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Factores Relevantes de la Calificacion

Posicionamiento local y capacidad exportadora: La compafifa cuenta con una importante
trayectoria en el mercado de aluminio local, con una participacion en el mercado de perfiles que en
o tltimo afio se incrementé del 42% al 47%, que junto con |as exportaciones le permitieron obtener
a dic'17 un EBITDA de US$ 2.4 millones, aungue disminuyendo los margenes de EBITDA del 11%
en 2016 a 7% en 2017. La compafia tiene el desafio de mantener la rentabilidad en un mercado
competitivo con productos provenientes de China y recientemente también de Brasil.

Volatilidad de margenes: La suba de los costos en moneda local como mano de obra y energia
junto a la apreciacién del tipo de cambio, impactd en una caida de margenes en 2017. A estos
factores también se agrega la volatilidad de! precio de ia 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 compaiiia. Por otro lado ante un cambio
de ciclo como el de 2017, 1a suba de los precios suele provocar una reduccion de margenes.
Durante 2016 los precios internacionales del aluminio bajaron hasta un rango entre US$iton 1.500
y 1.750. En 2017 fueron subiendo desde US$iton 1.700 hasta los US$/ton 2.250 en dic’17, lo cual
redujo los margenes de la compafiia. Se espera que en el corto y mediano plazo ios precios se
mantengan en un rango entre US$/ton 2.000 y US$/ton 2.400. FIX afiliada de Fitch Ratings, en
adelante FIX, monitoreara el impacto que el precio del aluminio y otras variables pueda tener en
los margenes de la compafiia.

Demanda ciclica: La demanda esta sujeta a las variaciones de la construccion y la industria
automotriz pesada, tante en Uruguay como en la region. El negocio de construccién en Uruguay
mostré una tendencia decreciente en los dltimos 4 afios, compensada por los planes de viviendas
sociales, por lo que los volimenes de venta de perfiles en el mercado local se incrementaron
levemente. Se espera una leve recuperacion del sector privado de fa construccian para este afo.
La compaiiia también esta expuesta a la situacién econémica y a las fluctuaciones en ¢l tipo de
cambio de los paises destino de sus exportaciones. Desde 2016 las exportaciones a Argentina y
Brasil comenzaron a recuperarse, con una tasa anual promedio del 10% en toneladas, tras las
restricciones a las importaciones que habia en Argentina y la crisis de Brasil, que habian
impactado fuertemente en las exportaciones de la campalfiia.

Sensibilidad de la Calificacion

La calificacion podria subir en funcién de un aumento en la generacion de fondos, conjuntamente
con muy buenos niveles de apalancamiento sostenido adn en momentos bajos del ciclo. 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 Capital

Adecuado apalancamiento y buenas coberturas: La compafia mantiene indices de
endeudamiento adecuados para esta industria. A pesar de la reduccion en el margen EBITDA este
afio, a dic™17 el ratio de deuda neta/EBITDA fue de 2,0x y las coberturas de intereses quedaron en
6,3x, tras haber reducido su deuda financiera en US$ 1,6 millones. El 31% de la deuda se
encuentra en el corto pltazo. El riesgo de refinanciacion se considera acotado dado el amplio
acceso a los mercados de deuda. La compafia se financia con préstamos bancarios de
medianoftargo plazo y con la emision de ONs a 5/8 afios. A dic’17 la compafiia poseia una liquidez
adecuada, con una posicion de caja e inversiones liquidas por U$S 0,9 millones, y vencimientos
financieros de corto plazo de U$S 1.8 millones. En el primer trimestre del 2018 la compafiia obtuve
un préstamo bancario por US$ 2 millones a 5 afios con una tasa fija del 4,6%.
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Perfil del negocio

Aluminios del Uruguay es la compafiia de aluminios lider en el mercado uruguayo. Opera en dos
segmentos de negocios distintos: la fabricacién de perfiles de aluminio y la produccién de envases
flexibles (Ecoflex).

A su vez, la compafiia exporta sus productos principaimente a paises del Mercosur. En 2017,
alrededor det 81% de los ingresos se originaron en el mercado local y el resto proviene de
exportaciones. Por su parte, las ventas en toneladas se distribuyen en alrededor de un 73% en e
mercado local y un 27% en exportaciones, dependiendo del dinamismo de la demanda local y los
niveles de produccion de la compaiiia.

La compafia cuenta con una importante trayectoria. Fue subsidiaria de Alean Aluminium Ltd
{(compafiia multinacional de origen canadiense) desde el afio 1957 hasta 1997. En este Ultimo afio
Alcan decidié vender ciertos activos en [a region, y asi Aluminios del Uruguay fue adquirida por
Focus Finance Ltd., sociedad creada por el equipo gerencial de la compariia. La gerencia cuenta
con una amplia experiencia en la direccién de la compaiiia y en los sectores en los que participa.
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El segmento de perfiles de aluminio es el que aporta la mayor parte del EBITDA de la compaiiia:
mas del 80% en promedio durante los Gltimos afios. Este segmento regisiré un margen promedio
en torno al 10%. Los productos se destinan, en primer lugar, al sector de construccion en Uruguay
(aberturas de aluminio), y a industrias como fabricas de carrocerias de é6mnibus y camiones, y para
la fabricacidn de bicicletas.
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Operaciones

Perfiles de aluminio

La compafia es el principal jugador del mercado local, mientras gue la competencia proviene
mayormente de China, que representa cerca del 80% de las importaciones totaies. El resto de
importaciones provienen de Brasil y Argentina,

Sus clientes se encuentran atomizados, compuestos en su mayoria por carpinteros metalicos. Las
exportaciones se destinan a Brasil y a partir de 2016 la compaiiia retomé las ventas al mercado
argentino. El principal negocio es el de carrccerias, siendo Marcopolo el principal cliente de este
rubro. Dado que los productes que se venden localmente son productos de mayor valor agregado e
incorporan asistencia técnica y menores tamarios de entrega, cuentan con un precio promedic mas
alto que el de las exportaciones.

Las materias primas sustanciales son los lingotes, barrotes de aiuminio y chatarra. La compaiiia
utiliza la chatarra propia, la comprada o canjeada a los propios compradores y chatarra importada.
Los lingotes y la chatarra son refundidos en el homno de la compafia el cual posee una capacidad
de fundicién de 3000 tn al afic, La comparia compra barrotes de aluminio para abastecerse de
materia prima cuando se supera la capééi_dad‘de fundicion (aprox. 1200 tn por afio). Los lingotes
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son importados de Brasil y de proveedores de exfrazona y los barrotes de Dubai. La compafia no
cuenta con contratos de abastecimiento de largo plazo.

Los precios a nivel mundial del aluminic se indican en la Bolsa de Metales de Londres (LME} y
constituyen la base para los calculos de los precios de muchas empresas procesadoras de
aluminio. ElI LME no sélo refleja la oferta y la demanda, sino las expectativas de precio del sector
financiero. En los ultimos afics el precio del aluminio ha mostrado una fuerte tendencia a la baja,
llegando a niveles cefcanos a US$ 1.400 la tonelada a fines de 2015. Desde principios de 2016
comenzé una recuperacion gradual del precio, legando a valores por encima de US$ 2.000 [a
tonelada en marzo 2018,

Dada la exposicién a los precios internacionales de barrotes y lingotes de aluminio, las principales
inversiones estén orientadas a la reduccion de costos, el ahorro de energia, y la mayor eficiencia
en el uso de materiales y reduccion de desperdicios, con el fin de sostener los margenes y bajar el
punto de equilibrio.

Envases flexibles — Ecoflex

Se inicié como una actividad complementaria al ofrecer productos con foil de aluminio y luego se
completé con productos de filmes plasticos tanto impresos como sin impresion, Los productos se
destinan a los sectores de alimentos, bebidas, farmacéutico e industria tabacalera. Este segmento
se caracteriza por contar con clientes con un fuerte poder de negociacion. La companiia es lider en
el mercado local, con excepcion del sector alimenticio en el cual enfrenta una mayor competencia.
Ademas exporta aprox. el 43% de las ventas al Mercosur, agregandose Paraguay como destine,
para los paquetes de cigarrillos.

A partir de 2011 el segmento de Ecoflex comenzé a generar una rentabilidad positiva, en torno al
3/5% de margen de EBITDA. Tras la salida del mercado de dos jugadores importantes en 2015,
pudo aumentar la escala de produccién y se absorbieron mejor los costos fijos, elevando el margen
EBITDA del segmento por encima del 6% en 2015 y 2016. No obstante, durante el 2017, cayeron
tas ventas y el margen al 3,5% por un problema en la maqguina que fabrica el blister para
medicamentos y de calidad en el empaque de cigarrillos. Superados estos inconvenientes, la
compafia espera que el volumen de toneladas vendidas se incremente a lo largo de este afio
recuperando los mérgenes cercanos al 5%.

Posicién competitiva

La compaiia mejord la participacion en el mercado local de perfiles de aluminio, alcanzando el
47% en 2017 vis a vis el 42% en 2016. A su vez, exporta sus productos principalmente a paises del
Mercosur. En 2017, alrededor del 81% de los ingresos se originaron en &l mercado local y el resto
proviene de exportaciones.

En el mercado ecoflex la compafiia poseia histdricamente aprox. el 30% del mercado. Hacia fines
de 2015 dos de los cuatro participantes decidieron salir del mercado, quedando Strong como Gnico
competidor.

Estrategia del management

En los tltimos afios la estrategia operativa de la compafiia esta destinada a la reduccion de costos,
el ahorro de energia y la mayor eficiencia en el uso de materiales y reduccion de desperdicios, con
&l fin de sostener los mérgenes y bajar el punto de equilibrio. Para lograrlo, durante este afio y el
siguiente, la compania estima una inversion de capital de US$ 1 millén, Ademas, Aluminios planea
inversiones de aproximadamente U$S$ 1,5 millones para la expansion del drea de ventas y asi
poder brindar una mejor atencién a sus clientes {estacicnamiento, asistencia técnica, mayor lugar
de deposito, entrega de productos mas eficiente, efc.}.
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La compafiia planea ir recuperando el nivel de las exportaciones, principamente a Argentina.
Ademas, la compafiia espera poder incrementar su participacion en el mercado de perfiles
desarrollando nuevos canales de venta como por ejemplo ventas por internet.

Riesgo del sector

El riesgo del sector considera la variacién de los precios internacionales del aluminio, dado que la
compafiia es importadora de los lingotes y barrotes de aluminio a los cuales realiza un proceso de
transformacion para lograr sus productos terminados. Ademds, el sector se enfrenta a una
demanda volatil, dependiente principalmente de la evolucién de la actividad de la construccidn.

De acuerdo al Centro de Estudios Econdmicos de fa industria de la Construccion, en el primer
semestre del afio 2017 la actividad de la construccion sufrié una caida del 2,5% respecto al mismo
periodo del 2016, que ya habia bajado un 3,9% respecto al afic anterior. No obstante, esta caida
contintia siendo mitigada por fos proyectos encausadoes a través de La ley de vivienda social (Ley
18795) la cual exonera de cierfos impuestos a la construccion y renta. Las obras destinadas a
viviendas sociales representaron mas del 70% de las ventas del segmento de perfiles de la
compafifa. FIX espera que por medio de una mayor inversion del sector de la construccion privada
de luyjo, tanto de inversores argentinos como locales, se logre una mayor diversificacion de las
ventas a lo largo de este afio.

Factores de riesgo

+ No integrada hacia afras: La compafia importa el aluminio primario desde Argentina, Brasil
y otras regiones (Dubai). El costo del aluminio esta sujeto a las variaciones de los precios
internacionales. Existe un retraso en el traslado a precios de los cambios en el costo del
aluminio.

« Demanda ciclica: sujeta a la actividad de la construccion en Uruguay, y a la situacion de los
paises limitrofes Brasil y Argentina. También puede verse afectada por la situacion
carmbiaria de estos paises y de Uruguay mismo.

» Negocio de envases flexibles de bajos méargenes y clientes con fuerte poder de negociacidn.
+ Aumento de los costos internos en délares.

* Aumento de la competencia, en particular de productos importados provenientes de China.
Perfil financiero

Rentabilidad

En el gjercicio 2017 las ventas subieron un 2,4% nominalmente con respecto al ejercicio anterior. El
volumen de ventas de los perfiles de aluminio en el mercado local aumentaron un 9% y las
exportaciones un 26%, mientras que las ventas de flexibles disminuyeron en ambos mercados, en
el local un 6% y en exportaciones un 26%.

Después de una fuerte baja durante 2015, el precio internacional de aluminio fue recuperandose,
alcanzando los US$ 2.000 por tonelada en marzo 2018. La compafiia no logré trasladar el aumento
de |os costos de materia prima a los precios de venta. Adicionalmente [os otros costos relevantes,
como mano de obra y energia, tuvieron un incremento en moneda local con una inflacién cercana
al 7% que en ddlares tuvo un impacto alin mayor por la apreciacion del tipo de cambio. Todo esto
generé un EBITDA de US$ 2,3 millones, logrando margenes de 6,6%, por debajo del promedio
histérice del 9%.
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FIX espera que en los proximos afios, 108 margenes se vayan recuperando muy gradualmente.
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Fiujo de fondos

El fluic generado por las operaciones de la compaiiia se encontrd por debajo del promedio
historico, en 2017 fue de US$ 1,6 millones, mientras que el promedio ronda tos US$ 2 millones. El
capital de trabajo no mostrd variaciones significativas, lo que generé un flujo de caja operativo de
US$ 1,6 millones.

La compafiia planea para los proximos dos afios inversiones de US$ 2,5 millones con el objetivo
principal de mejorar el perfil comercial y aumentar la eficiencia operativa. Aluminios del Uruguay
cuenta con flexibilidad para decidir el momento a realizarlas, dado que no son compulsivas.

Los dividendos se estiman en el 75% del resultado neto anterior aproximadamente, no obstante,
dependen de los niveles de liquidez, apalancamiento y resultados de la compaiiia. En 2017 se
distribuyeron dividendos por US$ 0,7 millones. El fiujo de fondos libres del 2017 fue de US$ 0,5
mililones. FIX espera que en los proximos dos afios el flujo libre sea negativo, debido a las
inversiones que la compafia tiene planeadas, para luego retornar a FFL positivo.

Liquidez y estructura de capital

La compaiiia presenta una adecuada estructura de capital. A diciembre’17 la deuda era de US$ 5,7
millones, compuesta por préstamos bancarios y obligaciones negociables. El 31% corresponde a
deuda de corto plazo (US$ 1,7 millones). El riesgo de refinanciacion se considera acotado dada la
liguidez de la compariia y el amplio acceso a los mercados de deuda.

Deuda Total y Endeudamiento
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El nivel de apalancamiento es considerado adecuado. A diciembre’17 la compania poseia una
relacion deuda con EBITDA de 2.4x y deuda neta con EBITDA de 2.0x. Las coberturas de intereses
con EBITDA son consideradas adecuadas, con ratio de 6.3x. Considerando la politica de
inversiones y distribucién de dividendos de la compafifa, FIX espera que mantenga un nivel de
apalancamiento neto inferior a 2.5x

A diciembre™7 la comparila posefa una buena liquidez, la posicion de caja y equivalentes era de
U$S 0,9 millones y sus vencimientos financieros de corto plazo de U$S 1,8 millones. Para los
siguientes afics FIX espera gue la compafiia mantenga una buena posicion de liguidez, similar a la
actual.

Fondeo y flexibilidad financiera {acceso a los mercados de capitales y financieros, bonos,
préstamos bancarios y acciones).

La compafiia cuenta con cierfa experiencia en el mercado de capitales de Uruguay. Es una
sociedad abierta que cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Montevideo desde 1944,
aungue con una liguidez minima. Asirmismo colocé tres series de ON.: Serie 1 por US$ 2.8 millones
a 6 afos de plazo en dic’07, Serie 2 por US$ 3 millones a 6 afos de plazo en dic’™10, y Serie 3 por
US$ 5 millones a 6 afos en septiembre 2015. Las tres series poseian un esquema de garantias a
través de cesion de créditos. A su vez, la compafiia cuenta con accesc a préstamos bancarios de
corio y largo pfazo. En el primer frimestre del 2018 la comparfiia obtuvo un préstamo bancario por
US$ 2 millones a 5 afios, con una tasa fija de! 4,6%.
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Anexo |. Resumen Financiero
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Anexo ll. Glosario

«  EBITDA: Resultade operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
+« EBITDAR: EBITDA + Alguileres 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

Acciones (emisor)

El capital contractual al 31 de diciembre de 2017 es Pesos Uruguayos 100.000.000. Las acciones
en circulacién 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 accién en la
Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.

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

Obligacion Negoc:able serie 3

Monto Autorizado: o CUSEE MM

Monto Emision: Us$ 5 MM
Woneda de Emisién: 1T i Délares Estadounidense
Fecha de Emision:

Fecha de Vencimiento: 71

En 5 cuotas, la primera por el 10% del capital a los 24 meses de emision, la

Amortizacidn de Capital: segunda por el 15% del capital a los 36 meses, Ia tercera por el 25% a los 48
o - meses, lacuarta por el 25% a los 60 meses y el resto al vencerla emision
1n2ereses e 'Tasa ﬁja de 4, 5% ‘anuat -

Cronograma de Pago de Intereses: Pagos tnmestra!es

Se constituyd un Fideicomiso de Garantia, Administracion y Pago que se integrara
con los créditos actuales yfuturos que tenga o pueda tener el Emisor contra los
Garantias: ctientes que figuran en el Aﬁqxo_lv del Contrato de Cesion de Créditos, a efectos de
garantizar y pagar, en su oportunidad y segan corresponda, tanto el capital como los
intereses de las Cbligaciones Negociables Serie 3.
Opgidn de Rescate: |1 un 0 TUNIA T
Condiciones de Haceryno Hacer NA o - ]
fotrogy fald i nnA L i eyaplicable: Leyde la' Repiblica Griental del Uniguay:
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Anexo V. 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 25 de abril de 2018 confind la Categoria BEB+(uy) a la
calificacion de emisor de Aluminios del Uruguay S.A. v a las obligaciones serie 3 por hasta US$ §
millones.

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)”.

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

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccidon en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos arfios. 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 calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes de
que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiguen.

La calificacién asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitativos y cualitativos.
Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el fljjo de fondos, el
endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compania. El
analisis de los factores cualitativos contempld el riesgo del sector, la posicion competitiva, v 1a
administracion y calidad de los accionistas. -

Fuentes:
+« Balances anuales al 31/12/17.
« Auditor externo a la fecha del itimo balance: KPMG.
+ Prospecto de emisién de las Obligaciones Negociables.

Adicionalmente informacién de gestion suministrada por la compafia.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy
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Las calificaciones inciuidas en este informe fueron solicitadas por el emisor 6 en su nombre v, por lo tanto, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A ¢ la calificadora,
ha recibido los honorarios corespondientes 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
ESTIPULACKONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP/AMAWYFIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CA!JFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWWFIXSCR.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 POUTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMELIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE cODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIEESGO SA PUEDE HABER PROPORCIONADO QTRC 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 SA
{www.fixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para
adquirir, vender o negociar valores negociables o dei instrumento objeto de calificacién.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con penmiso. Todos sus
derechas reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calficaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de ctras 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 'a informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verfficacién razenable de dicha infarmacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes
se encuentren disponibles para una emision dada o en una detenminada jurisdiccién. La forma en que FIX SCR URUGUAY
CALIEICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacian factual y el alcance de la verficacion por parte de {erceros que
se obtenga, vatfard dependiendo de la naturaleza de Ta emision calficada y e emisor, los requisites y précticas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisidn ylo donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacion plblica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verficaciones preexisientes de tercercs tales como los informes de awxditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluadiones, informes actuaniales, informes técricos, dictdmenes legales y otros infomes proporcionados por terceros, la
disponibiidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en
la jrisdiccén del emisor y una varedad de ofros factores. Los usuarios de calificacionss de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigaclon mayor de hechos, ni la verificacion por terceros,
puede asegurar que toda fa informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A en el imemento de
realizar una caliicacion crediicia sers exacta y completa. E} emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacian que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay al mercado en los documentos de
ofera y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiaren la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respeclo a los estades financieros y abogados con
respecto a los aspecios legales y fiscales. Ademés, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incomoran las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como heches. Como resultade, a pesar de la comprobacion de los hechos aciuales, las calificaciones pueden
ver;e gféedadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momenfto en que se emitic o confimé una
calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor $e proporciona sin ninguna representacion o garania de ningan
fipo. Una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA es una opinién en cuanto a la calidad
crediticia de upa emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos v melodologias que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA evaltia y actualiza en forma continua. Por 10 tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo coledtive de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A v ninatn individuo, o arupo de individuos es
tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sdlo incomora los riesaos derivados del ¢rédtto. En caso de
incomporacion de ofro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara mencion especifica de los mismos.
EIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO $.A no esta comprometida en ta oferta o venta de ningdn tituio. Todos
los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos
identificados en un informe de FEX SCR URUGUAY CALIFICADCORA 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 &l
propésito de ser contactados. Un informe con una calfficacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ano
s un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisory
sus agentes en refacion con la venta de Jos fitulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refiradas en
cualguier momento por cualquier razon a scla discrecién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAFIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no propordona asesoramiento de inversion de ninglin tipo.

Las calficaciones represenian una opinién y no hacen ninglin comentaric sobre fa adecuacion del precio de mercado, ta
conveniendia de cualguler titulo para un inversor paricular o la naturaleza imposiiiva ¢ 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, ofros agertes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian
desde USD 1.000 a USD 200.000 (u ofras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY
CALEICADORA DE RIESGO S.A calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradas o garantizadas por un asegurador o gararte en paricular, por una cuola anual. La asignacion, publicacian o
diseminacion de una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye &l consentimiento
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A 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, induyendo, pero no
exduyente, las leyes del mercado de Estados Unidos v la "Financial Services and Markels Act of 2000” del Reino Unido.
Debido a la relatva efidencia de la publicacion v su distibucion electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden estar disporibles hasta fres dias antes para los suscriptores elecironicos que para
otros suscriptores de imprenta.
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