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FIX (afiliada de Fitch Ratings)
confirma en A+(uy) con Perspectiva
Estable la calificacion de Frigorifico

Modelo S.A.

28 de abril de 2022

FIX (afiliada de Fitch Ratings), en adelante “FIX”, confirmé la calificacion de Frigorifico Modelo S.A.
(Frimosa) en A+(uy) con Perspectiva Estable.

FACTORES RELEVANTES DE LA CALIFICACION

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX — confirm¢ la
calificacion de Frigorifico Modelo S.A. (Frimosa) en A+(uy). La calificacién contempla la consolidacién de
todos sus segmentos de negocios, especialmente las operaciones de logistica de frio en Paraguay, el
cual viene mostrando un buen desempefio, revirtiendo la rentabilidad negativa mostrada durante el
periodo de estabilizacion de la inversién. Asimismo, se consideré la estabilidad del flujo de caja
operativo consolidado, que conjuntamente con una normalizacién en los niveles de inversion, tomando
en cuenta el inicio de la construccién de una nueva camara de frio y una distribucion de dividendos en
linea con la historia reciente, derivaria en un flujo de caja libre positivo para los proximos afios.

El desarrollo del segmento de servicios logisticos junto con el segmento de almacenamiento en camaras
de frio genera el 70% del EBITDA de Frigorifico Modelo, otorgandole ingresos estables y predecibles.
Ademas, la compafiia opera en otras tres lineas de negocios: jugos y hielo, depdésito fiscal y actividad
agropecuaria, que le permiten incrementar su rentabilidad en los ciclos positivos del agro. Frimosa opera
con marcas reconocidas en el mercado, siendo lider en jugos, hielo y almacenamiento de frios. La
compafia expandio su negocio de frio en Paraguay, cuya primera etapa de la planta con una capacidad
de 8.500 toneladas ya se encuentra operativa desde el afio pasado. FIX espera en el mediano plazo
algunas inversiones minimas para expandir ain mas la capacidad del negocio de frio en Paraguay.

Los ingresos del segmento de logistica representan aproximadamente el 26% de las ventas y el 48% del
EBITDA total durante el afio movil finalizado en diciembre de 2021. En los ultimos afios la empresa
consolidé dicho segmento de negocios, a través de su subsidiaria Doraline S.A., invirtiendo en la
construccion de galpones logisticos en Polo Oeste. A la fecha lleva construidos 75.400 m2 tomando en
cuenta la reciente adicion de 5.400 m2 durante el afio fiscal 2021, en tanto, la compafiia alin posee
espacio para duplicar los metros construidos. Estas inversiones explican en gran medida el Flujo de
Fondos Libre (FFL) negativo de los Ultimos ejercicios. A diciembre 2021 (afio mévil), generd un FFL
positivo en $ 40 millones, derivado de una fuerte generacion de flujos operativos y la reversion del
capital de trabajo, a lo que le permiti6 mantener niveles de inversiones y distribucién de dividendos en
linea con los ultimos ejercicios.

La industria en la que opera presenta altas barreras de entrada dadas las inversiones de capital y la
maquinaria de alta tecnologia requerida para operar en el negocio. Frimosa posee una ubicacién
estratégica en negocio de frio y en el Polo Oeste, que junto con una probada trayectoria le brinda
ventajas con respecto a sus competidores. Las perspectivas de demanda son positivas en tanto exista
una tendencia creciente a la adopcion de estandares logisticos de Ultima tecnologia.

El negocio de servicios logisticos y almacenamiento de frio presentan una alta concentracién de
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clientes. Este aspecto se ve parcialmente mitigado por los contratos de largo plazo con contrapartes
multinacionales y la ubicacion estratégica de sus depdsitos. En el negocio de logistica la ubicacion, las
construcciones modernas y los servicios con alto valor agregado, permiten mitigar el riesgo de vacancia
y precio.

Para financiar los proyectos, la compafiia se financié con lineas de inversion productiva con el BROU y
ademas préstamos a largo plazo con bancos de primera linea como el Santander y BBVA. A diciembre
2021, la deuda financiera era de $ 1.053 millones, 20.8% corriente, con una caja y equivalentes que
ascendia a $ 453 millones, le permitia cubrir 2.0x la deuda de corto plazo.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

FIX espera que la compafia opere con un nivel de deuda a EBITDA en torno a 2.0x en 2022 y
reduciéndose paulatinamente en el tiempo, junto con una cobertura de intereses superior a 8.0x. La
calificacion del emisor podria bajar ante incrementos significativos en la vacancia y/o reduccion de
precios de alquileres que impacten en la generacion de fondos en el mediano plazo o un mayor
endeudamiento producto de nuevas inversiones. Una suba en la calificacion podria ser contemplada
una vez que la compafiia siga consolidando todos sus segmentos de negocios y genere flujo libre
positivo de manera estable.

INFORMES RELACIONADOS Y METODOLOGIA APLICABLE

FIX utilizoé el Manual de Calificacion de Finanzas Corporativas presentado ante el Banco Central del
Uruguay (disponible en www.bcu.gub.uy).

El informe correspondiente se encuentra disponible en nuestra web "www.fixscr.com".
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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://WWW.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 URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 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)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon 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 asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa
en informacion factica 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 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
determinada jurisdiccion. 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 practicas 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccién 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 verificacién 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. 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 vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por
su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
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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 informaciéon contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun 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 S.A evalta 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 y ningun individuo, o grupo 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, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
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 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 a sola discrecion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona
asesoramiento de inversién de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningin comentario sobre la adecuacion 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 200.000 (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, 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 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 eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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