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I. Texto de insercion obligatoria

Valor inscripto en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay por
Resolucion de fecha 15 de diciembre de 2017, segiin Comunicacidn N° 2017/244.

Esta inscripcion sodlo acredita que se ha cumplido con los requisitos establecidos legal y
reglamentariamente, no significando que el Banco Central del Uruguay exprese un juicio de
valor acerca de la emision, ni sobre el futuro desenvolvimiento de fa institucién emisora.

La veracidad de la informacion contable, financiera y econdmica, asi como de toda otra
informacidn suministrada en el presente prospecto, es de exclusiva responsabilidad del
Directorio de Cledinor S.A. y en fo que es de su competencia, de los Auditores Externos que
suscriben los informes sobre los estados contables gue se acompafian.

El Directorio de Cledinor 5.A. manifiesta, con cardcter de Declaracion Jurada, que el presente
prospecto contiene, a la fecha de su publicacion, informacion veraz y suficiente sobre todo
hecho relevante que pueda afectar la situacion patrimonial, econdomica y financiera de
Cledinor S.A., y de toda aquella que deba ser de conocimiento del publico inversor con relacién
a la presente emision, conforme a las normas legales y reglamentarias vigentes.
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Il. Aviso Importanie

Cledinor S.A. (en adelante, “Cledinor”, el “Emisor” o la “Sociedad”, indistintamente)
manifiesta que la informacién contenida en este Prospecto de Emision (en adelante el
“Prospecto”) relativa a las Obligaciones Negociables {en adelante, las “Obligaciones
Negociables” o las “ON” indistintamente) a emitirse, es fiel y veraz en todos los aspectos
materiales y que no contiene omisiones, ni induce a error.

Al adoptar una decision de invertir, el piblico inversor debera considerar la totalidad de la
informacién contenida en este Prospecto, basandose exclusivamente en su propio andlisis de
los instrumentos, de las caracteristicas de los mismos, de los contratos referidos en este
Prospecto y de los riesgos involucrados en su decision de invertir.

El contenido de este Prospecto no debe ser interpretado como asesoramiento legal,
comercial, financiero, impositivo y/o de otro tipo. El ptblico inversor debera consultar con sus
propios asesores respecto de los aspectos y convenciones legales, comerciales, financieros,
impositivos y/o de otro tipo relacionados con su inversién en las Obligaciones Negociables.

Bajo ninguna circunstancia la entrega de este Prospecto, o la oferta o venta de las
Obligaciones Negociables debe tomarse como indicativa de que no ha habido cambios
adversos, o situaciones que puedan conducir a cambios adversos, en la situacion financiera,
operativa o de otro tipo, en los asuntos generales del Emisor o en otras sociedades vinculadas
a ésta, posteriores a la fecha de elaboracién del presente Prospecto.

La distribucidn de este Prospecto, asi como la oferta o venta de las Obligaciones puede estar
limitada por la ley de ciertas jurisdicciones. El Emisor solicita a las personas a cuyas manos
llegue el Prospecto y/o se interesen en la emisidn que se informen sobre las mencionadas
restricciones, y cumplan acabadamente con aquellas que puedan existir en cada jurisdiccion.
Ni el Emisor ni Nobilis Asesor de Inversién S.A. {en adelante, el “Organizador”) tendran
responsabilidad alguna por el incumplimiento a dichas normas vigentes.

Este Prospecto no constituye una oferta de, o una invitacion a, suscribir o comprar las
Obligaciones Negociables. La oferta publica de las Obligaciones Negociables se realizard
exclusivamente a través de la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. {“BVM”) y/o Bolsa
Electronica de Valores del Uruguay S.A. (en adelante, “BEVSA”).

El presente Prospectg,..fue completado en diciembre de 2017.
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lli. Nota especial referida a declaraciones sobre el futuro

En el presente Prospecto se han incluido declaraciones a futuro que se basan
fundamentalmente en opiniones, expectativas y proyecciones actuales respecto de los
acontecimientos vy las tendencias financieras que incidiran en el futuro en los negocios de la
Sociedad. Muchos factores importantes, ademas de los que se analizan en otras secciones del
presente Prospecto, podrian generar resultados reales marcadamente diferentes a los
previstos en ias declaraciones a futuro, incluidos entre otros:

. Cambios generales economicos, comerciales, politicos, legales, sociales, o de
cualquier otra indole en Uruguay.

. Inflacion.

. Variaciones en las tasas de interés y en los costos de los depésitos.

) Normativas del gohierno de la Republica Oriental del Uruguay (el “Gobierno
Uruguayo”).

. Fallos adversos en procesos legales o administrativos.

s Fluctuaciones o reduccion del valor de la deuda soberana.

. Competencia en el mercado.

. Deterioro de la situacion comercial y econémica en el plano internacional, regional
y nacional.

. Fluctuaciones en la cotizacidn del dolar.

. Los factores de riesgo analizados en la seccién “V.6.1.6 [dentificacién y

administracion de los riesgos” del presente Prospecto.
Los términos “se considera”, “podria”, “seria”, “se estima”, “continuaria”, “se prevé”, “se
pretende”, “se espera”, “se pronostica”, “se cree” y otros similares se pueden utilizar para
identificar declaraciones a futuro. En tales declaraciones se incluye informacion relativa a los
resultados de las operaciones, las estrategias comerciales, los planes de financiamiento, la
posicién competitiva, el entorno del sector, posibles oportunidades de crecimiento, los
efectos de las reglamentaciones futuras y los efectos de la competencia que posiblemente o
supuestamente podrian producirse en el futuro. Estas declaraciones tienen validez
Unicamente en la fecha en que fueron realizadas y la Sociedad no asume obligacién alguna de
actualizarlas en forma publica, o de revisarlas después de fa distribucion del presente
Prospecto, debido a nueva informacion, hechos futuros u otros factores. En vista de los
riesgos e incertidumbres mencionados mds arriba, los hechos y circunstancias futuros que se
analizan en este Prospecto no constituyen una garantia del desempefio futuro y es posible
gue no ocurran, u ocurran de manera diferente.



IV. Resumen de los Términos y Condiciones de la Emision
IV.1. Objeto de la Emisién

Los fondos seran utilizados por el Emisor para cubrir requisitos financieros generales def
Grupo Marfrig: Optimizacion de la estructura financiera del Grupo Marfrig en Uruguay, tanto
del Emisor como de los Garantes Locales, como sustitucion de endeudamiento a corto plazo
contraido con instituciones financieras locales; pago de dividendos al accionista Marfrig
Global Foods S.A. (por parte del emisor o los Garantes locales) por hasta USD 30 millones
(délares estadounidenses treinta millones), para contribuir a la optimizacién de la estructura
financiera del grupo a nivel global y financiamiento de inversiones en activos fijos de las
entidades del Grupo Marfrig en Uruguay en su conjunto, las cuales para el proximo afio se
estima no excedan los USD 4 millones {(ddlares estadounidenses cuatro millones). El pago de
dividendos al accionista se evaluard en funcién de las posibilidades de sustitucion de
préstamos bancarios, asi como la proyeccién de necesidades de caja y capital de trabajo del
Emisor y los Garantes Locales en el corto plazo.

IV.2. Estructura de la Emision

Por resolucion de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 6 de junio de 2017, y del
Directorio de fecha 31 de octubre de 2017, el Emisor resolvid realizar la emisidén de las
Obligaciones Negociables {en adelante, “Emision”) al amparo de lo dispuesto en los articulos
63 y siguientes de la Ley N¢ 18.627, asi como demds normas reglamentarias vy
complementarias vigentes o que se dicten en el futuro de acuerdo a las condiciones que se
sefialan més adelante en aeste Prospecto.



1V.3. Resumen de los Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables

El siguiente resumen de los términos y condiciones basicos de la emision de las Obligaciones
debe leerse junto con la informacion mas detallada que se brinda en otras secciones dei
presente Prospecto, las que lo condicionan en su totalidad y a las cudles esta sujeto.

Por resolucidn de Directorio de fecha 31 de octubre de 2017, el Emisor resolvio emitir las
Obligaciones Negociables de acuerdo a [as condiciones que se sefialan a continuacion.

Emisor Cledinor S.A. sociedad anénima constituida bajo las leyes de la
Republica Oriental del Uruguay.

Instrumento Obligaciones negociables escriturales de oferta publica, no
convertibles en acciones.

Oferta Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante ofertal

publica en BVM y/o BEVSA y se podra solicitar la autorizacion,
para cotizacidn y/o negociacién en el exterior.

Monto de la Emision

Hasta USD 60 millones (ddélares estadounidenses sesenta
millones).

Valor Nominal de los titulos

USD 1 (ddlares estadounidenses uno)

Moneda de la Emision

Dolares estadounidenses fondo.

Uiso de los fondos

Los fondos serdn utilizados por el Emisor para cubrir requisitos|
financieros generales del Grupo Marfrig: Optimizacién de la
estructura financiera del Grupo Marfrig en Uruguay, tanto del
Emisor como de los Garantes locales, como sustitucion de
endeudamiento a corto plazo contraido con instituciones
financieras locales; pago de dividendos al accionista Marfrig
Global Foods S.A. (por parte del emisor o los Garantes locales)
por hasta USD 30 millones (ddlares estadounidenses treinta
millones), para contribuir a la optimizacién de la estructura
financiera del grupo a nivel global y financiamiento de
inversiones en activos fijos de las entidades del Grupo Marfrig
en Uruguay en su conjunto, las cuales para el préximo afio sg
estima no excedan los USD 4 millones (ddlares .
estadounidenses cuatro millones). El pago de dividendos all
accionista se evaluard en funcidn de las posibilidades de
sustitucion de préstamos bancarios, asi como la proyeccién de
necesidades de caja y capital de trabajo del Emisor y los
Garantes Locales en el corto plazo.

Plazo

10 afios a partir de la Fecha de Emision.

Balance Combinado

Son los estados contables combinados del Emisor y los
Garantes Locales a la fecha de cierre que se trate.

Periodo de Gracia

1 afio a partir de la Fecha de Emisién, periodo en el cual se
abonaran solamente intereses compensatorios.

Régimen de amortizacion

Se amortizara en cuotas trimestrales, iguales y consecutivas,
una vez finalizado el periodo de gracia.

La primera cuota de pago de Capital vencera al mes 15 de la
Fecha de Emisién, el 3 de abril de 2019, y cada cuota de pago
de Capital subsiguiente en la misma fecha de cada trimestre|
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subsiguiente (es decir 3 de abril, 3 de julio, 3 de octubre y 3 de
enero de cada afio), denominando al “Dia de Pago de Capital”.
Si un Dia de Pago de Capital fuera inhabil, el pago
correspondiente vencerd al dia habil siguiente.

Interés Compensatorio Las  Obligaciones Negociables devengaran  intereses)
compensatorios sobre el capital no amortizado a una tasa fija
lineal anual de 6,00%.

Los intereses compensatorios serdn calculados en base a un
ano de 360 dias y meses de 30 dias.

Los intereses compensatorios se pagaran trimestralmente,
contandose el primer periodo de intereses a partir de la Fecha
de Emisidn. El primer dia de pago de intereses sera el 3 de abril
de 2018. Cada dia de pago de intereses se denominara “Dia de
Pago de Intereses”, salvo cuando coincida con un Dia de Pago
de Capital, en el gue se llamara un “Dia de Pago de Capital e

intereses”.
Interés Moratorio 3,00% por encima de la tasa de interés compensatorio.
Moneda de repago Se cancelard en Délares estadounidenses fondo. En el supuesto

caso de que al momento del pago existan restricciones legales
v/o reglamentarias para la libre transferencia y adquisicién de
moneda extranjera en el mercado interno, el pago se podra
realizar en moneda local utilizando para la conversién el tipo
de cambio interbancario aplicable para las transacciones
financieras, fijado al cierre del dia anterior al pago por el Banco
Central del Uruguay.

Rescate anticipado A partir del sexto afio de la fecha de emisidn, el Emisor podrd
optar por rescatar anticipadamente total o parcialmente lag
Obligaciones Negociables, con una notificacidn a la Entidad
Representante, al Agente de Pago y al Banco Central del
Uruguay no menor a 30 dias corridos, en cuyo caso el precio
del rescate se estipula en 102% del capital adeudado a la fechal:
del efectivo rescate, tomandose en cuenta para la
determinacion del precio del recate la fecha del efectivo pago
del rescate.

Al precio del rescate deberdn adiciondrsele los intereses
compensatorios devengados a la fecha del efectivo rescate.
Restricciones ¥ RatiogMientras las Obligaciones Negociables se encuentren impagas
Financieros {capital y/o intereses) el Emisor y los Garantes Locales se obliga
a cumplir con las siguientes restricciones financieras:

e Deuda Financiera Liquida/EBITDA no podrd ser mayor a
4,00.

s Ratio de Cobertura de Deuda: EBITDA t/{(Servicio de
Deuda de la ON del afio t+1}) mayor que 1,75.

e Ratio de Garantia sea mayor que 1.

Definicion de variables:

¢ Deuda Financiera Liquida: significa la Deuda Financiera

Total (suma de Obligaciones Negociables, mas deuda

g



con instituciones de intermediacion financiera, de corto
y largo plazo, mas cualquier deuda definida como
Financiera en el Balance Combinado) menos
Disponibilidades e Inversiones Temporarias, que surjan
del Balance Combinado.

+ Servicio de Deuda de las Obligaciones Negociables en el
afio t+1: se define como Pago de Capital e Intereses dg
las Obligaciones Negociables del afio t+1 (siguiente
periodo al de la fecha del calculo del Ratio).

e EBITDA: significa para cualquier periodo el monto
resultante de la suma del Resultado Neto mas el
Resultado Financiero Neto, mas el IRAE o impuesto a la
renta aplicable, mas Depreciacion y Amortizacion,
conceptos que surgen del Balance Combinado dg
acuerdo a las normas contables aceptadas en Uruguay.
Se tomaran los Ultimos 12 meses del EBITDA a la fecha
del calculo del Ratio.

¢ Resultado Neto: significa para cada periodo, la Utilidad
{o Pérdida} contable del Grupo después de IRAE o el
impuesto a la renta correspondiente de acuerdo a las
normas contables aceptadas en Uruguay

¢ Resultado Financiero Neto: significa para cada periodo,
los ingresos financieros (suma de intereses ganados)
diferencia de cambio ganada y otros ingresos
financieros) menos costos financieros (intereses
perdidos, comisiones bancarias y diferencia de cambio]
perdida), conceptos que surgen del Balance Combinado)
de acuerdo a las normas contables aceptadas en
Uruguay.

e Ratio de Garantia: es el resultado de sumar la cesion
global de la cobranza de todas las ventas realizadas porn
el Emisor y los Garantes Locales al Fideicomiso de
Garantia anuales, dividido el capital circulante de las
Obligaciones Negociables. Este Ratio sera controlado
por la Entidad Representante una vez al afio con los
Balances Anuales Combinados y la informacidn provista
por el Fiduciario.

Salvo por el Ratio de Garantia que sera calculado anualmente,

los Ratios Financieros seran calculados por la Entidad

Representante, semestralmente teniendo en cuenta log

balances combinados del Emisor y los Garantes Locales {el

“Balance Combinado”), semestraies con Informe de Revision

Limitada y anuales auditados. El Balance Combinado serd

confeccionado por una firma de Auditoria independiente.

Garantes Locales

Frigorifico Tacuarembd S.A., Inaler S.A. y Establecimientos
Colonia S.A.

Garantias personales

En garantia del repago de las Obligaciones Negociables los
Garantes Locales y Marfrig Global Foods S.A. se constituiran en
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fiadores o garantes solidarios del Emisor. Se deja constancia
expresa de que se cumplié adecuadamente con lo previsto en el
articulo 50 de la Ley 16.060, en la medida que tal y como se
expresa en las Actas de Directorio de los Garantes Locales de
fecha 7 de junio de 2017 mediante las que se aprobé el
otorgamientc de las mismas, dicho acto no supone un perjuicio
para los Garantes Locales, en la medida que “[los Garantes
Locales y la Sociedad] tienen un accionista comtin, un mismo giro
productivo y un proceso productivo comun y altamente
interconectado.”, por lo gque los beneficios generados por la
Emision repercuten favorablemente en cada uno de los Garantes
Locales.

Fidelcomiso de Garantia

|destacar que no formaran parte de la definicién de Créditos

En garantia del repago de las Obligaciones Negociables se
constituira un “Fideicomiso de Garantia Obligaciones
Negociables Cledinor 1”, al que el Emisor y los Garantes Locales
le cederan los créditos de todas las ventas realizadas en el
mercado local de la Reptblica Oriental del Uruguay. Cabe

Cedidos los créditos que se originen por las ventas realizadas
en el mercado local de la Repablica Oriental del Uruguay entre
los propios Fideicomitentes. Se deja constancia expresa de que
se cumplié adecuadamente con lo previsto en el articulo 50 de la
Ley 16.060, en la medida que tal y como se expresa en las Actag
de Directorio de los Garantes Locales de fecha 7 de junio de 2017,
mediante las que se aprobd el otorgamiento del fideicomiso,
dicho acto no supone un perjuicio para los Garantes Locales, en
la medida que “[los Garantes Locales y la Sociedad] tienen un
accionista comtin, un mismo giro productivo y un proceso
productivo comtin y altamente interconectado.”, por lo que los
beneficios generados por la Emision repercuten favorablemente:
en cada uno de los Garantes Locales.

Integrantes del Grupo
Econémico de Marfrig Global
Foods S.A.

Se encuentra compuesto por Marfrig Global Foods S.A. en
calidad de accionista directo de Prestcott International S.A,,
Establecimientos Colonia S.A., Inaler S.A., Frigorifico
Tacuarembd S.A., Abilun S.A., Pactel S.A. {en liquidacién) y
accionista indirecto de Cledinor S.A. {cuyo accionista es
Prestcott International S.A.), Baki S.A. (en liguidacion) y
Agray S.A. (en liquidacién). El accionista directo de Baki S.A.
(en liquidacién} y Agray S.A. (en liquidacién) es Frigorifico
Tacuarembd S.A.

Retencion del Fiduciario en las
Cuentas Garantia

El Fiduciario debera retener mensualmente mientras no exista
un Caso de Incumplimiento (i} el monto equivalente a 1/3 (un
tercio) de los intereses a ser pagados en el préximo Dia de
Pago de Intereses bajo las Obligaciones Negociables; y (i)
vencido el periodo de gracia bajo las Obligaciones Negociables,
un monto equivalente a 1/3 (un tercio) de la parte de Capital e
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intereses a ser abonada en el préximo Dia de Pago de Capital e
Intereses bajo las Obligaciones Negociables. Llegado un Dia de
Pago de Intereses o un Dia de Pago de Capital e Intereses,
segun corresponda, el Fiduciario transferira al Agente de Pago
los montos existentes en estas Cuentas Garantia para el pagol
de las sumas debidas bajo las Obligaciones Negociables y asi
sucesivamente.

Garantia

Fiduciario del Fideicomiso de

TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion v
Fideicomisos S.A.

Calificacion de Riesgo

BBB + (UY)

Calificadora de Riesgo

Fix Scr Uruguay Calificadora de Riesgo SA

Caducidad de los
Exigibilidad Anticipada.

Plazos.

Eventos de Incumplimiento: Se producird la caducidad

anticipada de todos los plazos bajo las Obligaciones
Negociables, volviéndose exigible todo lo adeudado {vencido yf
no vencido) bajo las mismas, en cualquiera de los siguienteg
casos {cada uno de ellos un “Evento de Incumplimiento”):

(i) No Pago: La falta de pago en la fecha de pago
correspondiente  del Emisor de cualquier importe
correspondiente al pago de Capital o Intereses bajo las
Obligaciones Negociables siempre que dicho incumplimiento
no hubiera sido remediado dentro de los 30 (treinta) diag
corridos siguientes a la fecha de pago que se trate.

(i} Incumplimiento de Covenants: Ef Emisor no cumpla con
cualquiera de los Ratios Financiero,

{iii) Embargo o similar: Se trabase sobre cualquier parte de log
bienes, activos o ingresos del Emisor o de cualquiera de log
Garantes Locales, un embargo genérico, especifico y/o
secuestro, como consecuencia de uno o mas reclamos contra el
Emisor o cualquiera de los Garantes Locales que superaran
conjuntamente la suma de USD 3.000.000 y tal medida no se
levantare dentro de los 90 (noventa) dias habiles “judiciales”
(segun lo dispuesto en el articulo 96 del Cddigo General del
Proceso) de haber sido legalmente notificada al Emisor.

(iv} Declaraciones falsas; Que cualquier declaracién efectuada o
documento presentado por el Emisor a la Entidad
Representante, a las bolsas de valores o al Banco Central del
Uruguay hayan sido denunciados por cualquiera de éstos a la
justicia por contener falsedades relevantes, informacién
relevante distorsionada o manipulada u ocultaciones que
hubieren sido determinantes en la decisién de un inversor
diligente, y que la justicia hubiere dado razén a dicha denuncia
en todos sus términos por sentencia pasada en autoridad de
cosa juzgada.

(v) Incumplimiento de efectuar pagos bajo cualquier otra
obligacién: En caso que el Emisor o cualquier de los Garantes
Locales: {a} hubiera incumplido con el pago, ya sea como
obligado principal o como garante (excepto bajo las

Obligaciones Negociables}, de cualguier suma de dinero

12



(incluyendo capital, intereses, comisiones, premios) cuyo
monto sea superior, {en conjunto) a USD 3.000.000 (o su
equivalente en la moneda relevante) mas allda de cualquier]
periodo de gracia que resulte aplicable; o (b) estuviera en
incumplimiento con cualquier término y condicién que
cvidencie algun tipo de endeudamiento (diferente al contraido
por la emision de las Obligaciones Negociables) por una suma
superior a USD 3.000.000 (o su equivalente en la moneda
relevante) siempre que dicho incumplimiento haya
determinado la exigibilidad de dicho endeudamiento; o (c}
fuera obligado (fuera de los casos en que dicha obligacion
resulte del mero pasaje del tiempo o ante el requerimiento que
se le curse al Emisor para que convierta deuda en capital} a
recomprar o pagar cualquier deuda de forma anticipada a su
vencimiento, siempre gue la misma supere — en conjunto — la
suma de USD 3.000.000 (o su equivalente en la moneda
relevante).

(vi} Cambio de Control en el Emisor o Garantes Locales. Que
Marfrig Global Foods S.A. cese de ser titular de mas del 50%
(cincuenta por ciento} del capital accionario del Emisor,)
excepto si la transferencia ocurre a otra entidad del Grupo
Marfrig, hecho que debera ser informado por el Emisor a la
Entidad Representante.

(vii) Concursc del Emisor o de los Garantes Locales. La
solicitud (ya sea por parte del Emisor o de los Garantes Locales
o de cualquier tercero) de concurso, concordato, moratoria,
convenio o acuerdo privado de reorganizacion del Emisor o de
cualquiera de los Garantes Locales, asi como también la
concesién de una moratoria provisional o un acuerdo privado
de reorganizacion de alguna de dichas sociedades.

(viii} Concurso Marfrig_Global Foods S.A. La solicitud de
concurso, concordato, moratoria, convenio o acuerdo privado
de reorganizacion de Marfrig Global Foods S.A., sociedad
accionista del Emisor, asi como también la concesién de una
moratoria provisional o un acuerdo privado de reorganizacion
de dicha sociedad.

(ix) Incumplimiento de Marfrig Global Foods S.A a los bonos
emitidos _en Junio de 2016: Cualquier declaracién de
incumplimiento de cualquier tipo por parte de Marfrig Global
Foods (“Marfrig”) a las obligaciones contraidas bajo los bonog
emitidos por dicha sociedad con fecha 8 de junio de 2016 por
un monto de capital de USD 1.000.000.000 a una tasa de
interés de 8,00% y con un vencimiento final el 8 de Junio de
2023 {ISIN: USN54468AF52) segun los términos y condiciones;
que se indican en la parte de Mercado de Capitales/Bonos en la
pagina:
http://ri.marfrig.com.br/pt/mercado-de-capitais/bonds-
debentures
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(x) Cambio Material Adverso. Que tuviera lugar un cambio
adverso y sustancial en el negocio o actividades del Emisor v
los Garantes Locales tomados en su conjunto, o en su
condicion financiera, o propiedades tomada en su conjunto y
siempre que ello determinara la imposibilidad del Emisor parg
cumplir puntualmente con el pago de Capital o Intereses
adeudados bajo las Obligaciones Negociables en sus
respectivos vencimientos.

(xi) Enajenacion de activo fijos. Que el Emisor y/o los Garantes
Locales enajenen a cualquier titulo bienes del activo por mas
de USD 10.000.000, en una o mas operaciones, en un afio
calendario, sin la autorizacién de la Asamblea de Titulares.
Otros incumplimientos: Que el Emisor o cualquiera de los

Garantes Locales incumplan otras obligaciones materiales
contenidas en el Documento de Emision y/o el Fideicomiso de
Garantia o en cualquiera de los Documentos de la Emision y
que las mismas no sean remediadas en los plazos de cura
previstos en dichos documentos o aquellos que hayan sido
oportunamente acordados.

Procedimiento: Una vez acaecido un Evento de

Incumplimiento, el Emisor contara con 60 dfas corridos luego
de notificado para remediar el incumplimiento referido sin
responsabilidad para éste (salvo que en este Documento se
haya previsto un plazo concreto de remediacidon distinto de
éste, en cuyo caso prevalecera el plazo especifico).

Una vez transcurrido el plazo antes mencionado sin habersg
remediado el incumplimiento por parte del Emisor, la Entidad
Representante convocara a una Asamblea de Obligacionistas, v
éstos podran por resolucidon que se adopte por al menos 2
{dos) Obligacionistas presentes que representen en conjunto
mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del Capital adeudado
declarar que ha existido un Evento de incumplimiento
declarar la caducidad y exigibilidad anticipada de las
Obligaciones Negociables en forma automitica. '
En caso que no se llegue al nimero y porcentaje antes referido
de Obligacionistas presentes, se entenderd que no se ha
producido el Evento de Incumplimiento ni podra declararse |a
caducidad ni exigibilidad anticipada de las Obligaciones
Negociables por dicho evento.

Suscripcion

La suscripcion constara de un tramo competitivo {el “Tramo
Competitivo”) y de un tramo no competitivo {el “Tramo No
Competitivo”).

Tramo Competitivo:

La suscripcion del Tramo Competitivo se realizara en la Bolsa
Electrdnica de Valores de! Uruguay S.A. (BEVSA) entre las 10

horas y las 14 horas del dia 27 de diciembre de 2017.
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Monto del Tramo Competitivo: Hasta USD 55.000.000
(doélares americanos cincuenta y cinco millones) (el “Monto
del Tramo Competitivo”).

Podran participar todos los operadores ingresando ordenes
en BEVSA. Los oferentes podran presentar una o mas
ordenes que contengan precios propuestos diferentes entre
si. El valor minimo de suscripcion por oferta sera de USD
1.000. El valor maximo de suscripcidon serd el Monto del
Tramo Competitivo.

Una vez finalizado el periodo de suscripcion del Tramo
Competitivo y realizada la difusién de las ofertas en el
sistema de BEVSA, el Emisor calculard el precio de corte
preliminar que corresponderfa a una adjudicacion de una
cantidad valor nominal de USS 55:000.000 (el “Precio de
Corte Preliminar”)} y la informara a BEVSA para su utilizacién
en la suscripcion del Tramo no Competitivo. De no alcanzarse
ese monto, el Emisor determinara el Precio de Corte
Preliminar con las ofertas presentadas.

Tramo No Competitivo:

La suscripcion del Tramo No Competitivo se realizard en
BEVSA entre las 10 horas y las 14 horas del dia siguiente de la
suscripcidn del Tramo Competitivo, es decir el 28 de
diciembre de 2017. El monto maximo de suscripcion para el
Tramo No Competitivo sera de hasta USD 5.000.000,00
(délares estadounidenses cinco millones) (el “Monto del
‘Tramo No Competitivo”).

El valor minimo de suscripcién por oferta sera de USD 1.000.
El valor maximo de suscripcion por cuenta inversora en el
Tramo No Competitivo no podra superar el equivalente en
délares de hasta Ul _500.000 ({guinientas mil unidades
indexadas) seglin el valor de la Ul vigente al dia habhil
anterior del primer dia del Periodo de Suscripcién y el tipo de
cambio promedio fondo informado por el Banco Central del
Uruguay al cierre de operaciones del dia habil anterior del
primer dia del Periodo de Suscripcion. Sélo se podra ingresar
una orden por inversor en este tramo. Se excluye de
participar en el Tramo No Competitivo a las Administradoras
de Fondos de Ahorro Previsional, Cajas Paraestatales,
Compafiias Aseguradoras y a Instituciones de Intermediacién
Financiera locales que actuen por cuenta propia).

Los oferentes presentaran ofertas especificando 1a cantidad
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de valor nominal solicitadas al Precio de Corte Preliminar
establecido en la suscripcién del Tramo Competitivo.

Aceptacion y adjudicacion

Una vez finalizada la suscripcién del Tramo no Competitivo v
difundidas las ofertas se procedera a adjudicar el Tramo
Competitivo y el Tramo no Competitivo, comenzandose por el
tramo gue no alcance el monto del tramo correspondiente. Si
fo alcanzan ambos o ninguno se comenzara por el Tramo no
Competitivo.

Tramo no competitivo

Las ofertas del Tramo no Competitivo se adjudicaran por
cantidad al Precio de Corte

Preliminar establecido en la suscripcion del Tramg
Competitivo. En caso de qgue no se completara el Tramo No|
Competitivo, el Emisor podra reasignar el monto no adjudicado
de este tramo en el Tramo Competitivo de acuerdo al sistema
de asignacion de ordenes definido para ese Tramo
Competitivo.

En caso de existir exceso de demanda en el Tramo No
Competitivo, las érdenes serdn prorrateadas y adjudicadas
parcialmente, teniendo en cuenta, en lo aplicable, que el
Emisor podra decidir reasignar al Tramo No Competitivo, el
monto no suscrito en el Tramo Competitivo en caso de que no
se recibieran ofertas por el total del Monto del Tramo
Competitivo,

El Emisor se reserva el derecho de aceptar un monto de
suscripcion inferior al Monto de 1a Emision.

Tramo Competitivo

El método de aceptacion y adjudicacion del Tramo
Competitivo sera por precio mediante sistema inglés {a cada
orden se le adjudica el precio que ingreso}. De esta forma, la
adjudicacion se hara en forma secuencial, iniciando con la
oferta de compra con precio mas alto y continuando con la que
sigue en orden descendente de precios propuestos, hasta
adjudicar la totalidad de los titulos ofrecidos {hasta completan
los USD 55.000.000 o un mento menor segun lo disponga el
Emisor de acuerdo con las ofertas recibidas o un monto mayor
v hasta el Monto de la Emisién, en caso que no se reciban
ofertas por el total del Monto del Tramo No Competitivo, de
acuerdo con las ofertas recibidas).

(i} En caso de existir exceso de demanda al monto finalmente
asignado, las ofertas adjudicadas al Precio de Corte seran
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prorrateadas y adjudicadas parcialmente. (ii) Las o6rdenes que
contengan un precioc propuesta inferior al Precio de Corte no
seran adjudicadas. Los numerales (i) y {ii) anteriores seran de
aplicacion teniendo en cuenta, en lo aplicable, que el Emison
podra decidir reasignar al Tramo Competitivo, el monte no
suscrito en el Tramo No Competitivo en caso de gue no se
recibieran ofertas por el total del Monto del Tramo No
Competitivo.

El Emisor se reserva el derecho de aceptar un monto de
suscripcion inferior al Monto de fa Emisiéon y menor al Monto
del Tramo Competitivo.

Integracion

La totalidad de la integracién del monto adjudicado debera
realizarse en délares transferencia hasta las 16 horas del
tercer dia habil contado a partir del Gltimo a partir del dltimo
dia de! Periodo de Suscripcidn, es decir, el 3 de enero de 2018,
fecha en la cual se procederd a fa emision de los Titulos (la
“Fecha de Emisién”).

Mayorias

Mavyorias Absoluta de Obligacionistas. Toda resolucién de

Obligacionistas se adoptara por el voto conforme de
Obligacionistas presentes que representen mas del 50%
(cincuenta por ciento) del Capital adeudado emitido y en
circulacion, salvo que este Documento de Emisién requiera una
mayoria superior. Se deja expresa constancia que los
accionistas del Emisor, empresas vinculadas, controlantes o
controladas pueden tener participacion en las asambleas por
las Obligaciones Negociables que sean titulares.

Derecho a__voto. Tendran derecho a voto aquellos

Obligacionistas presentes en 1la asamblea que estén
debidamente registrados como Titulares de las Obligaciones
Negociables segin el registro llevado por la Entidad
Registrante. Cada Obligacion Negociable dard derecho a un
voto. A fin de determinar los quérum para sesionar y las
mayorfas correspondientes para resolver, no se tendran en
cuenta ni tendran derecho a voto aquellas Obligaciones
Negociables que hubieran sido adquiridas por el Emisor, sus
accionistas o las sociedades controladas por el Emisor de
conformidad con lo establecido en el articulo 49 de la Ley N°
16.060. La Entidad Representante podra exigirle al Emisor que
declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha adquirido,
directa o indirectamente, Obligaciones Negociables o si esta en
conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas,
vinculadas, controlantes o controladas {segin lo definen log
articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su monto.

Obligatoriedad de las resoluciones de los Obligacionistas. Toda

decision adoptada en una asamblea regularmente celebrada
por el voto de Obligacionistas que representen el capital

requerido para dicha decision, sera obligatoria para todos losg
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Obligacionistas, alin para los ausentes o disidentes.
Competencia de las Asambleas

Competencia. La asamblea tendra competencia para adoptar]
resolucion sobre cualquier asunto contenido en el orden del
dia.

Restricciones. Ni las asambleas ni los Obligacionistas podrén
adoptar una resolucion o actuar unilateralmente de forma tal
que la resolucion adoptada o la actuacion unilateral se oponga,
contradiga o incumpla lo pactado en el Contrato de Entidad de
Representante o en los Documentos de la Emisién o los demas
contratos relacionados con la Emisién de las Obligaciones
Negociables. La Entidad Representante podra (pero no estara
obligada a ello}, en una asamblea, dejar constancia de su
opinidn respecto de si una resolucidn o acciéon se opone)
contradice o viola lo alli pactado.

Se requerirda el voto conforme de Obligacionistas qug
representen como minimo el 75% (setenta y cinco por ciento)
del monto de Capital adeudado y en circulacion bajo lag
Obligaciones Negociables, para adoptar resoluciones qug
pretendan acordar con el Emisor: {i) la sustitucién de la Entidad
Representante, del Agente del Pago o de la Entidad
Registrante; (ii) modificaciones en los términos y condiciones
de la emisién y por tanto, en el Documento de Emision,
respecto del otorgamiento de quitas o esperas de Capital o
Intereses, modificaciones de las fechas de pago del Capital o
Intereses o la modificaciones de la moneda de pago vy {iii) la
declaracién de ocurrencia de un Evento de Incumplimiento y la
caducidad y exigibilidad anticipada de las Obligaciones
Negociables.

Toda modificacién al contrato entre el Emisor y la Entidad
Representante debera acordarse y otorgarse con el Emisor yf
entrard en vigor luego de comunicada a las Bolsas donde lag
Obligaciones Negociables cotizan, al Banco Central del Uruguay
y a los Obligacionistas {en este caso mediante publicaciones en
2 diarios de amplia circulacion en la capital por 3 diag
consecutivos, indicando que existe documentacion a su
disposicion).

Agente Organizador

Nobilis Asesor de Inversion

Entidad Representante BEVSA
Agente de Pago BEVSA
Entidad Registrante BEVSA

Fiduciario del
Garantia

Fideicomiso de

TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion vy
Fideicomisos S.A.

Asesor Legal para la transaccion:

Guyer & Regules

Comisién de distribucién del

La comision de distribucion para los intermediarios que

Tramo Competitivo y Nointervengan en el Tramo Competitivo y No Competitivo sera de
Competitivo: 0,5%.
Inscripcién Fue inscripta en el Registro del Mercado de Valores por

18



Resolucion del Banco Central del Uruguay de fecha 15 de
diciembre de 2017.

Ley v jurisdiccion aplicable

Republica Oriental del Uruguay.

iv.4, Titularidaod

La adquisicion de las Obligaciones Negociables importard la aceptacién y ratificacion de todas
las estipulaciones, normas y condiciones de la Emision y del Contrato de Entidad
Representante (articulo 68 de Ley N2 18.627).

La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la suscripcion e integracion del monto

adjudicado.

La titularidad de las Obligaciones Negociables se efecttia mediante la inscripcion respectiva en
el registro que llevara la Entidad Registrante. A los solos efectos de dejar constancia de la
titularidad de las Obligaciones Negociables, la Entidad Registrante emitird una constancia o
certificados de legitimacion. No obstante lo anterior, sélo se reconocera como efectivo titular
de las Obligaciones Negociables a quien resulte del registro de la Entidad Registrante.
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IV.5. Resumen de los Contratos Auxiliares de la Emision y las Garantias
1) CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En virtud del contrato de fecha 22 de agosto de 2017, BEVSA fue designada Entidad
Representante de los Titulares de las Obligaciones Negociables de conformidad con el articulo
73 de la Ley N° 18.627, asumiendo la representacion de los Titulares, todo ello en virtud de lo
establecido en el Contrato de Fntidad Representante, segin fuera modificado con fecha 9 de
noviembre de 2017 {Anexo Vii).

La Entidad Representante de Titulares de las Obligaciones Negociables no asume
responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantia, por el pago de las Obligaciones
Negociables.

2) CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

En virtud del contrato de fecha 22 de agosto de 2017 BEVSA fue designada Entidad
Registrante de la Emisién. Como Entidad Registrante, BEVSA llevara el registro en el que se
anotaran el nUmero de orden de cada ON, los pagos realizados que corresponden a cada ON,
y los datos identificatorios del Titular, todo ello segtn surge del Contrato de Entidad
Registrante (Anexo V).

La Entidad Registrante no asume responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantia,
por el pago de las Obligaciones Negociables.

3) CONTRATO DE AGENTE DE PAGO

En virtud del contrato de fecha 22 de agosto de 2017 BEVSA fue designada Agente de Pago.
Como Agente de Pago, BEVSA realizara los pagos de capital e intereses de las ON por cuenta y
orden de Cledinor siempre que haya provision previa de fondos del Emisor, todo ello segln
surge del Contrato de Agente de Pago (Anexo VI).

El Agente de Pago no asume responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantfa, por
el pago de las Obligaciones Negociables.

4) FIANZAS SOLIDARIAS

Por fianza solidaria de fecha 7 de diciembre de 2017, los Garantes Locales se constituyeron en
fiadoras solidarias, lisas y llanas pagadoras frente a los futuros titulares de las Obligaciones
Negociables, garantizando el fiel cumplimiento y pago puntual de todas y cada una de las sumas
a adeudarse bajo las Obligaciones Negociables a emitirse.

Por contrato de fecha 16 de octubre de 2017, suscrito por Cledinor S.A. con fecha 9 de
noviembre de 2017, Mafrig Global Foods S.A. se convirtié en garante del fiel cumplimiento y
pago puntual de todas y cada una de las sumas a adeudarse bajo las Obligaciones Negociables a
emitirse.
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5} FIDEICOMISO DE GARANTIA

En garantia del repago de las Obligaciones Negociables, con fecha 9 de noviembre de 2017 se
constituyé un “Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Cledinor I, al que el
Emisor v los Garantes Locales le cederdn los créditos de todas las ventas realizadas en el
mercado local de la Republica Oriental del Uruguay. Cabe destacar que no formaran parte de
la definicién de Créditos Cedidos los créditos que se originen por las ventas realizadas en el
mercado local de la Reptiblica Oriental del Uruguay entre los propios Fideicomitentes.

Funcionamiento del Fideicomiso de Garantia:

1) El producido de los créditos cedidos serd transferido / depositado en la cuenta bancaria
que indique el Fiduciario del Fideicomiso en Garantia (la “Cuenta de Créditos Cedidos”),
siendo responsabilidad del Emisor y los Garantes Locales {en adelante conjuntamente, los
“Fideicomitentes”) la notificacién de la cesion de los créditos a todos sus clientes en el
Mercado Local.

2) El Fiduciario deberd retener mensualmente mientras no exista un Caso de
incumplimiento (i) el monto equivalente a 1/3 (un tercio) de los intereses a ser pagados en el
proximo Dia de Pago de Intereses bajo las Obligaciones Negociables; y (i) vencido el periodo
de gracia bajo las Obligaciones Negociables, un monto equivalente a 1/3 (un tercio) de la
parte de Capital e intereses a ser abonada en el préximo Dia de Pago de Capital bajo las
Obligaciones Negociables. Llegado un dia de Pago de intereses o un Dia de Pago de Capital e
Intereses, seglin corresponda, el Fiduciario transferira al Agente de Pago los montos
existentes en estas Cuentas Garantia para el pago de las sumas debidas bajo las
Obligaciones Negociables y asi sucesivamente, segiin lo previsto en el Contrato de Agente
de Pago.

3} El Fiduciario tendra las siguientes responsabilidades de control de ingreso de fondos al
Fideicomiso:

Control de ingreso de fondos. El Fiduciario controlard el ingreso de fondos en relacién a las
ventas efectivamente realizadas por los Fideicomitentes — incluyendo anualmente el Ratio de
Garantia, segun este término se define en el Documento de Emision — de la siguiente manera:

a) Trimestralmente a partir de una declaracion que los Fideicomitentes deberan enviar al
Fiduciario antes de todos los dias 10 de cada mes de julio (por el trimestre abril, mayo y junio)
y mes de enero (por el trimestre octubre, noviembre y diciembre), informando las ventas
realizadas en el mercado local de la Republica Oriental del Uruguay en el trimestre calendario
inmediatamente anterior, asi como los saldos al inicio y final del respectivo trimestre de
Cuentas a Cobrar de Plaza.

b) Semestralmente, las ventas realizadas en el mercado local que surgen de los Balances
Combinados semestrales de los Fideicomitentes al 31 de marzo, que deberan ser presentados
al Fiduciario dentro de los 60 dias corridos de cerrados dichos balances.

¢) Anualmente, las ventas realizadas en el mercado local que surgen de los Balances
Combinados de los Fideicomitentes anuales al 30 de setiembre, que deberén ser presentados

al Fiduciario dentro de tos 90 dias corridos de cerrados dichos balances.
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A los efectos del control, el importe sometido a verificacion seréd el resultante del siguiente
calculo: el saldo Inicial de Cuentas a Cobrar de Plaza del periodo bajo analisis menos el saldo
final de Cuentas a Cobrar de Plaza del periodo de analisis mas las Ventas de Plaza durante el
periodo de analisis, resultantes de los Balances Combinados de los Fideicomitentes o las
declaraciones de los Fideicomitentes.

Se permitird una tolerancia del 10% (diez por ciento), esto es, si en el perfodo comprendido
en el control se debieron haber cobrado Créditos Cedidos por 100 unidades monetarias (de
acuerdo con los calculos realizados segun el parrafo anterior), debid haber ingresado a la
Cuenta Créditos Cedidos al menos 90 de esas unidades monetarias.

Hasta tanto no ocurra un Caso de incumplimiento [segin este término se define en el
Fideicomiso), lo que deberd ser comunicado fehacientemente por el Beneficiario (segin este
término se define en el Fideicomiso) al Fiduciario y bajo la mas estricta responsabilidad del
Beneficiario, el Fiduciario liberard a favor del Fideicomitente de que se trate y para su libre
disponibilidad, la totalidad de las sumas depositadas en la Cuenta Créditos Cedidos, salvo por
gastos y reservas {las “Liberaciones Fideicomitentes”). El Fiduciario instrumentara los
mecanismos para que las Liberaciones Fideicomitentes sean realizadas diariamente y de
forma automatica. '

A partir de que hubiera ocurrido un Caso de Incumplimiento y el mismo continuara, que
hubiera sido comunicado fehacientemente por el Beneficiario al Fiduciario y bajo la més
estricta responsabilidad del Beneficiario, el Fiduciario cesard inmediatamente de realizar las
Liberaciones Fideicomitentes y el Fiduciario no liberara ningin importe adicional a los
Fideicomitentes (excepto autorizacién expresa y por escrito del Beneficiario}. El Fiduciario
procedera a transferir los Fondos por cuenta del Emisor a la Cuenta de Reserva (segun este
término se define en el Fideicomiso) y, luego al Agente de Pago (sujeto al régimen de
preferencias establecide en la clausuia Quinto del Contrato de Fideicomiso) los fondos que el
Beneficiario le requiera para la aplicacion por parte del Beneficiario de las sumas
correspondientes al pago de cualgquier importe adeudado bajo las Obligaciones Negociables,
segun el régimen de imputacién de la paga que corresponda bajo los términos de las
Obligaciones Negociables, con una indicacion del monto adeudado.
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IV. 6 Restricciones

El Documento de Emision establece que mientras 1as Obligaciones Negociables se encuentren
impagas (capital y/o intereses} el Emisor y los Garantes Solidarios se obligan a cumplir con los
siguientes ratios financieros:

e Deuda Financiera Liquida/EBITDA no podra ser mayor a 4,00.

e Ratio de Cobertura de Deuda: EBITDA t/(Servicio de Deuda de la ON del aiio t+1})
mayor que 1,75.

e Ratio de Garantia sea mayor que 1.

Definicion de variables:

e Deuda Financiera Liquida: significa la Deuda Financiera Total {suma de Obligaciones
Negociables, mas deuda con instituciones de intermediacion financiera, de corto y largo
plazo, mas cualquier deuda definida como Financiera en los Balances Combinados} menos
Disponibilidades e Inversiones Temporarias, que surjan delo Balance Combinado.

]

Servicio de Deuda de las Obligaciones Negociables en el afio t+1: se define como Pago de
Capital e Intereses de las Obligaciones Negociables del afio t+1 {siguiente periodo al de la
fecha del calculo del Ratio).

e EBITDA: significa para cualquier periodo el monto resultante de la suma del Resultado
Neto mas el Resultado Financiero Neto, mas el IRAE o impuesto a la renta aplicable, mas
Depreciacidon y Amortizacion, conceptos que surgen de los Balances Combinados de
acuerdo a las normas contables aceptadas en Uruguay. Se tomaran los dltimos 12 meses
del EBITDA a la fecha del calculo del Ratio.

e Resultado Neto: significa para cada periodo, la Utilidad {0 Pérdida) contable del Grupo
después de IRAE o el impuesto a la renta correspondiente de acuerdo a las normas
contables aceptadas en Uruguay. '

¢ Resultado Financiero Neto: significa para cada periodo, los ingresos financieros {suma de

intereses ganados, diferencia de cambio ganada y otros ingresos financieros) menos costos
financieros (intereses perdidos, comisiones bancarias y diferencia de cambio perdida),
conceptos que surgen del Balance Combinado de acuerdo a las normas contables
aceptadas en Uruguay.

e Ratio de Garantia: es el resultado de sumar la cesion global de la cobranza de todas las
ventas realizadas por el Emisor y los Garantes Locales al Fideicomiso de Garantia anuales,
dividido el capital circulante de las Obligaciones Negociables. Este Ratio.sera controlado
por la Entidad Representante una vez al afio con los Balances Anuales Combinados vy la
informacion provista por el Fiduciario.

Salvo por el Ratio de Garantifa que serd calculado anualmente, los ratios financieros seran
calculados por la Entidad Representante, semestralmente teniendo en cuenta los Balances
Combinados del Grupo, conformado por el Emisor y los Garantes Locales (los “Balances
Combinados”) anuales auditados y sobre los Balances Combinados semestrales con Informe
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de Revision Limitada. Los Balances Combinados seran [confeccionados] por una firma de
Auditoria independiente.
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IV.7. Contingencias Legales

En el Anexo IX {Informe de Juicios de Cledinor) se detallan todas y cada una de las acciones
judiciales promovidas tanto por Cledinor, como contra dicha Sociedad.
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1V.8. Actuacion de los Obligacionistas

Forma de actuacion de los Obligacionistas. Actuacion en Asamblea. Cualquier decision de los
Obligacionistas deberd ser adoptada exclusivamente en Asamblea de Obligacionistas
documentada en acta de la misma, y firmada por dichos Obligacionistas o sus apoderados v,
salvo que aqui se establezca otra cosa, dicha accidn se considerara valida cuando dichos
instrumentos sean recibidos por la Entidad Representante a su satisfaccidn.

Asambleas de Obligacionistas.

Solicitud de Convocatoria. En cualquier momento el Emisor, la Entidad Representante u
Obligacionistas que representen al menos el 20% (veinte por ciento) del total del Capital
adeudado emitido y en circulacion podrdn convocar, a través de la Entidad Representante,
una asambiea de Obligacionistas. La Entidad Representante la convocara dentro del plazo de
60 dias corridos de recibida la solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas. Las asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en
el lugar que la Entidad Representante determine y en cuanto a su constitucion vy
funcionamiento para adoptar resoluciones se aplicaran las disposiciones sobre asambleas de
accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga
a lo dispuesto en este Documento de Emision. La Entidad Representante estara facultada para
convocar Asambleas con una anticipacion menor a la detallada en los referidos articulos,
cuando a su sélo juicio, las circunstancias asi lo exijan.

Dia de cierre de registro. La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre de
registro de los Obligacionistas, a fin de determinar Ia identidad de los mismos.

Formalidades de la convocatoria: La Entidad Representante podra apartarse de los requisitos
formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retinan Obligacionistas que representen
la totalidad del capital adeudado emitido y en circulacion.

Desarrollo de las Asambleas

Asistencia. Las UGnicas personas gue estaran facultadas para asistir a las asambleas seran los
Obligacionistas que se encuentren registrados y que posean derecho a voto, los
representantes del Emisor, la Entidad Registrante, las Bolsas en {as que [as Obligacicnes
Negociables coticen, el Banco Central del Uruguay v los asesores o terceros que la Entidad
Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan.

Presidencia de la Asamblea. Las asambleas seran presididas por la Entidad Representante o
por un Obligacionista o por cualquier tercero que la Entidad Representante designe.

Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea. La Entidad Representante tendra plenas y
amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que se
plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su
funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin
gue tal reglamentacion, decision o interpretacién sea un precedente para otras situaciones en
la misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en
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todos los casos las mas amplias facultades de decision inapelables. La Entidad Representante
podra disponer, entre otros aspectos, que una votacidn sea secreta.

Quorum _de asistencia. El quorum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
validamente serd de Obligacionistas gue representen un porcentaje del capital adeudado al
dfa de la asamblea o al dia de cierre de registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al
porcentaje del capital adeudado que corresponda a las mayorias que se requieran para
adoptar las decisiones que se proponen.

Mayorias Absoluta de Obligacionistas. Toda resolucidon de Obligacionistas se adoptara por el
voto conforme de Obligacionistas presentes que representen mas del 50% (cincuenta por
ciento) del Capital adeudado emitido y en circulacion, salvo que este Documento de Emisidn
requiera una mayoria superior. Se deja expresa constancia que los accionistas del Emisor,
empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden tener participacion en fas asambleas
por las Obligaciones Negociables que sean titulares.

Derecho a voto. Tendran derecho a voto aquellos Obligacicnistas presentes en la asamblea
que estén debidamente registrados como Titulares de las Obligaciones Negociables segin el
registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Obligacion Negociable dara derecho a un
voto. A fin de determinar los qudérum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenta ni tendrdan derecho a voto aquellas Obligaciones
Negociables que hubieran sido adquiridas por el Emisor, sus accionistas o las sociedades
controladas por el Emisor de conformidad con lo establecido en el articulo 49 de la Ley N°
16.060. La Entidad Representante podra exigirle al Emisor que declare por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Obligaciones Negociables o si esta
en conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas {segln lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su monto.

Obligatoriedad de las resoluciones de los Obligacionistas. Toda decisién adoptada en una
asamblea regularmente celebrada por el voto de Obligacionistas que representen el capital
requerido para dicha decision, sera obligatoria para todos los Obligacionistas, aiin para los
ausentes o disidentes. LY

Competencia de las Asambleas

Competencia. La asamblea tendrd competencia para adoptar resolucidon sobre cualquier
asunto contenido en el orden del dia.

Restricciones. Ni las asambleas ni los Obligacionistas podran adoptar una resolucidn o actuar
unilateralmente de forma tal que la resolucion adoptada o la actuacion unilateral se oponga,
contradiga o incumpla lo pactado en el Contrato de Entidad de Representante o en los
Documentos de la Emisién o los demds contratos relacionados con la Emision de las
Obligaciones Negociables. La Entidad Representante podra {(pero no estard obligada a ello),
en una asamblea, dejar constancia de su opinién respecto de si una resolucion o accidon se
opone, contradice o viola lo alli pactado.

Se requerira el voto conforme de Obligacionistas que representen como minimo el 75% (setenta
y cinco por ciento) del monto de Capital adeudado y en circulacion bajo las Obligaciones

Negociables, para adoptar resoluciones que pretendan acordar con el Emisor: {i) la sustitucién
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de la Entidad Representante, del Agente del Pago o de la Entidad Registrante; (ii) modificaciones
en los términos y condiciones de la emisién y por tanto, en el Documento de Emision, respecto
del otorgamiento de quitas o esperas de Capital o Intereses, modificaciones de las fechas de
pago del Capital o Intereses o la modificaciones de la moneda de pago v (iii) la declaracion de
ocurrencia de un Evento de Incumplimiento y la caducidad y exigibilidad anticipada de las
Obligaciones Negociables.

Toda modificacion al contrato entre el Emisor y la Entidad Representante debera acordarse y
otorgarse con el Emisor y entrard en vigor luego de comunicada a las Bolsas donde las
Obligaciones Negociables cotizan, al Banco Central del Uruguay y a los Obligacionistas (en
este caso mediante publicaciones en 2 diarios de amplia circulacién en la capital por 3 dias
consecutivos, indicando que existe documentacion a su disposicion).
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V. Cledinor
V.1. Estructurdg Juridica de lg Sociedad

Cledinor es una sociedad andénima, constituida bajo las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay por acta de fecha 25 de enero de 2001 {publicacién de fecha 19 de junio de 2001},
estando domiciliada en la ciudad de Montevideo, Republica Oriental del Uruguay, e inscripta
en el Registro Unico Tributario de la Direccidn General Impositiva N2 21 440590 0018,

Objeto:

a) Industrializar y comercializar en todas sus formas, mercaderias, arrendamientos de bienes
obras y servicios, en los ramos y anexos: de alimentacion, articulos del hogar y oficina,
automotriz, bar, bazar, caucho, combustibles, comunicaciones, construccién, cosmeética,
cueros, deportes, editorial, electrénica, electrotecnia, ensefianza, espectaculos, extractivas,
ferreterfa, fotografia, fibras, frutos del pais, hotel, imprenta, informética, joyerifa, jugueteria,
fana, lavadero, libreria, madera, maquinas, maritimo, mecanica, medicina, metalurgia,
musica, obras de ingenieria, 6ptica, pape!l, perfumeria, pesca, plastico, prensa, publicidad,
guimica, radio, servicios profesionales, técnicos y administrativos, tabaco, televisidn, textil,
transportes, turismo, valores mabiliarios, vestimenta, veterinaria, vidrio.

b) Importaciones, exportaciones, representaciones, comisiones, y consignaciones.

c) Compra venta, arrendamiento, administracién, construccién y toda clase de operaciones
con bienes inmuebles.

d) FExplotacidn agropecuaria, forestacion, fruticultura, citricultura y sus derivados.

e) Participacién, constitucion o adquisicion de empresas que operen en los ramos pre-
indicados.

Duracion: 100 Afios desde el 25 de enero de 2001
Inscripcion: Se inscribié en el Registro de Personas Juridicas, Seccién Comercio
{(Ministerio de Educacion y Cultura — Direccion General de Registros) el 13 ~

de junio de 2001 con el N2 6181.

Representacién de la Sociedad:  El administrador, el presidente, o cualquier Vicepresidente
indistintamente o dos Directores, actuando conjuntamente.

Patrimonio
de la Sociedad: $ 1.095.253.653 seglin estados contables al 30 de setiembre de 2016.
Capital Social; S 400.000.000

Capital Integrado
y Emitido: $ 269.917.551

Acciones: Al portador de un Valor Nominal de $ 1,00 (un peso uruguayo) cada una.

Cierre de Ejercicio: 30 de setiembre
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V.2. Accionistas de la Sociedad

El 100% de las acciones de Cledinor son de Prestcott International S.A. que a su vez es 100%
propiedad de Marfrig Global Foods S.A..

V.3. Composicién del Directorio

Por Asamblea Ordinaria de Accionistas de Cledinor con fecha 6 de junio de 2017 se designo el
siguiente Directorio, el cual se mantiene vigente al dia de la fecha:

- PRESIDENTE: Marcos Antonio Molina do Santos
- VICE-PRESIDENTE: Marcia Aparecida Pascoal Marcal
- DIRECTOR: Rodrigo Marcal Fitho

El Directorio es elegido anualmente y su mandato se extiende hastala realizacién de
la siguiente Asamblea General Ordinaria.

Los directores no perciben ningln tipo de remuneracion por el desempefio de sus funciones.
V.3.1. Resumen de los datos personales y profesionales de los Directores
Marcos Antonio Molina do Santos

Es Presidente del Consejo de Administraciéon Marfrig Global Foods S.A. Marcos acumula una
larga experiencia en el sector en que Marfrig actla, habiendo iniciado su actividad profesional
a los 16 afios de edad, cuando abrid su primer negocio. Desde la fundacién de la compaiiia
Marcos Molina actia como Presidente y es junto a Marcia A. P. Marcal dos Santos accionista
controlador de Marfrig Global Foods S.A.

Marcia Aparecida Pascoal Marcal

Es Miembro del Consejo de Administracion de Marfrig Global Foods S.A. Acumula una larga
experiencia en Marfrig, siendo responsable del drea financiera y del equipo de auditorfa
interna entre los afios 2000 y 2006 y es junto a Marcos Antonio M. dos Santos accionista
controladora de Marfrig Global Foods S.A. y miembro del comité de auditoria de Marfrig
Global Foods S.A

Rodrigo Marcal Filho

Es miembro del Consejo de Administracién de Marfrig Global Foods S.A. Rodrigo tiene larga
experiencia profesional vinculada al ramo de agronegocios, habiendo actuado como
administrador de haciendas hasta su ingreso en la Compaiiia. Ingreso a la Compafiia en mayo
de 2000, donde fue responsable de la compra de ganado hasta convertirse en director de
obras. Ademas de miembro del Consejo de Administracién, cumple una funcién ejecutiva ya
que es Director estatutario de Marfrig Global Foods S.A, electo en Mayo 2016 y por un plazo
de 3 afios.
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V.4. Composicién del Comité de Auditoria y Vigilancia

Por Acta de Directorio de fecha 6 de junio de 2017 y afectos de dar cumplimiento a lo previsto
en el articulo 184.3 de la Recopilacién de Normas de Mercado de Valores, se resolvio Ia
creacion del Comité de Auditoria y Vigilancia de Cledinor, cuya integracién inicial y vigente al
dia de la fecha es la siguiente:

- Cr. Diego Bonomi
- Cra. Elvira Casas
- Dr. Diego Viana

V.4.1. Resumen de los datos personales y profesionales de los miembros del Comité de
Auditoria y Vigilancia

Diego Bonomi

Es Contador Publico, Licenciado en Administracién, graduado en la Facultad de Ciencias
Econdmicas y de Administracién de la Universidad de la Republica.

Socio del “Estudio Bonomi”, miembro de Nexia International, con una extensa experiencia
asesorando empresas locales y del exterior en las dreas de auditorfa y servicios relacionados,
consultoria, tributaria y de administracion.

El Cr.Bonomi cuenta con amplia experiencia docente gque incluye entre otros su desempefio
como Profesor de la Catedra de Legislacién y Técnica Tributaria en la Facultad de Ciencias
Econdmicas y de Administracion de la Universidad de la Repdblica entre los aflos 1991 a 2001,
y actualmente es Profesor en Cursos Tributarios organizados por la UPAE (Unidad de
Perfeccionamiento a Egresados) de la Universidad de la Republica desde el afio 1992 y
Profesor de Cursos Tributarios en el Instituto de Estudios Empresariales de Montevideo, de la
Universidad de Montevideo, desde el afio 1998.

Es miembro del Colegio de Contadores y Economistas del Uruguay, integrante del Instituto
Uruguayo de Estudios Tributarios y Presidente de la Asociacién Civil Providencia, asociacion
sin fines de lucro dedicada a la educacién de sectores vulnerables. Es conferencista sobre
temas tributarios y cuenta con diversos articulos publicados en la materia.

Elvira Casas

Es Contadora Publica y Licenciada en Administracion-Contadora egresada de la Facultad de

Ciencias Econdmicas y de Administracién de la Universidad de la Republica.

Actualmente se desempefia como responsable del area de presupuestos y reportes de
Marfrig para el Cono Sur. Ingresé en Marfrig en el afio 2007 como responsable del drea de
reportes para las empresas en Uruguay.

Anteriormente desarrollo su practica profesional en firmas internacionales de auditoria
participando en trabajos de auditoria externa en diversas entidades publicas y privadas del
area comercial, financiera e industrial, estando vinculada a empresas del sector frigorifico
desde 1998.
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Diego Viana
Es Doctor en Derecho y Ciencias Sociales egresado de la Facultad de Derecho de la
Universidad de la Republica. Es socio del Estudio Jiménez de Aréchaga, Viana & Brause,
especializandose en Derecho Laboral y también en Derecho Administrativo, en Contencioso y
en Mineria, con vasta experiencia asesorando a empresas nacionales y multinacionales en
dichas areas.

Realizé un postgrado de Derecho de la Empresa en el Instituto de Estudios Empresariales de
Montevideo en 1987.

Entre los afios 1989 y 1990 fue Pro-Secretario del Consejo Directivo Central de la
Administracion Nacional de Educacién Publica y entre los afios 1992 y 1994 fue Director de la

Direccién Nacional de Mineria y Geologia del Ministerio de Industria, Energia y Mineria.

Miembro del Colegio de Abogados del Uruguay, es miembro de la Asociacién Uruguaya de
Relaciones Laborales y de la Asociacién Uruguaya del Trabajo y la Seguridad Social.

Desde agosto de 2012 es Profesor Titular de Derecho Laboral en la Facultad de Ciencias
Empresariales y Economia de la Universidad de Montevideo.

V.5. Nomina de Apoderados de Cledinor

A la fecha del presente, los apoderados de Cledinor con facultades generales son aquéllos que
surgen del Mandato General de Administracion, Afectacién y Disposicién otorgado en la
ciudad de Tacuarembd el dia 18 de enero de 2010 ante la Escribana Virginia Inthamoussu
Allo:

- Martin Secco

- Marcelo Secco

- Renata Jonas da Silva Satyro

La forma de actuaciéon bajo dicho poder es por medio de dos apoderados actuando
conjuntamente, con un limite de monto de USS 1.000.000,00.

I..6. Convenio de Accionistas

No existen Convenios de Sindicacién de Acciones.

V.7. Auditor Externo

BDO Defféminis S.R.L es el auditor externo de Cledinor.

V.8. Informacion General Relevante
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V.8.1. Informacion General de Cledinor

Cledinor pertenece al Grupo Marfrig desde junio 2007. Estd ubicado en el departamento de
Salto, donde emplea de forma directa a 718 personas de la zona y genera una serie de
servicios conexos (transporte, logistica, proveedores de insumos, etc.} que tienen un efecto
dinamizador en esa ciudad.

En los dltimos afios, la empresa ha invertido en obras y equipamientos para mantenerse
actualizada tecnolégicamente, aumentar su capacidad de produccién y cumplir con las
exigencias sanitarias de todos los mercados a los cuales exporta. El total invertido en activo
fijo desde 2010 hasta el dia de hoy supera USD 9 millones.

Cledinor cuenta con una planta habilitada para exportar a los mercados carnicos mas
exigentes del mundo. Cuenta con un equipo profesional de primer nivel que
permanentemente monitorea y verifica todos los procesos de industrializacion, desde el
ingreso del ganado hasta el embarque del producto terminado.

La planta tiene en practica un plan HACCP (“Hozard Analysis of Critical Control Points”) que
mantiene los procesos de industrializacién bajo control y evalia el analisis de riesgos en
diferentes puntos criticos de control. También se han implementado programas de SSOP
(“Standard Sanitary Operative Procedures”) los cuales controlan los procedimientos sanitarios
operativos y de GMP (“Good Manufacturing Procedures”) que regulan las buenas précticas de
manufactura.

El programa de Aseguramiento de la Calidad (QAP) de la empresa es periédicamente
verificado por auditorias sanitarias de los principales paises compradores y también por
nuestros principales clientes. El compromiso de la empresa es elaborar productos de
excelente calidad y sanitariamente seguros para sus consumidores.

V.8.1.1. Breve reseiia historica de Cledinor
Desde sus comienzos en 1868 La Caballada, primero Saladero y luego reconvertido en
Frigorifico en 1956, tuvo diferentes duefios. Pertenecié a la familia Harriague, luego a la

familia Dutra entre otras.

Hacia fines de los afios 2003 la planta es adquirida por Cledinor. Luego, en el 2006 pasa a -

manos de un grupo norteamericano y en junio de 2007 la adquiere Marfrig, cuando ésta.

adquiere el 100% de Prestcott international S.A.
V.8.1.2. Tecnologia, infraestructura, proceso productivo y operacion

Actualmente la planta de Cledinor, con casi 41.100 m2 edificados, esta dimensionada y
equipada para poder procesar 800 cabezas de ganado vacuno y 2.600 ovinos por dia. Eso
implica faenar, madurar, desosar, mantener refrigerado o congelar y almacenar la totalidad
de lo faenado a diario. Si bien la capacidad nominal es de 800 cabezas, la planta posee una
habilitacién ambiental para faenar hasta 480 cabezas y cualquier aumento esta sujeto a la
ejecucion de las inversiones planificadas para el tratamiento de efluentes.
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Cledinor cuenta con la mas avanzada tecnologia en el sector de faena y desosado. Esta planta
cuenta con 7 tGneles de congelado estatico con capacidad para 170 toneladas por dia.
Actualmente la capacidad de depdsito de productos congelados/enfriados terminados es de
2.000 toneladas.

Cledinor tiene definido todos los pasos en planta mediante el sistema de trazabilidad. En este
sentido, desde el momento en que se recepciona el ganado, se le asigna una numeracién, que
mediante el sistema de trazabilidad, se siguen todos los pasos de la faena hasta el producto
final. Es asi como cada producto esta correspondientemente identificado, para garantizar la
trazabilidad en todos los procesos productivos de {a empresa. La trazabilidad cubre todos los
productos terminados y semi-elaborados producidos por la empresa, identificando materias
primas, insumos y servicios, incluyendo control de las cantidades.

V.8.1.3. Principales productos

Cledinor produce una amplia gama de productos. Dentro de ellos, se encuentran los cortes
enfriados y/o congelados para la exportacion, asf como también cortes con y sin hueso para el
mercado interno.

Tanto para el mercado interno como para la exportacion, Cledinor comercializa sus productos
bajo la marca Tacuarembd, la marca corporativa de Marfrig para sus cuatro plantas en
Uruguay.

En la operativa de la planta se destacan las faenas rituales, entre ellas Kosher y Halal ya que
se elaboran productos cdrnicos para paises de religion judia y musulmana. También posee
certificaciones para negocios especiales, con productos dirigidos a nichos de alto poder
adquisitivo, tales como: Cuota 481, Carne Organica Natural y Carne Angus.

En lo que refiere al Bienestar Animal (“Animal Welfare”) se garantiza que el ganado es
manipulado de acuerdo a los estandares del American Meat Institute, cumpliendo con todos
los requisitos respecto a las practicas de manejo e insensibilizacién previa al sacrificio.

Por otra parte, se cuenta con el Programa de Carne Ecoldgica Certificada a raiz de las
exigencias de determinados clientes. La produccién de carne ecolégica se caracteriza por no
involucrar fertilizantes sintéticos, anabdlicos, hormonas ni estimulantes del crecimiento. Los
animales son criados a cielo abierto y en grandes extensiones de tierra, sin recurrir a granos u
otros alimentos concentrados para su respectivo engorde. La carne ecoldgica es de origen
pastoril certificado, por lo que presenta menor contenido de grasa intramuscular, menores
tenores de colesterol, resultando mas liviana y saludable.

V.8.1.4 Desempefio de Cledinor
De acuerdo a los datos de INAC, durante el afio calendario 2015, las ventas al exterior de
Cledinor representaron el 4,81% del total de las exportaciones de la industria carnica del pais,

alcanzando casi a USD 84 millones. En 2016, alcanzd USD 73 millones en exportaciones y
representando el 4,20% del total de la industria.
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Cabe destacar que el afio fiscal octubre 2015 - setiembre 2016 no fue un buen afio para la
industria frigorifica dado que el precio internacional de la carne disminuyd, siendo dificultoso
trasladar dicho ajuste al costo de la hacienda. En concreto, esto repercutio en una caida en los
ingresos y un mayor costo de ventas.

En e! afio octubre 2015 - setiembre 2016, las ventas totales de Cledinor alcanzaron a USD 108
millones, siendo 35% para el mercado interno y 65% para el mercado externo. Cabe destacar
gue esto representa una caida de las ventas de 24% respecto al mismo periodo del afio
anterior.

Por su parte, el costo de ventas de Cledinor representa el 88% de las ventas en 2015 pero 95%
de las ventas en 2016. Dentro del mismo, el principal componente es la compra de materia
prima {compra de animales) que represento el 67% de las ventas en 2015y el 73% en 2016.

En 2015, la empresa tuvo un margen bruto (resultado bruto sobre ventas) de 11,8% y el ratio
de EBITDA/Ventas alcanzé a 7%, un afic bueno de la industria. Sin embargo, en 2016, la
empresa tuvo un margen bruto (resultado bruto sobre ventas) de 5% vy el ratio de
EBITDA/Ventas alcanzd a -0.4%, siendo éstos valores historicamente muy por debajo de la
media de la industria y del Grupo Marfrig en Uruguay.

Los gastos de comercializacion de la empresa alcanzaron USD 4,4 millones en el 2015,
representando un 3,1% del total de ventas y USD 4 millones en 2016, representando un 3,7%.

Por su parte, los gastos de administracion fueron de USD 2,4 millones y representaron el 2,1%
de las ventas.

El Resuitado Neto de la empresa presentd una pérdida de USD 1,4 millones en 2016, mientras
que en 2015 habia registrado una ganancia de USD 7,1 millones.

El endeudamiento financiero bruto de Cledinor para el afio fiscal con cierre en setiembre de
2016 fue de aprox. USD 1 millén, siendo toda deuda de corto plazo. En el siguiente cuadro, se
presenta un resumen del Estado de Resultado para el ejercicio finalizado en setiembre 2015y
en setiembre 2016.
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En miles de USD

Real Octl4 - Setls

Real Octl15 - Setl6

VENTAS
Ventas Mercado Interno
Ventas ado Externo

Impuestos y reintegros
Impuestos

Reintegros

Total impuestos y reintegros

Total Ventas Netas

_Resultado Bruto
Margen Bruto

Costo de comercializacion
Casto de administracién
Otros gastos

“Resultado operacional antes de impuestos y efectos ir

Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Variacion tipo de cambio

impuesto a la Renta

Resultado Neto.
Margen Neto
Amortizacion

EBITDA/Ventas

50.484

38.000
70.215

(1.077)
2.072
995

11,83%

(4.405)
(2.266)
(1.093)

El desempefio para el ejercicio cerrado a setiembre 2017 mostré un aumento en las ventas,
alcanzando USD 133 millones, con un margen bruto de USD 8,6 millones, un resultado neto
de USD I milldn y un ratio de EBITDA/Ventas de 1,6% (cifras no auditadas).

36



Desempefio de Cledinor

La evolucion de la faena de Cledinor ha sido dispar a lo largo de los afios, ya que la misma
depende, principalmente, de la oferta de bovinos y de la estrategia de Marfrig como grupo vy
no de la capacidad instalada de la planta. Esta ultima no es una limitante en la industria y
Cledinor tiene un promedio de 60% de utilizacion de su capacidad nominal aproximadamente.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tetal Faena Cledinor 144.506 134.642 128.440 106.948 107.036 104.041
% total faena bovinos Cledinor 7,19% 6,48% 6,48% 5,08% 4,86% 4,59%
Total Faena Marfrig 448.154 453 505 465,792 453,136 459,103 487 567
% total faena bovinos Marfrig 22,29% 21,81% 23,50% 21,54% 20,83% 21,51%
Total faena INAC 2.010.820 2.078.892 1.982.441 2,103,715 2.204.285 2.266.283

{*) Afto calendario

V.8.1.5. Mercados y Principales Clientes

a) Mercado local

Las ventas al mercado local representan el 35% de la facturacion aproximadamente y son
basicamente cortes de carne bovina y subproductos {grasa, hueso y otros) que se venden a
través de distribuidores y en forma directa.

b) Mercado externo

Los principales mercados de Cledinor son EEUU, Israel, China, Holanda, Alemania, Brasil.

Participacion % por Facturacidén M.E, Participacion % por Facturacion M.E.
Cledinor 2015 Cledinor 2016

ISRAEL .
19% 5
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Participacion % por Volumen M.E. Participacién % por Volumen M.E.
Cledinor 2015 Cledinor 2016

AMERICA ¢

ISRAEL
14%

V.8.1.6. Identificacion y Administracion de los Riesgos

Algunos de los factores que pueden ser materiales para evaluar los riesgos de invertir en
Obligaciones Negociables emitidas son descriptos a continuacién. El Emisor entiende que los
siguientes son los principales riesgos, sin embargo, pueden desarrollarse nuevos factores que
impacten la habilidad del Emisor de cumplir con las Obligaciones Negociables y por lo tanto la
siguiente descripcion de factores de riesgo puede no ser completa.

Los inversores interesados en las Obligaciones Negociables a ser emitidas deben considerar
toda la informacién incluida en el Prospecto y realizar su propia evaluacidén antes de tomar
una decision de inversion.

1. Riesgo Regulatorio

La produccidon de ganado vy los flujos comerciales son significativamente afectados por las
politicas publicas y regulaciones del sector.

Entre las politicas publicas se puede mencionar: impuestos, tarifas, subsidios, restricciones a
la importacién o exportacion de productos de carne, entre otros. De esta manera, estas
politicas pueden afectar la oferta, la demanda, los precios de la carne, restringir ia capacidad
de actuar en el mercado interno o externo y, por lo tanto, impactar la rentabilidad de la
- empresa.

Las operaciones de la industria estan sujetas a la reglamentacién y supervisién del Ministerio
de Ganaderia, Agricultura y Pesca (“MGAP”) y el Instituto Nacional de Carnes (“INAC”) que
regulan los procesos de faena, la industrializacion, embalaje, almacenaje y distribucién de los
productos.

Uruguay participa de diversos sistemas de cuotas/cupos de importacion, que a la vez son
distribuidos entre los frigorificos del pais por su performance histérica.

La Cuota Hilton permite la exportacion de un cupo de cortes seleccionados de alto valor
econdmico con tratamiento arancelario preferencial de diferentes paises a Europa. Uruguay
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estd habilitado para exportar 6.300 toneladas que son distribuidas por INAC entre los
diferentes frigorificos habilitados para exportar.

La Cuota 481 corresponde a un cupo de 48.200 toneladas para la Union Europea sin arancel
de carne de animales terminados a granos, de las cuales Uruguay utiliza alrededor del 30%.
Dicho cupo estd siendo revisado en funcién de la agenda publica entre la Union Europea y
USA vy Uruguay viene siguiendo con atencién eventuales cambios que puedan impactar dicha
cuota.

La cuota USA permite la exportacién a USA de 20.000 toneladas libre de aranceles. El Grupo
Marfrig es el principal exportador dentro de cada una de estas cuotas.

Mitigante

El marco legal ha sido muy estable en Uruguay durante las ultimas décadas, tanto a lo que
refiere a la industria en particular como en el entorno de negocio en general.

Por otra parte, Cledinor pertenece al Grupo Marfrig que es la empresa privada mas grande de]
pafs en la industria mas importante del mismo, por esta razén no se esperan cambios
adversos materiales en la regulacion de la industria.

Més alld de esto, se espera que la industria busque alternativas en el mercado exterior para
sustituir, disminuir o mitigar la dependencia a la cuota Hilton, la cuota 481 y cuota USA y
seguir explorando oportunidades de valor en los distintos mercados internacionales.

2. Riesgo de Habilitaciones de Exportaciones

Para acceder a los mercados con mayor valor agregado se requieren habilitaciones de
exportaciones, de forma de garantizar que los productos se obtienen a través de etapas que

estdn bajo ciertos controles y normas de calidad.

Mitigante

Tanto Cledinor como los restantes frigorificos del Grupo Marfrig tienen aprobadas las-

inspecciones de INAC y MGAP vy las auditorias internacionales que le permiten tener las
habilitaciones para exportar a los mercados mas exigentes.

Cledinor ha invertido USD 9 millones en los Gltimos 6 afios para tener la tecnologia mas
avanzada y tener definidos todos los pasos en planta mediante el sistema de trazabilidad, en
dénde cada producto estd correspondientemente identificado, para garantizar la calidad en
todos los procesos productivos. En el presente ejercicio se prevé invertir alrededor de USD 1,5
millones con los mismos objetivos; dichas inversiones ya estan en ejecucion.

Ademads, INAC ha establecido un Sistema Electrdnico de Informacion de la industria carnica,
gue opera a través de balanzas digitales, computadores y otros dispositivos que registran y
transmiten a INAC los datos relevados en las plantas. Estos logros sumados al status sanitario
alcanzado por Uruguay y la calidad del producto han potenciado a la carne uruguaya en los
mercados mas exigentes.
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1. Riesgo Sanitario

Uruguay tiene como pais el mejor status sanifario de la region y un brote de enfermedades
como fiebre aftosa, vaca loca, etc., afectaria el acceso a mercados mas exigentes, a los cuédles
se exporta actualmente y, por lo tanto, disminuirian tanto el volumen exportado, como los
precios de venta.

Mitigante

Desde el afio 2003 Uruguay tiene el status de “libre de aftosa con vacunacién”, el cual
permite acceder a mercados de mayor valor agregado. El ganado estd bajo un plan de control
y vacunacién y de esta y otras técnicas se monitorea y controla permanentemente, esto,
junto con la existencia de un Unico standard para el 100% del sistema productivo lo cual
disminuye significativamente las probabilidades de cualquier evento sanitario.

2. Riesgo Climatico

Los riesgos climaticos estan relacionados con la propia actividad de la cadena agroindustrial.
El riesgo de sufrir distintos siniestros climaticos, tales como sequia, excesc de lluvia, granizo,
inundaciones u otros episodios climaticos que afecten el normal desarrollo del ganado son
inherentes a la actividad. Estas variaciones climaticas pueden generar variaciones en la oferta
y por ende en el precio del ganado y afectar el costo para {a industria, asi como los volimenes
faenados.

Mitigantes

Para mitigar este efecto Cledinor y el Grupo Marfrig en Uruguay invirtié en el afio 2010 en la
construccion de un feedlot propio y adicionalmente tiene acuerdos con feedlot de terceros
para poder disponer de animales para faena de acuerdo con las necesidades de cada
momento.

Finalmente, los sistemas de engorde a corral son independientes del clima, el agua se toma
de rios caudalosos y la comida se puede hasta importar si no hubiera disponibilidad por
razones climaticas.

3. Riesgo de tipo de cambio

Cledinor esta expuesto a riesgos de variacidn en el tipo de cambio.

Mitigantes

El riesgo de variacién del tipo de cambio se encuentra practicamente cubierto ya que, si bien
vende sus productos en délares, el 90% de sus costos estan nominados en esa moneda. Los
Unicos costos en Pesos Uruguayos son los salarios, las cargas sociales y los impuestos, que

representan aproximadamente el 10% de los costos totales.

Por su parte, el Emisor ha tomado endeudamiento financiero con instituciones bancarias en

ddlares a tasa fija, por lo gue no estaria expuesta a la variacion de las mismas.
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Adicionalmente, el Emisor no ha pactado operaciones de cobertura de tasas de interés,
asumiendo el riesgo derivado de las mismas. Sin embargo, como forma de mitigar este riesgo,
le empresa considera emitir fas Obligaciones Negociables a tasa fija.

4. Riesgo de Precios

El margen operacional depende del precio de compra de materias primas, principalmente
precio del ganado y el precio de venta internacional de los productos de carne bovina. Estos
precios pueden variar significativamente, inclusive en periodos relativamente cortos, por
diversos factores, incluidos oferta y demanda de carne bovina y también por oscilaciones en
otros mercados de productos proteicos (como ovino, porcino, aves y pescados).

Mitigantes

En Uruguay el precio de compra de ganado sigue la evolucidn del precio de venta
internacional y el Grupo Marfrig participa activamente en el mercado de hacienda tomando
posiciones limitadas a hasta 3 semanas de faena.

Cledinor no realiza acuerdos de venta de largo plazo con los clientes, siendo la Unica
excepcion los de la Cuota 481, que se acuerdan al momento de encerrar el ganado en los feed
lots, meses antes de su faena. A su vez, se intenta trabajar con stocks de producto terminado
menores al promedio de la industria. Sumado a lo anterior, existe una politica que establece
gue el 80% del ganado gue se compra e industrializa ya tiene la venta realizada, evitando las
variaciones de precios y reduciendo el stock sujeto a riesgo de precio.
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V.9. Politicas de Gobierno Corporativo

A continuacion se detallan las practicas de gobierno corporativo a ser aplicadas por Cledinor a
partir de la emision de las Obligaciones Negociables, conforme con lo establecido en el
articulo 184.1 de la Recopilacion de Normas de Mercado de Valores (RNMV) del Banco
Central del Uruguay. '

a. La competencia ética y profesional de los directores y miembros de!l personal superior estd
dada por la amplia experiencia a nivel local e internacional de dichas personas.

b. Cledinor cuenta con una estructura de gobierno corporativo equilibrada en sus roles y
responsabilidades, a través de la designacion gerentes especificos para areas determinadas.

c. Los sistemas de control de Cledinor han sido disefiados de acuerdo con las caracteristicas
de su negocio y los objetivos fijados por la sociedad. Estos sistemas son responsabilidad de
cada gerencia de area y seran evaluados y mejorados en funcién de las recomendaciones a
ser realizadas por los auditores externos y el Comité de Auditoria y Vigilancia.

d. En cumplimiento con el Decreto N° 124/11, el Emisor cumple con las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad {International Accounting Standards Board — IASB).

e. De acuerdo a lo dispuesto por la Ley N° 18.627 y del Decreto N° 322/011, asi como con la
Circular 2139 del Banco Central del Uruguay, el Comité de Auditoria y Vigilancia del Emisor
fue conformado, cumpliendo con las exigencias de que la mayoria del Comité se constituya
con personas con formacioén financiero-contable, que sus ingresos no estén vinculados directa
ni indirectamente con los resultados econdmicos del Emisor, y gque la mayoria no desarrollen
tareas gerenciales en el Emisor, sus sucursales o subsidiarias. El Reglamento de
Funcionamiento del Comité de Auditoria y Vigilancia de Cledinor se adjunta al presente como
Anexo Xili.,

f. El plan de negocios de Cledinor, con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales es
elaborado por el Gerente de Administracién y Finanzas en coordinacién con la Gerencia
General, con su posterior aprobacién del Directorio del Emisor. El resultado de dicho proceso
de planificacion resumido en estado de situacion financiera, estado de resultados y flujo de
fondos es aprobado por el directorio y entregado al Comité de Auditoria y Vigilancia.

g. Se dio cumplimiento a lo indicado en la normativa, adoptandose y aprobandose el Cadigo
de Etica, que se agrega como Anexo X al presente.

h. BDO Defféminis S.R.L es el auditor externo de Cledinor.
i. La firma Fix Scr se desempeiia como calificadora de riesgo del Emisor.

j- En cumplimiento del art. 246.1 y siguientes de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, referente al uso de informacion privilegiada se han definido politicas vy
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procedimientos para el manejo de la misma, que se adjunta al presente como Anexo XIV
(Politicas, Procedimientos y Mecanismos para la Prevencion de Flujo de Informacion
Privilegiada).
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VI. Garantes Locales
V1.1, Estructura Juridica de Frigorifico Tacuarembo S.A. (Planta industrial Tacuarembd)

Frigorifico Tacuarembd S.A. es una sociedad andnima, constituida bajo las Leyes de la
Republica Oriental del Uruguay por acta de fecha 03 de noviembre de 1959 (publicacion de
fecha 23 de mayo de 1961), estando domiciliada en la ciudad de Montevideo, Republica
Oriental del Uruguay, e inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva N2 21 022086 0017.

Objeto: La explotacion de la industria frigorifica en todos sus derivados; compra y venta,
faena, industrializacion y comercializacion en todas sus formas de haciendas vacunas, lanares,
caballares, mulares y porcinos, comercializacién, industrializacion e intermediacion de los
productos y mercaderias derivados de tales actividades, y de productos en los ramos de
alimentacion, comestibles, frutos del pais, lana, carne, cueros, huesos, granos, raciones,
Importacicnes, exportaciones, representaciones, comisiones y consignaciones.

La sociedad podra desarrollar estas actividades tanto dentro como fuera del pais; podra
asociarse con terceras personas fisicas o juridicas para ello; y participar, constituir, o adquirir
sociedades o empresas que realicen en las actividades antes indicadas.

La sociedad podra asimismo otorgar garantias a favor de terceros con fondos propios.

Duracion: 100 Afios desde el 29 de agosto de 2007.

Inscripcion: Se inscribié en el Registro Publico de Comercio {a cargo del
Juzgado letrado de 1° Instancia de Canelones) el 30 de
diciembre de 1960, con el N°® 13 del folio 108 a 119 del
Libro de Estatutos.

Representacion de la sociedad:  El Administrador, el Presidente o cualquier Vicepresidente,
indistintamente o dos Directores actuando conjuntamente.

Patrimonio.de la sociedad: ~$ 1.457.352.704 segun estados contables al 30 de
setiembre de 2016.

Capital Social: S 300.000.000 segun reforma resuelta en la Asamblea
General Extraordinaria del 29 de agosto de 2007.

Capital Integrado: $ 163.518.797

Acciones: Al portador de un valor nominal de $ 1,00 (un peso
uruguayo) cada una.

Cierre de Ejercicio: 30 de setiembre

Accionistas: 99,95% Marfrig Global Foods S.A. y 0,05% otros accionistas
minoritarios
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Vi.2. Estructura Juridica de Inaler S.A. (Planta Industrial San José)

Inaler S.A. es una Sociedad Andnima cerrada, constituida bajo las Leyes de la Republica
Oriental del Uruguay por acta de fecha 15 de Julio de 1996 (publicacién de fecha 18 de
Setiembre de 1996), estando domiciliada en la ciudad de Montevideo, Republica Oriental del
Uruguay, e inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccidon General Impositiva con el
N2 21 352289 0010.

Objeto: a) Industrializar, comercializar mercaderias, arrendamientos de bienes obras y
servicios, en los ramos y anexos de alimentacion, automotriz, bazar, bebidas, combustibles,
comunicaciones, construccidon y subsidiarios, cosmética, cuero, deportes, electrdnica,
electrotecnia, ensefianza, espectdculos, extractivas, ferreteria, forestacion cumpliendo
normas legales, fotografia, fibras, frutos del pais, hotel, imprenta, informatica, joyeria,
jugueteria, lana, libreria, madera, maquinas, maritimo, mecanica, medicina, metalurgia,
musica, obras de ingenieria, instalaciones sanitarias, Optica, papel, perfumerfa, pesca,
plastico, prensa, publicidad, quimica, textil, transportes, turismo, valores mobiliarios,
vestimenta, veterinaria y vidrio. b) Importaciones, exportaciones, representaciones,
comisiones, y servicios. ¢) Toda clase de operaciones con inmuebles permitidas legalmente.

Duracion: 100 Afios desde el 15 de julio de 1996.

Inscripcién: Se inscribid en el Registro de Personas Juridicas, Seccion
Comercio {Ministerio de Educacién y Cultura — Direccién
General de Registros) el 5 de setiembre de 1996 con el N2
1519 en el Folio 1603 del Libro N° 2.

Representacion de la sociedad: E! administrador, el Presidente o cualguier Vicepresidente,
indistintamente o dos Directores conjuntamente.

Patrimonio de la sociedad: $ 336.201.243 segln estados contables al 30 de setiembre
de 2016.

Capital Social: $ 70.000.000

Capital Integrado: $ 66.,247.320

Acciones: Al portador de un valor nominal de $ 1,00 (un peso

uruguayo) cada una.
Cierre de Ejercicio: 30 de setiembre

Accionistas: 100% Marfrig Global Foods.
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V1.3, Estructura Juridica de Establecimiento Colonio $.A.

Establecimientos Colonia S.A. es persona juridica habil y vigente, domiciliada en Tarariras,
Republica Oriental del Uruguay, y constituida el 23 de octubre de 1963. Sus estatutos fueron
aprobados por el Ministerio de Hacienda en fecha 19 de marzo de 1964, inscriptos en el
Registro Pablico de Comercio el 4 de junio de 1964 con ef nimero 11 del folio 49 al Folio 61
del tomo afic 1964 y publicados en el Diario Oficial el 24 de junio de 1964 y en el Diario
Verdad el 25 de junio de 1964. Sus posteriores modificaciones fueron debidamente
aprobadas, inscriptas y publicadas. Estd inscripta en el Registro Unico Tributario de la
Direccion General Impositiva con el N° 21 013749 0011.

Objeto: a) Elaborar, confeccionar e industrializar por cuenta propia o de terceros toda
clase de productos comestibles. b} Adquirir, enajenar, gravar, importar, exportar y distribuir
materias primas, maquinarias, productos comestibles y toda clase de mercaderias y
productos, todo destinado a la alimentacion humana o animal. ¢) Adquirir, enajenar, gravar
toda clase de bienes inmuebles, permitidas legalmente, bienes muebles relacionados con el
objeto social, semovientes, derechos, acciones, valores y obligaciones de entidades pablicas o
particulares. d) Importaciones, exportaciones, representaciones, comisiones, consignaciones y
servicios. e} Participacion, constitucion o adquisicion de empresas que operen en los ramos
del objeto social.

Duracién: 100 afios desde el 15 de julio de 1998.

inscripcion: Se inscribio en el Registro Publico de Comercio (Ministerio
de Educacion y Cultura — Direccién General de Registros)
en la fecha 4 de junio de 1964 con el N2 11, folios 49 al 51
del Tomo afio 1964.

Representacion de la sociedad: Presidente o cualquier Vicepresidente indistintamente o
dos Directores cualesquiera actuando en forma cenjunta.

Patrimonio de ia sociedad: $ 258.270.714 seglin estados contables al 30 de setiembre
de 2016.

Capital Social: $ 500.000.000

Capital Integrado: $ 403.237.385

Acciones: Al portador de un valor nominal de $ 5,00 (cinco pesos

uruguayo) cada una
Cierre de Ejercicio: 30 de setiembre.

Accionistas de Establecimientos Colonia S.A.: 100% Marfrig Global Foods S.A.
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VL. Informacion del Grupo Marfrig
Vil.1 Introduccién

Marfrig Global Foods S.A. es una multinacional brasilera altamente internacionalizada, con
presencia en 12 paises, siendo una de las més diversificadas y mayores empresas del mercado
global de proteinas. La compafiia opera 48 plantas de produccion, centros de distribucién y
oficinas ubicadas en América del Sur, América del Norte, Europa, Oceania y Asia. Las
actividades de la compafia combinan la produccién, procesamiento, industrializacidon, venta y
distribucién de alimentos a base de proteinas de origen animal, asi como de otros productos
alimenticios diversos, tales como vegetales y postres congelados. ‘

Con aproximadamente 30.000 empleados, la compafiia opera en los canales de food service
minoristas e industrial ofreciendo soluciones innovadoras, seguras y saludables. Con un
portafolio diverso y global, sus productos estan presentes en las principales cadenas de
restaurantes y supermercados, llegando a millones de consumidores en aproximadamente
100 paises. Su modelo de negocio se compone de dos unidades de negocio de alcance
mundial:

- Keystone es uno de los mayores proveedores mundiales de productos de proteina de alto
valor agregado para los canales de comida rapida (quick service restaurants o QSRs),
minoristas y la industria alimentaria. Con sede en los EE.UU., Keystone opera en 7 estados de
Estados Unidos y 5 paises de Asia y Oceania. Centrado en la innovacién y comprometida con
altos estandares de calidad y seguridad alimentaria, combina su amplio conocimiento en la
industria de la alimentacién y foco en el cliente para ofrecer una mezcla completa de
productos congelados y resfriados.

- Beef: uno de los principales productores de carne bovina del mundo, con gran experiencia -
en el segmento de food service de Brasil, también tiene una fuerte presencia en el mercado
externo, donde es reconocida por la calidad de sus productos. lLas operaciones
internacionales de América del Sur se centran en la exportacién de productos premium de
carne bovina y ovina, impulsada por la posicién estratégica del grupo en Uruguay, Chile y
Argentina, asegurando el acceso Marfrig a los principales mercados de consumo del mundo.

Desde el afio 2007, Marfrig es una compafiia abierta y sus acciones cotizan en BOVESPA.

Desde e afio 1996, el grupo fue incorporando plantas industrializadoras de carne y hoy posee
modernas plantas industriales y centros de distribucién en el mundo:

. Keystone;

3 complejos integrados de aves y 7 plantas de procesamiento en EEUU
1 unidad de I&D en EEUU

5 plantas de procesamiento y 1 planta de faena en Asia y Oceania

2 centros de innovacion

1
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L » Abate
Processados Processados
Chstros Outros

° Beef:
- 10 unidades de produccién en Brasil
- 8 unidades en el Cono Sur (Uruguay, Argentina y Chile).

B8 Abate

2 Processamento

#: Abate/Processamento
& Centro de Distribuicio
& Outros

Vil.2 Historia

En 1986, el Director Ejecutivo, Sr. Marcos Molina dos Santos, comenzé su primer negocio, una
carniceria, cuando tenia solo 16 aios de edad. En los proximos aiios, el Sr. Molina dos Santos
amplid su negocio y, en 1993, incorpord Marfrio Industria, Comercio, Importacién vy
Exportacion, Ltda., o Marfrio, la compafiia predecesora, con foco en la distribucion de cortes
superiores de ganado, cerdo, pollo, pescado y hortalizas importadas en el Estado de San
Pablo, con una diversa cartera de clientes, incluidos muchos de los mejores restaurantes en la
ciudad de San Pablo.

En 2000, se incorpord Marfrig y se arrendd la primera planta de procesamiento en
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Bataguassu, Estado de Mato Grosso do Sul. El negocio de exportacién fue creado el afio
siguiente, cuando se adquirié una planta adicional en Promissao, Estado de San Pablo, junto
con la conocida marca de exportacion "GJ".

En 2003 y 2004, Marfrig adquirié la planta Tangara y la planta Paranatinga en el estado de
Mato Grosso.

En abril de 2006, adquirid una planta en Mineiros, estado de Goias, y en agosto de 2006
adquirio las plantas de Chupinguaia en el Estado de Rondonia, San Gabriel en el Estado de Rio
Grande do Sul y Porto Murtihno en el Estado de Mato Grosso Do Dul. En octubre de 2006,
adquirio otra planta en Promissio, Estado de Sao Paulo, y las plantas de Tacuarembd, en
Uruguay y Argentine Breeders and Packers, o AB&P, en Argentina. En diciembre de 2006
adquirid la Planta Industrial San losé, en Uruguay.

En el afio 2007, Marfrig adquirio Quickfood, Estancias Del Sur y Vivoratd en Argentina,
Patagonia en Chile, y en Uruguay la planta de Colonia (lider en el mercado de comercializacion
de hamburguesas con la marca Paty) y el frigorifico Salto en Uruguay. Ese afio con la compra
de Pampeano, Frigoclass, Mabella, KiloCetro, Quickfood y Mirab {anunciada en 2007
concretada en 2008), Marfrig entrd en el area de productos industrializados. Estas
adquisiciones fueron arientadas a verticalizar la produccién para aumentar los productos de
mayor valor agregado y el mix de ventas.

En el afio 2008, se adquirié Carroll’s Foods de Brasil {actual Marfrig Global Foods S.A.)
empresa de porcinos. Marfrig inicié sus actividades en aves, adquiriendo las empresas
DaGranja y Penapaulo Alimentos en Brasil {incluida la marca PenaBranca). También adquirio
empresas del Grupo OSl en Brasil y en Europa (11 plantas de productos procesados en Europa
y 4 en Brasil). A su vez, adquirié Moy Park (incluyendo las subsidiarias en Reino Unido, Francia
y Holanda) y CDB Meats para completar la expansion iniciada en Europa.

Marfrig también adquirio la empresa Mirab, lider en la produccion de “beef jerky” en
Argentina y Mirab USA, el mayor procesador y distribuidor de la marca propia de “beef jerky”
en EE.UU. y Canada. Esta expansion fue completada con la adquisicion de la marca Pemmican.
A su vez, se arrendé la Planta industrializadora de Fray Bentos en Uruguay.

En junio de 2009, el Grupo de Marfrig anuncié la adquisicion de fa empresa avicola Doux
Frangosul divisién Brasil.

En el afio 2010, se adquirié Keystone Foods, una de las proveedoras de alimentos a cadenas
de restaurantes y servicios de comida rapida mas grandes del mundo, con operaciones en
Norte América y Asia.

En el afio 2013 se realizd la venta de las unidades de Seara y la curtiembre Zenda por RS 5.85
billones con la intencién de reforzar la estructura de capital de la empresa.

A su vez, se lanzd un nuevo ciclo estratégico denominada “Focus to Win”, esta serviria de
plataforma de crecimiento para los préximos afios. Los pilares del programa son:
- Enfoque en el cliente.
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- Enfoque en innovacién.

- Enfoque en rentabilidad.

- Enfoque en los canales de mayor valor agregado
- Enfoque en seguridad y estandares de calidad.

- Liderazgo en Sustentabilidad.

En 2014 se aprobd el nuevo nombre de la empresa “Marfrig Global Foods S.A.”, junto con la
eleccién del nuevo CEQ Sergio Rial

En enero 2015 la junta directiva acepté la renuncia de Sergio Rial y designo a Martin Secco, el
director de las operaciones de Marfrig en el Cono Sur, como nuevo CEO de la compaiiia,
haciéndose dicho cambio efectivo en febrero.

Sumado a los eventos a principio de afio, Marfrig Global Foods fue vencedora del premio
“Corporate Liability Managment Exercise” de 2014, otorgado por la revista Latin Finance.

En el afio 2015 se produce la venta de la unidad de Moy Park por USD 1,2 billones en
continuidad del programa “Focus to Win”, optimizando y simplificando su estructura
operacional, pero manteniendo su presencia glohal, brindando mas flexibilidad para expandir
las operaciones principalmente en mercados como Asia y EE.UU.

En 2016, el Grupo Marfrig celebrd contrato con la empresa Black Bamboo Enterprises S.A.
para la venta de unidades en Argentina en linea con su estrategia de enfocarse en sus activos

estratégicos.

En Mayo 2017, la empresa anuncid al mercado su intencion de realizar un oferta de acciones
{IPO) de su division Keystone en los Estados Unidos.
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V1.2 Estructura Operacional

Actualmente, la estructura operacional del Grupo Marfrig se divide en 2 unidades
estratégicas de negocios, Keystone Foods y Marfrig Beef. Esta tiltima se divide entre la gestién
de las operaciones de Brasil y del Cono Sur.

Todas las unidades operan con la misma politica, coordinadas por un departamento de
control centralizado con un enfoque de desempefio, resultado y eficiencia y orientadas por un
comité de comercializacidn de cada unidad del Grupo.

Holding
~ Grupo
 Marfrig

© Marfrig " Marfrig Keystone
Beef Beef Cono ° Foods
Brasi Sur

Andrew Murchie Marcelo Secco Frank Ravndal

Marfrig Beef

® Frigorifico con foco en carne bovina y ovina y amplia presencia en América del Sur.

® Amplio portafolio de marcas con crecimiento enfocado en exportacidn.

° Segundo mayor productor de carne bovina de Brasil y lider en Uruguay.

. Lider en programas de relacionamiento con productores y programas de

sustentabilidad.

Keystone

. Compafia de alimentos diversificada con foco en proteinas de alto valor agregado
para la industria de Food Service en EEUU y APMEA.

° Proveedor estratégico de McDonalds, Wendys, Subway, etc.

. Modelo de integracion vertical de aves en EEUU,

. Posicionamiento diferenciado en China, Corea del Sur, Australia, Tailandia y Malasia

° 253 millones de aves/afio ‘

° 585.000 toneladas de alimentos procesados/afio

53



Vil.4 Cartera de Productos del Grupo Marfrig

Marfrig cuenta con una amplia cartera de productos que alcanzan diversos destinos a través
de las unidades estratégicas de negocios.

Facturacién por Unidad de Negocio Facturacion por producto

# Matfrig Beef Brasil # Carne in natura

& Marfrig Beef Internacional 8 Industrializados

= Keystone foods # Otros

. El 39% de [a facturacién neta proviene de carne in natura.

J El 54% proviene de productos industrializados/procesados

. Otros praductos completan la cartera con el 7% de la facturacién.

. Keystone representa el 49% de la facturacion neta, mientras que Beef Brasil y Beef

Internacional abarcan 37% y 14% respectivamente.

VI.5 Marcas del Grupo Marfrig

Uno de los activos mas importantes para el sector de alimentos es el portafolic de las marcas
de las empresas, porque es a través de estas que los consumidores entran en contacto con los
productos.

Marfrig actualmente posee un portafolio de marcas reconocidas en Brasil, como simbolos de
calidad y consistencia, tales como:

. Bassi {De las primeras marcas de calidad Premium en Brasil)
. Montana

. Pampeano

o Marfrig Angus {considerada una de las mejores del mundo)

A su vez, Marfrig posee marcas de prestigio fuera de Brasil:

. Keystone

. Bernina

. La Morocha
. Hamby

. Frat. Secco
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® Montevideo

) South Lamb
® Friburguer
e Tacuarembd
& Viva

Marfrig considera que la sélida reputacion y el reconocimiento nacional e internacional de sus
marcas, les permite construir un relacionamiento de largo plazo con los clientes y obtener

margenes de ganancia atractivos en las ventas de sus productos.
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V1i.6 Desempeiio Operacional y Financiero 2016

En un afio que continud siendo desafiante, la estrategia de Marfrig se mantuvo guiada por su
plan estratégico "Focus to Win", en el cual la disciplina financiera y la performance
operacional permanecieron como su foco principal.

Con una estructura mas simple, centrada en las Divisiones Keystone y Beef, Marfrig se ha
consolidado como uno de los principales proveedores de proteinas para el segmento de food
service a nivel mundial. El amplio portafolio de productos y la presencia operativa de
Keystone en los mercados con mejores resuftados, como EE.UU., gue alcanzd niveles de pleno
empleo en la segunda mitad del afio y China, cuya economia siguié impulsada por la
continuacion de |a politica expansiva, llevaron a registrar resultados record en Keystone en el
afio 2016.

En el caso de la Division Beef, la presencia en los principales mercados de Ameérica del Sur, el
foco en atender a los canales mas resilientes de sus mercados domésticos vy la capacidad de
exportar para los mas diversos mercados consumidores mitigo, en parte, el ciclo de ganado
negativo en Brasil, la volatilidad cambial y fa queda en los precios de carne bovina en el
mercado internacional.

En relacidn a su estructura de capital, Marfrig dio continuidad al proceso de Liability
Management, con el objetivo de alargar el perfil y reducir el costo de la deuda, y emitid titulos
en el mercado internacional (bonds) de 7 afios por un valor total de USS 1 billén. Estos
recursos fueron utilizados para recomprar y liguidar titulos con vencimientos de mas corto
plazo y de mayor costo.

En octubre de 2016, la agencia Fitch elevo el rating de crédito de la compania para “BB-“ con
perspectiva estable. En el inicio de 2017, la agencia Moody’s reviso la perspectiva de estable
para positiva, después de la conversion de las deudas por el BNDES.

En relacidn a los principales indicadores financieros en el afio 2016, las ventas netas
alcanzaron RS 19 billones, cifra levemente inferior (-1,1%) respecto al afio anterior. El EBITDA
Ajustado de la Compaiiia se situd en el entorno de RS 1.6 billones, siendo un 8,5% menor que
en 2015. El margen de EBITDA ajustado fue de 8,2%, presentando una disminucién de 70 phs
en comparacion con el margen de 8,9% en 2015. Los principales factores que explican dicho
resultado son: la retraccion de los spreads en la Division Beef y el menor volumen de ventas
de esta divisidn; parcialmente compensado por el 16% de crecimiento de la Divisién Keystone
en ddlares vy la devaluacion del real frente al ddlar.

Las Divisiones, Keystone y Beef Internacional, finalizaron el afio 2016 representando el 63%
de los ingresos totales de Marfrig. Considerando las exportaciones brasilefias, las operaciones
internacionales representaron el 80% de los ingresos totales de la Compaiia. Las ventas al
mercado interno de Brasil representaron sélo el 20 % del total.
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Ventas Netas
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15,204

RS millones

2012 2013 2014 2014 (*} 2015 2016

*No incluye operaciones discontinuadas en el pressente: Moy Park, Argentina,
Marfood y MFG
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El Costo de lo Vendido totalizé RS 17 billones, en linea con el afio anterior, explicado por (i) la
depreciacion promedio del real frente al dolar de 4,8% vy (ii) un aumento en el precio medio
de ganado en pie en Brasil, que aumentd un 5,1%, segin el indice ESALQ; compensados por
(iii) el menor costo de los granos en la operativa de Keystone, en congruencia con el mercado
de maiz y harina de soja, donde el precio se redujo un 10,5% y 4%, respectivamente (base
CBOT).

En 2016, el Margen Bruto fue de 11,3%, 50 puntos porcentuales menor que el registrado en el
2015, explicado por la disminucidon de los margenes de la explotacién ganadera, pero
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compensado por la expansion significativa que experimentd el margen de la Divisidén de
Keystone.

El Resultado Bruto alcanzd RS 2.2 billones, evidenciando una disminucion de 5.4% en
comparacion con 2015. Sin embargo, cabe destacar que ia participacion de Keystone se
incrementd 80 puntos basicos (RS 873 millones), representando el 40% del resultado bruto
consolidado.

Los Gastos en Administracién y Ventas (GAV) alcanzaron RS 1 billén en 2016, reflejando un
incremento de 5,6% respecto a lo registrado en 2015, afectados por el impacto del tipo de
cambio en la conversion de los valores de las operaciones internacionales a Reales. Es
importante destacar que la variacién total se encuentra por debajo del indice de inflacion de
Brasil (IPCA), el cual cerrd el afio en 6,3%. Los gastos de venta se incrementaron en R $ 28
millones, debido al aumento de los costos de logistica de las exportaciones, influenciado por
el aumento del precio del combustible, vinculado al alza en el precio del barril de petroleo en
el mercado internacional, y el efecto de la depreciacidn de tipo de cambio promedio entre
2015 y 2016. Los gastos generales y administrativos experimentaron un incremento del 6,5%
en comparacion con 2015 como consecuencia de la diferencia de cambio en la conversion de
los gastos internacionales, parcialmente compensado por una reduccion del 11% en mano de
obra administrativa en la Division Beef, reflejando el esfuerzo de la empresa por mejorar la
productividad.

El resultado financiero liquido totalizd un gasto RS 2,0 billones, en comparacién con un gasto
de RS 3,1 billones en 2015.

Considerando exclusivamente los ingresos netos operativos, Marfrig registré una pérdida neta
de RS 739 millones en 2016, lo que representa una mejora del 48% de la pérdida neta de RS
1.424 millones en 2015.

Marfrig finalizé el 2016 con una deuda liquida consolidada de USD 1,8 hillones (RS 5,9
billones) compuesto por un saldo de caja y aplicaciones financieras fue de USD 1,6 billones y
de una deuda bruta de USS 3,4 billones. El 31 de diciembre de 2016 el plazo medio de
endeudamiento era de 3,9 afios y solo el 13% del total de la deuda tenia vencimiento en el
corto plazo, con un costo medio anual de 7,3%, 60 bps mas bajo que el costo al cierre del afio
2015. El cronograma de vencimientos de la deuda es el siguiente:
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El flujo de caja libre de la empresa durante el afio 2016 fue de RS 39 millones, principalmente
impactado por los resultados de Keystone, la reduccidon de los intereses consecuencia de las
acciones de gestion de pasivos financieros y la eficiencia en la gestion del capital de giro. A
pesar de esto, los desafios enfrentados por la unidad de negocios Beef, el todavia alto costo
de la deuda financiera y los intereses de las deudas convertidas en acciones en enero 2017
tuvieron un impacto importante en la generacion de caja de [a compafiia.

822 1.676

1.581
(526}
54 35
{1.165} .
{726)
Resultado  itens ndo caixa  Mutagdes O Capex Jeros FCL FCt
liquido Patrimonigis Descontinuadas Total

Las inversiones (CAPEX) en 2016 totalizaron RS 526 millones, un aumento de RS 79 millones
en relacion a 2015, influenciado principalmente por las inversiones realizadas por Keystone y
los efectos cambiales de la traduccién de los valores de las unidades internacionales a reales.
Se destaca a partir del segundo trimestre el inicio del proyecto de expansion de Keystone en
Tailandia, inversién estratégica para los planes de la compaiiia.

Investimento | 41,3 | 42,4 |
Aplicagdes em Alivo imobilizado r 453,9 | 400,1 |

Ativo Fixo | 3746 | a28,2 |

Matrizes I 79.3 | 7.9 | 59
Aplicagdes em Inlangivel ] 10.¢ | 47 |




Vil.7 Recursos Humanos

Al cierre de 2016, en el Grupo Marfrig trabajaban 29.2013 personas, distribuidos en los
diversos paises en los que se encuentra presente. Los ingresos netos por funcionario
aumentaron 6%. En el siguiente cuadro se muestra el niimero de funcionarios por division:

Holding 51 77 -33,7%
Beef 17.464 18.207 -4,0%
Keystone 11.688 11.992 -2,5%
- Total: ... 29203.. 30276 - - -35%
Ventas Netas por Colaborador/afio RS 662 mil RS 624 mil

El desempefio de los negocios de la Compafifa son resultado del trabajo de los funcionarios
localizados en los diversos paises donde el grupo tiene presencia, y por esto Marfrig busca
apoyar a sus empleados en el desarrollo de sus carreras a través de buenas practicas de
retencion, desarrollo del talento, y también considerando la promocion de la diversidad en el
lugar de trabajo.

En 2016, el drea de recursos humanos se enfocd en mejorar los procesos, consiguiendo logros
como la reduccion de la rotacién y del nimero de horas extraordinarias realizadas.

VII.8 Desempefio Socio Ambiental y Responsabilidad Social

Desde 2013, con la implantacidn de la estrategia “Focus to Win”, Marfrig sigue fortaleciendo
los pilares estratégicos de desarrollo sustentable. La Compafiia tiene el compromiso de
mantener el equilibro econdmico, social y ambiental en sus negocios. Los pilares que
componen la estrategia de Sustentabilidad de la Compafiia son (1) Clientes, (2) Proveedores,
(3) Medio Ambiente, (4) Ambiente de Trabajo, (5) Econdmico y {6) Social.

En linea con esa estrategia, la Compafia asumié y mantiene varios compromisos publicos en
colaboracién con grandes organizaciones.

Algunos destaques:

e Pacto Greenpeace: compromiso publico firmado en 2009 donde Marfrig se compromete
a no comprar animales oriundos de areas desmatadas y/o en conflictos con tierras Indigenas
y/o Unidades de Conservacion. En 2016, Marfrig obtuvo un excelente resultado, siendo la
Gnica empresa del sector con 100% por 32 afio consecutivo; y la Unica empresa con 100% de
mapas georreferenciados de sus proveedores del Bioma Amazonico.

e Rainforest Alliance Certified: l[anzamiento en Brasil, de productos certificados Rainforest
Alliance.
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» The Nature Conservancy (TNC): en 2013 fue firmado un acuerdo con la ONG TNC y con
Walmart para fomentar la pecuaria sustentable en Pard. En 2016, los productos originados
con ganado del programa con fueron presentados en unidades de Walmart siendo este
proyecto uno de los destagues anuales de TNC,

e CDP Forest: Marfrig recibié el reconocimiento al liderazgo en América Latina del Programa
Forest del CDP (Carbon Disclosure Program}, referente a la gestién del cambio climético,
medio ambiente y recursos hidricos de la cadena de valor.

e Unidad de San José: Finalizacidn de inversién de USS 2 millones, modelo para el pais en
tratamiento de efluentes.

e Casa Ronald Mc Donald: Desde su formacion en nuestro pais, a fines del 2011, Marfrig ha
apovado la Asociacién Casa Ronald McDonald de Uruguay. El primer Programa de la
Asociacién en nuestro pais es una Casa Ronald McDonald en el Hospital Pereira Rossell y la
segunda en el Hospital de Tacuarembd. Esta Casa es un hecho, “un hogar lejos del hogar”, en
el cual se brinda alojamiento sin cargo a las madres y padres que acompafien a sus hijos en el
CTl pedidtrico. Desde que abrid sus puertas en el afio 2015 ha recibido ya a mas de 1600
familillas que por diferentes problemas de salud acuden a la casa.

e Liceo Impulso: Nuestro objetivo fundamental es eliminar la brecha de aprendizaje en los
adolescentes de fa Cuenca Casavalle. Para ello desarrollamos un liceo con una cultura muy
fuerte de aprendizaje y responsabilidad. Una comunidad educativa que pone especial énfasis
en los aprendizajes teniendo como foco y aspiracion de la tarea docente la excelencia dentro
del aula.

o Residencia Universitaria para estudiar en la Capital: La adaptacién de los jovenes del
interior que quieren realizar sus estudios universitarios en Montevideo, no es facil. Para
ayudar a los hijos de nuestros funcionarios existe un convenio con la Residencia Sagrada
Familia para que no tengan costo en el primer afio. Este beneficio se extiende hasta a 13
universitarios.

s Otras campafias: Campafia del Abrigo, de Inundados, Teleton, para concientizar acerca del
cuidado de la saludo, Programa Visitas de Escuelas, Dia del Reconocimiento, Vivienda Propia,
Apoyo a la comunidad de Tarariras, entre otros.

Marfrig publica su informe anual de acuerdo a las directrices del Global Reporting Initiative
(GRI) estando la versién integral del documento disponible en la website de relaciones con
inversores de la compafia: www.marfrig.com.br/ri.
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VIL.9 Perspectivas 2017

La expectativa con respecto al 2017 contintia siendo positiva y las proyecciones indican un
moderado crecimiento respecto al 2016. El FMI visualiza una expansién del PBI global de 3,4%
motivada por una mejora en la perspectiva de Estados Unidos, China, Europa y Japdn.
Sumado a lo anterior, la recuperacidén en los precios del petréleo y commodities provocaria
una disminucion de la presién en los mercados exportadores de commodities.

En EEUU, la promesa de inversion en infraestructura y estimulo fiscal sustentan una
expectativa de PB! de 2,3% a.a., de acuerdo con el ultimo informe del FMI. En el caso de
China, la expectativa es continuar con los estimulos aprobados por el Gobierno Uruguayo.
Mientras que en relacién a Brasil, luego de dos afios de estancamiento, las proyecciones
apuntan a un crecimiento anual de 0,5%.

Por lo tanto, con la expectativa de crecimiento de la renta per capita de la poblacion, se
espera un aumento a nivel global en el consumo de proteinas animales.

En cuanto al mercado global de carne bovina, se espera un ciclo favorable, con una mayor
oferta de ganado en EE.UU. y una reduccién de la presencia de Australia en el mercado global
como consecuencia del proceso de recomposicion de su rodeo. En China, la estabilidad de [a
oferta doméstica y una demanda que seguira en aumento, deberan resultar en un aumento
de las importaciones de carne bovina.

En cuanto al sector bovino brasilero, la expectativa de mayor cantidad de ganado para faena
debera atender la recuperacidn del consumo interno y posibilitar el incremento de las
exportaciones. La ABIEC (Associagdo Brasileira das Industrias Exportadoras de Carne) proyecta
para el 2017 un aumento en la exportacion de carne bovina de 11%.

En el caso del mercado de pollo, la perspectiva es que el escenario actual de precios de
commodities soporte los margenes de la industria, globalmente se espera un aumento de
produccion de los principales productores (EE.UU. y Brasil) y un incremento de la demanda
China en food service y consumo de hogares.

Este escenario se consolida como un gran reto, aungque con diversas oportunidades, fa
estrategia de Marfrig permanecera concentrada en capturar el crecimiento potencial en Ia
industria global de proteina y de maximizar la creacion de valor y rentabilidad para los
accionistas a través de su compromiso con el fortalecimiento de su negocio, a través de:

Mejoras operacionales, de productividad y la expansion de los margenes.
Diversificacién de base de clientes y proyectes de crecimiento organico de Keystone
Aumento de participacidn de canales de mayor valor agregado para la division Beef
La aceleracion del crecimiento en el mercado asidtico mediante la expansion de las
operaciones de Keystone en el canal de servicio de alimentos y por el aumento de
exportaciones de la unidad Marfrig Beef.

5. Disciplina financiera con foco continuo en el proceso de desapalancamiento y
consecuentemente el aumento del flujo de caja libre.

bl
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Vil.10 Resultados interinos al 30.06.2017 (Primer y Segundo Trimestre del 2017)

A continuacion, se presentan los principales destagues de los resultados divulgados por la
compafiia para el primer y segundo trimestre de 2017.

iT 2017

v

Divisién Beef, presentd una facturacion de RS 2,04 billones (caida de 17% frente a
17186}, principalmente explicado por caida de volumen de 5% y apreciacion del real
brasilefio y un EBITDA de RS 138 millones (6,7% sobre facturacion), lo cual representa
una caida de 38% frente a 1T16 explicado por la caida de volumen y retraccion de los
spreads.

v" Divisién Keystone, presenté una facturacién de USS 667 millones (aumento de 7%
frente a 1T16), principalmente explicado por aumento de volumen de 5% y un EBITDA
de USS 62 millones (9,4% sobre facturacién), lo cual representa un aumento de 10%
frente a 1T16.

v EBITDA Ajustado consolidado de RS 334 millones (8,1% sobre ventas), un 25% menor
al observado en 1T16 explicado por retraccion de margenes del negocio de hovinos
compensado parcialmente por expansion del margen de Keystone.

v Nueva emisidn de bonos por US$ 750mm en continuidad del proceso de liability
management.

v Inicio de proceso de apertura de capital de Keystone.

¥" Conversion de debenture por el BNDES.

v Flujo de caja libre negativo de RS 253 millones.

2T 2017

v" Divisién Beef, present6 una facturacion de RS 2,07 billones (caida de 10% frente a
2T16), principalmente explicado por caida de volumen de 5% y apreciacion del real
brasilefio y un EBITDA de RS 170 millones (8,2% sobre facturacion), lo cual representa
una caida de 11% frente a 2T16 explicado por la caida de volumen.

v' Divisidn Keystone, presentd una facturacion de USS 697 millones (aumento de 4%
frente a 2T16), principalmente explicado por aumento de volumen de 2% y un EBITDA
de USS 69 millones (9,8% sobre facturacion), lo cual representa un aumento de 3%
frente a 2716 y un record histérico para para la divisién.

v" EBITDA Ajustado consolidado de RS 391 millones (9,1% sobre ventas}, un 8% menor al
observado en 2T16 explicado por retraccion de volumenes del negocio de bovinos
compensado parcialmente por el excelente trimestre de fa divisién Keystone.

v Endeudamiento bruto de USS 3,7 billones y endeudamiento liquido de USS 2,0
billones, con un costo medio de 6,47% a.a y un plazo medio de 4,4 afios.

v" Flujo de caja operacional de R$ 205 millones y Flujo de caja libre negativo de RS 170
millones, impactado por alto nivel de inversiones en CAPEX (RS 162 millones) e
intereses sobre deuda (RS 207 millones).

v" Anuncio de readecuacion de parque fabril en Brasil, con reapertura de unidades en

funcion del ciclo positive de bovinos (disponibilidad de ganado para faena) observado.
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VII. Informacion del Grupo Marfrig en Uruguay

Viil.1 Introduccion

Marfrig Global Foods 5.A.

100% 100% 100% 99,95% 100% 100%
Prestcott Establecimientos Frigorifico § PacielS.A.
international S.A. Colonla S.A. Inaler$.A. Tacuaremb6 5.4, Abitun $.4. {en liquidacién)
160% )
100% 51%
Cledinor 5.A. BakiS.A. AgrayS.A.
{en liguidacisn} {en hiquidacidn}

En Uruguay, el Grupo Marfrig a través de su marca Tacuarembod | Marfrig Group es
actualmente el mayor productor y exportador de carne. A su vez, Tacuarembd | Marfrig
Group es el mayor grupoe econdémico de empresas privadas en Uruguay y mayor empleador
del pais.

El Grupo Marfrig actualmente posee 4 plantas propias de faena, de las cuales 2, (Tacuarembd
y Colonia) son también industrializadoras de productos carnicos. A su vez, arrienda una planta
industrializadora en Fray Bentos desde setiembre de 2008.

En el afio 2010 se construyd un establecimiento de engorde intensivo ubicado en Rio Negro,
situado estratégicamente respecto a las plantas del grupo. La unidad posee la capacidad de
albergar 16.000 cabezas y emplea a 40 personas.

En total, el Grupo Marfrig emplea a mas de 3.200 personas en forma directa y permanente,
puede faenar mas de 3.600 bovinos y 5.400 ovinos al dia y alcanzar una capacidad de
desosado de hasta 500 toneladas al dia. '

Tal como se observa, en el siguiente grafico en el afio 2015, el grupo faend 454.234 bovinos,

representando el 20,8% del total faenado en el pais. En el afic 2016, faend 472.959 bovinos,
representando el 21,5% del total de ia faena en Uruguay.
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Faena en cabezas y % Faena Nacional
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En los graficos de abajo se observa la evolucion de facturacién en volimenes y USD para los
ultimos 5 afios fiscales.

Evolucidn Volumen (Tons) tvolucidn facturacion {Miles USD)

584.818

535.318
© 169.413 54‘183

163.673 534.176

FY'12 FY't3 FY'14 FY'15 FY'16 £Y'12 FY'13 £y'14 EY'15 FY'16

A pesar de la mayor cantidad de toneladas vendidas, la facturacion del Grupo cayd un 4% en
2016 en relacion a 2015, esto se explica por la caida generalizada de precios.
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Precios Medios - ME/MI
Precio Medio ME - USD / kg Precio MedioMi- USD/ kg

594 g9 536 249
| 4,56 1,49

1,23 136

1,28

1,06

FY'12  FY'13  FY'14  FY'15  FY'l6 FY'12  FY'13  FY'14  FY'15 FY'l6

En los dltimos afios, las ventas del Grupo gque se destinan al mercado-externo aumentaron. En

el afio 2012 representaban el 44,6% de las toneladas, mientras que en el 2016 representan
50,4%.

Facturacion M.E (% Tons)

FY'i2  FY'13  FY'l4  FY'1S  FY'l6

Dado que los precios de exportacidén son mayores en relacién a los precios internos, es que la
facturacion al mercado externo alcanza a USD 438 millones, representando el 82% de las
ventas totales alcanzadas USD 534 millones en 2016. Cabe destacar que las exportaciones del
Grupo representan el 25% de las exportaciones totales del sector carnico uruguayo y el 5% de
las exportaciones totales del pafs.

En el afio 2016, se observd una leve reorientacion de los destinos de exportacion de la carne.
Los mercados mas importantes fueron EE.UU. y China. Actualmente, el perfil exportador de

Marfrig se presenta con mayor participacion en volumen en Asia y menos participacion de
Europa.
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VIIL.2 Historia

La Planta Industrial Tacuaremhd fue la primera en incorporarse al grupo en octubre de 2006.
Situada en el corazén de la mejor zona ganadera del pais, actualmente opera 1.007
empleados y posee una capacidad de faena de 1.100 bovinos al dia.

Posteriormente se
incorporaron  otras  dos
unidades productivas: la
Planta Industrial San Jjosé
ubicada al suroeste del pais,
se incorporé en diciembre de
2006 y la Planta Industrial
Salto ubicada al noroeste en
junio de 2007. Estas dos

" Feéd Lot {Dic. 2010}

nia{Dic. 2007} Industrializados

B - Bovinos
* Safto [Jun, 2007) - Industrializados
" -Bovinos

: : -Ovinos
- . San José {Dic, 2006}

nuevas plantas le ~ Bovins
permitieron a Marfrig Group S Ovimes
. . Tacuaremba {Nov. 2006)
ampliar su oferta de ~Bovinas
- - industriatizados
productos bovinos y

complementarla con cortes
de origen ovino.

Actualmente San José, opera 583 empleados y tiene una capacidad de faena de 700 bovinos y
2.500 ovinos. Con 718 empleados, la Planta Industrial Salto tiene capacidad instalada para
faenar 800 bovinos y 2.600 ovinos.

La Planta Industrial Colonia, ubicada en el litoral sur del pais se integré al grupo en
noviembre de 2007, tiene una capacidad de faena de 1.100 bovinos y emplea a 720 personas.

En setiembre de 2008, el grupo decidié arrendar una planta industrializadora en Fray Bentos.
Esta planta fue arrendada
con un contrato por un afio,
renovable anualmente. la
planta emplea a 133
personas y tienen una
capacidad de  procesar
30.000 kgs de materia
prima por  dia. Los
productos que se producen
son Corned Beef en
fracciones de 10 libras, 9
libras, 6 libras y 12 onzas y L
extracto de carne con

destino de exportacidn, y también produce grasa para el mercado interno.

: Cente Livgd S
- s

-‘.‘_-‘ Trontay T
- -

Argenting

El feed lot, ubicado en Rio Negro, emplea 40 personas y posee la capacidad de albergar
16.000 cabezas.
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Frigorifico Establecimientos .
£n miles de USD excepto % X i Inaler $.A. CledinorS.A.  Total Grupo
Tacuarembd S.A.  Colonia S.A.

% Acciones Marfrig 99,95% 100% 100% 100%

Capacidad Instalada®* 1.100 1.100 700 800 3.700
Total Activos 105.182 74.692 49.076 50.942 223,948
Total Pasivos 53.934 65.610 37.254 12.427 113.281
Total Patrimonio 51.249 9.082 11.823 38.514 110.668
Ventas 224.723 149.706 10%.950 109,206 519.550
EBITDA 20.552 - 1995 - 5062 - 447 13.048
EBITDA/Ventas (%) 9,1% -1,3% -4,6% -0}, 4% 2,5%
Resultado Neto 15401 - 5215 - 5105 - 1.400 3.681
Resultado Neto/Ventas (%) 6,9% -3,5% -4,6% -1,3% 0,7%

{*) Datos de Venta, EBITDA y Resultado Neto en [FRS en USD, afio de oct-15 a set-16.

(**) Capacidad de faena diaria nominal

Vill.3 Productos

La marca principal es Tacuarembd, produce y exporta mds de 240.000 toneladas por afio de
carne fresca y congelada a todo el mundo.

A través de una amplia gama de marcas, se producen 5.000 toneladas por afio de
hamburguesas, 4.000 de corned beef enlatado y 2.000 de carne cocida y deli meats.
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Actualmente, en sus plantas de Colonia y Tacuarembd, el grupo posee dos plantas de
hamburguesas IQF y comercializa sus propias marcas: Hamby, Friburger y Burgerbif. Durante
los Gltimos 25 afios la planta de Tacuarembd se ha mantenido como proveedor exclusivo de
Mc Donald’s, también es importante destacar que la planta de Colonia posee la habilitacion
exigida para abastecer a este cliente. Ambas cumplen con los mas altos puntajes en las
practicas de Bienestar Animal y de calidad promovidas por esta empresa.

Adicionalmente el grupo cuenta con dos plantas de productos cocidos, donde elabora una
amplia seleccion de productos como: cortes rostizados, Pastrami y Corned Beef, Asimismo, la
planta de Tacuarembd posee una planta de humedad intermedia donde se elabora Tasajo y
otra de Beef Jerky, donde se producen mas de 50 productos de esta linea. Cuenta con
tecnologia de avanzada que permite diversificar la linea de productos curados, incorporando
Bresaola, Basturma y Biindnerfleisch.

En 2016, el grupo fue elegido por la firma Conaprole para desarrollar una hamburguesa
Premium, “Conaprole Angus Burger”, elaborada completamente con carne vacuna y
producida en fa unidad de Colonia.

Por otra parte, se firmo un acuerdo histérico para el sector carnico local, en el que Burger
King y el Grupo Marfrig Global Foods, concretaron el abastecimiento con carne uruguaya de la
produccién de hamburguesas en EE.UU.

Productos industrializados por Planta:

Tacuarembad:

Productos cocidos congelados {muUsculo entero, cubeteados)
IQF hamburguesas y albondigas

Beef Jerky

Carne curada

Carne Orgnanica Certificada

Y NENENENEN

Fray Bentos:

v Corned Beef enlatado

v Productos cocidos congelados

v Extracto de carne

Colonia:

v Productos cocidos congelados (picada)
v IQF Hamburguesas
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Viil.4 Inversiones en Uruguay

Desde el afio 2006 al 2016, el Grupo Marfrig ha realizado varias inversiones en las diferentes
plantas, permitiendo mejorar la capacidad de faena y los estdndares de calidad, estas
inversiones totalizaron USD 82 millones.

En el afio 2010, se construyd un feed lot para 20.000 cabezas instantaneas (50.000 cabezas
por afio), con una inversién estimada de USD 5 millones en activos fijos y USD 12 millones en
capital trabajo (USD 7 millones en animales y USD 5 millones en raciones y granos para la
alimentacion).

Durante el periodo 2015-2016, la compafiia invirtioc mas de 4,5 millones de dolares en la
instalacion de un aerogenerador en la unidad de Tacuarembd con el objetivo de generar
energia eléctrica, utilizando recursos que reduzcan el impacto en la naturaleza y permitiendo
contribuir en la preservacion del medio ambiente.

VIIL.5 Directores y Gerentes del Grupo Marfrig en Uruguay

Marcelo Secco Arias (49 afios): CEC Marfrig Cono Sur {Uruguay-Argentina-Chile}

Es Doctor en Medicina y Tecnologia Veterinaria egresado de la Universidad de la Republica en
1992. Posee una especializacién en carnes de la Universidad de Minnesota, USA {1993).

Ingresa a la industria alimenticia en 1994 dentro la empresa familiar, Frigorifico Tacuarembo
SA. Trabajé en areas de produccion para luego ocupar la Gerencia de Compra de Hacienda en
1988,

En el afio 2000 participé del equipo que disefio el Sistema de Identificacion y Registro Animal
{Trazabilidad) como delegado por Ia industria frigorifica.

Asume la Direccidn de Operaciones de Frigorifico Tacuarembé 5.A. en el afio 2001, cargo que {
ocupa hasta paco después de su venta al Grupo Marfrig en octubre de 2006. Luego de la.."

incorporacion de Inaler S.A. (Planta San José} al Grupo Marfrig, en diciembre de 2006, toma la
responsabilidad de esta unidad como Gerente de Planta.

Desde el afio 2008 ocupa el cargo actual de Director de Planificacién y Nuevos Negocios del
Grupo Marfrig en Uruguay.

Desde el 2009 es Delegado por la ADIFU en la junta directiva del Instituto Nacional de Carnes.
Desde el 2015 ocupa una posicion regional, CEO Cono Sur (Uruguay, Argentina, Chile) y a

partir del afio 2017 es Presidente de ADIFU {Asociacién de la Industria Frigorifica del
Uruguay).
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Nelson Crespo Aleman (61 afios): Director Comercial

Se inicié en la industria cérnica en abril de 1993 contratado por Frigorifico Carrasco S.A.
Desempefi6 tareas como Adscripto a Gerencia Comercial hasta marzo de 1996 donde paso a
desempefiarse como Gerente Comercial de dicha empresa hasta enero del 2015.

A partir de abril del 2015 se integrd al Grupo Marfrig Uruguay como Director Comercial, cargo
que desempefia hasta {a fecha.

Juan Pablo Franco {41 afios): Director de Operaciones

Es Doctor en Medicina y Tecnologia Veterinaria, egresado de la Facultad de Medicina
Veterinaria de la Universidad de |la Republica en el afio 2002. Fue ayudante técnico y cirujano
asistente en la Facultad de Medicina Veterinaria. Es también productor agropecuario.
Comenzd su actividad en la industria frigorifica en el afio 2003 como Jefe de Control de
Calidad y Certificacion en Planta para Carne Hereford del Uruguay S.A.

A partir del 2005 se incorporé a Frigorifico Tacuarembd SA como Encargado de la Unidad de
Medicion Analisis y Mejora y como integrante del grupo responsable de la implementacién de
las normas I1SO 9001 y BRC.

A partir del afio 2007 se hace cargo del Area de Desosado, Hamburguesas y Depésitos. En
enero del 2008 ocupa el cargo de Gerente de Planta de la Unidad Tacuarembd y a partir de
noviembre de 2015 es Director de Operaciones del Grupo Marfrig.

José Ignacio Scoseria {32 afios): Director Financiero

Es Contador Publico egresado de la Universidad de a Republica y actualmente se encuentra
cursando la Maestria en Finanzas de la misma Universidad. Se desempefia como Director
Financiero de Marfrig para sus operaciones en el Cono Sur, siendo responsable de las politicas
administrativas y financieras de {a empresa para la region desde febrero 2016. Previamente,
ocupo posiciones financieras dentro de Marfrig desde el afio 2010, primero en Uruguay en la
curtiembre Zenda (ex Curtiembre Branda) y posteriormente en la casa matriz de la empresa
en San Pablo durante tres afios. Anteriormente y al comienzo de su carrera profesional se
desempeid en una firma internacional de consultoria de capital humano y financiero.

Carlos Alberto Baraibar Tegeda (53 afos): Gerente de Planta Industrial San José

Inicié su actividad en la industria frigorifica en el afic 1983, en la empresa Frigorifico
Tacuarembo S.A como controlador en las dreas de produccion. Entre los afios 1989 y 1994
ocupo el cargo de Jefe de Produccion. Ese afio fue nombrado Adscripto a la Gerencia de
Produccién. En el 2001, pasa a desempefiar funciones como Gerente de Produccién, cargo
que mantiene hasta el afio 2006.- En el 2007 es nombrado Gerente Corporativo de
Produccidn para las 4 plantas del Grupo Marfrig en Uruguay; Tacuarembd, San José, Salto y
Colonia.
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Desde Marzo del 2008, fue Director de Operaciones del Grupo Marfrig, para las 5 plantas que
operan actualmente en Uruguay, ocupd dicho cargo hasta finales del afio 2010.

Durante los afios 2011 y 2012, es responsable de la implementacidn y seguimiento de los
sistemas de informacién y control, para todas las unidades de Uruguay.

En el afio 2013 pasa a desempefiarse como Gerente de la Unidad Fray Bentos, planta de
elaboracion de productos cocidos y enlatados, funcion que deja de cumplir en diciembre del
2014, cuando es transferido como Gerente de la Unidad INALER S.A a partir de Enero 2015y
gue ocupa en la actualidad.

Jorge Antonio Gutiérrez Madina (49 afios): Gerente de Planta de Establecimientos Colonia
5.A.

Desde el afio 1994 hasta el afio 1999 se desempefia como responsable de las actividades
técnicas en el drea de Microbiologia entrenamiento y capacitacion a empresas elaboradoras
de alimentos en el drea de Buenas Practicas de Elaboracién (GMP) y HACCP empresa
BIOTECNOLOGIA SUR empresa particular de asesoramiento a la industria alimentaria.

Se inicié en la industria cérnica en el afio 1995 a través del asesoramiento Microbiolégico
(control microbioldgico de planta) en Frigorifico Montes Presil S.A (Montes Canelones
Uruguay).

Desde e! afio 1997 al afic 2008 es contratado por el Frigorifico Carlos Schneck S.A como
integrante técnico del laboratorio y responsable del control de calidad de la unidad,
supervisor y coordinador de las actividades del programa HACCP GMP SSOP periodo
(1997/2000}).

Desde el afio 2000 al 2008 ocupa la Gerencia de produccion y Control de Calidad del area
productos congelados del Frigorifico Schneck S.A.

En diciembre 2008 ingresa a Marfrig y asume la responsabilidad de Jefe técnico y coordinador
corporativo en el drea de productos congelados de Frigorifico Tacuarembdé S.A. periodo

2008/2009.

Desde el affio 2009 asume la responsabilidad de la Sub Gerencia de la unidad Colonia en el
periodo 2009/2010.

En abril del 2010 asume la responsabilidad de la Gerencia de la unidad Colonia.

Juan Masoller (35 afos): Gerente de Planta de Establecimientos Colonia S.A. - U.P. Fray
Bentos

Se inicié en la industria cérnica en setiembre de 2007 contratado por Frigorifico Tacuarembo

S.A. Desempefio tareas de Control y Gestién de Calidad en la planta de Tacuarembd (Est.
N212), basicamente abarcando los procesos de faena y desosado.
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En febrero 2008 pasa a realizar las mismas actividades en la Planta Industrial de Salto (Est.
N2384} y dando apoyo al funcionamiento del sistema de tratamientos de efluentes.

En setiembre de 2008 es trasladado a la Unidad Productiva Fray Bentos {(Est. N230). Dicha
empresa industrializa carne bovina, los procesos que se realizan en dicha fabrica
son, productos envasados comercialmente estériles, carnes cocidas congeladas y extracto de
carne. En dicha empresa ocupa la Jefatura de Control de Calidad, dando soporte a Produccién
y Mantenimiento y Servicios.

En 2013, ocupa la Gerencia de Mantenimiento y Servicios de la U.P. Fray Bentos.
Desde enero 2015, pasa a desarrollar tareas como Gerente de Pianta de U.P. Fray Bentos.
Diego Vargas (46 afios): Gerente de Planta de la Unidad industrial de Salto

Es Rematador egresado de la Universidad del trabajo del Uruguay y forma parte de la
Asociacién Nacional de Rematadores y Corredores Inmobiliarios {A.N.R.C.I) con la matricula
N° 5319 vy tiene un postgrado en Direccién de Empresas, otorgado por la Escuela de negocios
de la Universidad de Montevideo (IEEM) ocupa el cargo de Gerente de Planta en la unidad de
Salto miembro de Tacuaremb6 / Marfrig Group.

Empieza su actividad laboral en el Frigorifico La Caballada en el afio 1987. Se desempefio en
diversas dreas de la compafiia, especialmente en los sectores de produccidén y RRHH, hasta
gue en el afio 1992 se hizo cargo de (a gerencia de Produccidn.

En el afio 2005 asumid la gerencia de planta de Frigorifico La Caballada, contando con una
dotacién de 647 empleados, una capacidad de faena de 830 bovinos diarios y 2.500 ovinos al
dia, representando en el 2008 una facturacion total de 124 millones de délares.

En el aflo 2014 y 2015 participé de la direccidén de operaciones de las plantas de Marfrig:
Alegrete y Sao Gabriel, contribuyendo a mejorar la productividad y la obtencidn de la
habilitacion para la apertura de un nuevo mercado, Israel.

Valentin Aznarez (39 ailos}): Gerente de Producciéon Animal

Luego de completar sus estudios como Ingeniero Agronomo en Uruguay realizo estudios de
post grado en nutricién de rumiantes, en Colorado State University, EEUU, donde residié por
2 aiios, recibiendo varias becas por méritos personales. Durante los afos de estudios de post
grado desarrollo experiencias laborales en confinamientos de engorde y de produccion
lechera de gran escala.

A su retorno al Uruguay, en 2005, fue contratado como asesor CREA (del grupo agricola
ganadero “54”, en la zona sur de Soriano y Colonia) v por el Grupo Quickfood como asesor en
manejo y nutricién de los corrales de engorde asociados al programa “Colonia’s Natural
Choice” {cadena verticalmente integrada de exportacidon de cortes porcionados, de marméreo
medio, a los EEUU).
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Desde 2008 (luego de que el Grupo Marfrig adquiere Quickfood) ocupa la Gerencia de
Produccidon Animat para el Grupo Marfrig en Uruguay. Liderando técnica y comercialmente el
desarrolio y ejecucion del confinamiento mas grande y desarrollado tecnolégicamente del
pais, de mas de 30.000 animales/afio, la coordinacion de una cadena verticalmente integrada
de ganado confinado de mas 35.000 animales/afio, el programa de carne Wagyu de alto
marmoreo {1200 animales/afio), el programa de I+D del grupo en lo que es produccién
animal, estrategias de coberturas de precio a futuro, asi como de evaluacion estrategias de
inversion en el sector ganadero del grupo. Ha realizado también trabajos de asesoramiento y
consuitoria, en produccidn animal, para el Grupo Marfrig en Brasil y Argentina.

Magdalena Turcatti (56 afios): Gerente Comercial del Grupo Marfrig en Uruguay.

Cuenta con 30 afios de trayectoria en la industria frigorifica. Inicia su actividad en el aflo 1979
como asistente de ventas en el Departamento Comercial de Frigorifico Tacuarembé S.A. para
luego asumir la Gerencia Comercial en el afio 1998. A partir de la llegada del Grupo Marfrig al
Uruguay, en el afio 2006, comienza a tomar a su cargo la Gerencia Comercial de todas las
plantas del grupo en nuestro pais. Hoy ocupa el cargo de Gerente Comercial de Tacuarembo —
Grupo Marfrig para sus cinco plantas en Uruguay.

César Miranda Pudles (48 afos): Gerente de Marketing y Elaborados de Marfrig Uruguay

Es Licenciado en Direccién de Empresas, egresado de la Universidad Catdlica del Uruguay en
el aflo 1995, con un Postrgrade en Marketing otorgado por la Universidad Catdlica del
Uruguay. Inicia su actividad en la industria frigorifica en el afio 2000 como Gerente de
Marketing de Frigorifico Tacuarembd S.A. A partir del afio 2006 trabaja en el mismo cargo
para las empresas incorporadas a Marfrig con responsabilidad en la gestion comercial y de
marketing de los productos industrializados del grupo en Uruguay y de apoyo en la gestién de
marketing para las empresas de Marfrig Cono Sur.

Se ha desempefiado hasta el afio 2000 como Gerente de Marketing en Metzen y Sena S.A
{Industria Ceramica) y anteriormente a ello en la gerencia comercial de otras empresas del
ramo industrial y comercial.

Gabriel Polak (39 afios): Gerente de Recursos Humanos

Es Licenciado en Direccion de Empresas, egresado de la ORT en el afio 2004 y cuenta con mas
de 10 afios de experiencia en compafiias multinacionales, llegando a ocupar cargos
gerenciales a nivel nacional e internacional como expatriado.

Inicia su actividad industrial en Fabricas Nacionales de Cerveza — AB-inbev Group en el afio
2006 donde ocupa diversas posiciones en las areas de Compras, Comercio Exterior y Recursos
Humanos. A partir de 2012 y hasta 2015 se desempefia expatriado como Gerente de
Recursos Humanos de Cerveceria Quilmes AB-InBev Group para el Norte Argentino y a partir
del Abril 2015 se incorpora al Grupo Marfrig como Gerente Regional de Recursos Humanos
para Uruguay, Chile y Argentina.
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Viil.6 Estrategia del Grupo Marfrig en Uruguay

. Contribuir a aumentar la base de produccidon bovina nacional, facilitando la
intensificacion productiva.

. Aumentar la proporcion de productos de mayor valor agregado y su diversificacion.

. Preparase para las nuevas oportunidades sanitarias {lapén).

. Crecer en la cartera de carnes certificadas y alto valor.

. Ampliar nuestra participacion en las exportaciones a China.

. . r

VIIL. 7 Vision del Grupo Marfrig en Uruguay
Ser reconocida como la mejor empresa global de proteinas. Esto sucedera de cuatro formas:

- Crecer con los clientes, proveedores y socios a través de productos innovadores y actuando
en los mejores mercados.

- Proporcionar el desarrollo de la empresa y la creacién de valor para los accionistas.

- Mantener un equipo de colaboradores motivados y comprometidos para satisfacer toda
la cadena de produccidn con excelencia operacional de manera sostenible.

- El respeto con la sociedad en la que operamos.

VI8 Mision del Grupo Marfrig en Uruguay

Proporcionar la mejor proteina a nivel mundial a través de la relacidn a largo plazo con
nuestros clientes, creando productos de alta calidad y seguridad, motivados para ofrecer lo
mejor a nuestros clientes.

VL9 Politica del Grupo Marfrig en Uruguay
1. Politica Comercial

e Gestion centralizada de los pianes de originacidn, produccidén y comercializacién de cada
unidad mediante unidad de planificacién centralizada.

¢ Foco enincremento de % de ventas de productos de valor agregado/nicho

s Diversificar el portafolio de clientes para evitando [a concentracién en ninguno del 5% de
las ventas.

e Buscar explotar al maximo las oportunidades de sinergias comerciales con otras unidades
de Marfrig Global Foods S.A. intentando maximizar el intercambio comercial entre
divisiones.
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2. Politica Financiera

e Poseer no mas de 40% de |la deuda total en corto plazo

e Estricto control y gerenciamiento del capital de giro de la empresa:
- Tener en promedio 45 dias en cuentas a pagar (hacienda y comerciales).
- Tener en promedio 30 dias de ventas en cuentas por cobrar.
- No superar 30 dias de ventas en inventarios

o Mantener no menos de 10 dias de ventas en caja para afrontar obligaciones de corto
plazo.

e Limitar el endeudamiento a tasa variable a 5% del endeudamiento total.

e Monitorear y gestionar los riesgos de exposicion a monedas distintas al USD mediante |a
politica de cobertura de la empresa.

3. Politica de Inversiones

e Aproximadamente USD 1.000.000 anuales por cada planta para mantenimiento para
asegurar la operacion de dichas plantas en niveles de eficiencia dptimos.

e Foco en inversidn en proyectos que reduzcan costos y mejoren eficiencia productiva por
sobre proyectos de expansion de capacidad con repago de hasta 3 afios.

4. Politica de Calidad - Politica de Gestion

Grupo Marfrig Uruguay: Programas, Protocolos y Certificaciones

® Sistema de Trazabilidad (SIRA)
& HACCP

& SSCP

¥ GMP

¥ Programa de Bienestar Animal

L™

Marfrig, en todas sus unidades, productivas cuenta con certificacién BRC: Global Standard For
Food Safety, el cual cuenta con el reconocimiento de GSFI Iniciativa Global de Inocuidad
Alimentaria.
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Esta certificacion incluye verificacion del sistema HACCP {Hazard Analysis and Critical Control
Point}, Procedimientos Operativos Estandarizados de Sanitizacién {SSOP) y Buenas Practicas
de Elaboracion de Alimentos {(GMP), entre otros.

Las plantas de Marfrig Uruguay cuentan con habilitacién de los

mercados mas exigentes, como Unién Europea (UE), Estados Unidas y

Rusia, entre otros. También cuenta con la aprobacidon de importantes W
empresas alimentarias de renombre internacional, con las que Grupo

Marfrig Uruguay ha desarrollado alianzas estratégicas. Este es el caso Exclusive Supplier

de McDonald’s, para quien se produce en exclusividad Hamburguesas

supercongeladas IQF, cumpliendo con los mas altos estandares de calidad e inocuidad.

Todas las unidades se encuentran aprobadas por McDonad’s como proveedores de materia
prima, incluyendo una auditoria de tercera parte anual con foco en HACCP, Bienestar Animal
y BSE, ademéas de otra auditoria exclusiva para aspectos de Responsabilidad Social
Empresaria.

Ademads la empresa es proveedor de materia prima y hamburguesas para Burger King.

Diferenciacion

Los productos producidos por Marfrig Uruguay son reconocidos en todo el mundo por su
calidad, inocuidad y flexibilidad para atender las necesidades y requisitos especificos de los
clientes y mercados, lo cual es una de las claves de diferenciacién.

La carne vacuna producida en Uruguay proviene de animales que han nacido, han sido criados
y faenados en el pais. La produccion es libre de hormonas y antibidticos promotores del
crecimiento los cuales estan prohibidos por ley. También se encuentra prohibida la
alimentacion de rumiantes con subproductos de origen animal.

Uruguay se encuentra en el listado de OIE (Organizacién mundial de salud animal) como pais
de riesgo insignificante de BSE (encefalopatia espongiforme bovina).

El sistema de trazabilidad individual implementado incluye al 100% del ganado bovino en el
pais, desde su nacimiento hasta la planta de faena, el cual es Unico en el mundo.

Desde el afio 2000 Marfrig Uruguay cuenta con una linea de
Carne Organica certificada, con la certificacién de tercera parte
actualmente llevada a cabo por Control Union Certifications,
una empresa holandesa acreditada en UE y USA que asegura el
cumplimiento de los estandares internacionales durante todas las etapas de su produccion,
desde la cria de ganado, hasta el procesamiento del producto. Los animales son criados a
cielo abierto y en grandes extensiones de tierra, alimentados a pasto natural, sin utilizacién
de fertilizantes sintéticos.

T lCunlm‘l Union CEfllﬁfallﬂﬁS

Crrvnd [ w0k

Se cuenta con un programa aprobado por el USDA de EEUU
llamado Viva Grass Fed. En este programa el ganado es alimentado
a pasto, sin utilizacion de antibidticos ni promotores de crecimiento
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ni alimentacion con alimentos de origen animal. Este programa fue creado en el afio 2014
especialmente para atender a nuevos requisitos especificos de nuestros clientes.

Adicionalmente se cuenta con certificacién de tercera parte para produccion de carne Angus
certificada, contando con dos categorias de producto: Tacuarembé Angus Beef y Tacuarembo
Premium Angus Beef, con calidad diferenciada.

Para atender a necesidades especificas de clientes y mercados Marfrig Uruguay posee un feed
lot propio, con las instalaciones necesarias para alimentacién intensiva de ganado a granos.

Politica de Bienestar Animal

En Grupo Marfrig Uruguay nos comprometemos a cumplir con las directrices internacionales
de Bienestar Animal en todas las etapas del proceso, desde la compra de hacienda vy
transporte hasta el sacrificio, con el objetivo de reducir el sufrimiento de los animales vy
brindar un producto de mejor calidad a los consumidores.

Para lograrlo contamos con:

— Personal capacitado y comprometido que realiza su tarea cumpliendo con procedimientos
escritos y controlados.

— Instalaciones disefiadas con el objetivo de preservar el bienestar animal, buscando innovar
de forma continua.

— Extension a productores ganaderos, personal de campo y transportistas con el fin de
mejorar continuamente las buenas practicas ganaderas.

— Constante investigacion y actualizacion de conocimiento técnico en la materia.
5. Politica Ambiental

Marfrig Uruguay tiene como politica minimizar los impactos ambientales adversos y cuenta
con diversos programas y planes para lograrlo.

Se encuentra implementado un programa ambiental de operacién para manejo de efluentes
liquidos, planes de gestidn de residuos sélidos, incluyendo reciclaje de una variada cantidad
de articulos como ser: cartdn, vidrios, metales, rumen, tubos fluorescentes, pilas y polietileno
el cual retorna para uso en clasificacion de residuos. También se cuenta con declaraciones
juradas de utilizacion de agua y de envases. Todos ellos son presentados y aprobados por la
autoridad oficial competente en la materia, la Direccion Nacional de Medic Ambiente.

Adicionalmente se toman medidas alineadas a los requisitos oficiales para la mejora continua

en la materia, dentro de un plan progresivo de implementacién en las diferentes unidades
productivas.
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En una de las unidades se ha implementado un avanzado sistema de reduccidon de materia
organica y micro nutrientes, basado en sistema de digestion biologica combinando
nitrificacidn y desnitrificacion.

En otra de las unidades se ha implementado tecnologia para generar energia eléctrica a partir
de edlica, contando con 1 aerogenerador de 1,8 MW.

En esta misma linea se estan realizando recambios de luminarias fluorescentes por led y por

paneles solares, entre otras acciones, demostrando el compromiso de Marfrig Uruguay a la
mejora continua.
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IX. Industria Frigorifica en Uruguay
El mercado internacional de carne bovina
Produccidn

La produccién mundial de carne bovina aumenté a una tasa de 1,4% anual en los Ultimos 15
afios, impulsada especialmente por el crecimiento de la produccion en los paises en
desarrollo, que presentaron una tasa de crecimiento de 2,3%. Este aumento estuvo, en buena
medida, explicado por cambios en la dltima década, algunos de ellos se deben a las distintas
situaciones que modificaron los héabitos de consumo de la poblacién, a la y al aumento del
nivel de ingreso conjuntamente con el crecimiento de la poblacion {1,15% anual). Esto ha
impulsado a varios paises a incrementar su produccion y exportaciones, generando un
marcado dinamismo en las cadenas agroindustriales relacionadas.

La Organizacion de Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO) prevé que la
produccién mundial de carne bovina continuara en ascenso hasta 2030, aunque a tasas
levemente mds bajas que las presentadas en los Gltimos afios (1,2% para el periodo 2015-
2030) destacdndose los paises en desarrollo quienes seguiran traccionando el crecimiento
global de la produccion.

R Produccién mundial de carne bovina
2012 2013 2014 2015 2016

2017 P CAGR

EE.UU. 11.848 11.751 11.075 10.817 11.389 11.808 (0, 1%)
Brasil 5.307 9.675 9.723 9.425 9.284 9.470 0,3%
U. Europea (27) 7.708 7388 7.443 7.691 7.850 7.850 0,4%
China 6.623 6.730 6.890 6.700 6.900 6.950 1,0%
india 3.491 3,800 4.100 4.100 4.250 4350 4,5%
Argentina 2.620 2.850 2.700 2,720 2.600 2.700 0,6%
Australia 2.152 2.359 2.595 2.547 2.075 2.015 (1,3%)
México 1.821 1.807 1.827 1.850 1.880 1.510 1,0%
Pakistan 1.587 1.630 1.675 1.710 1.750 1.780 2,3%
Rusia 1.380 1.380 1.370 1.355 1.340 1.315 (1,0%)
Turquia 1.121 1.217 1,245 1.423 1.587 1.630 7,8%
Otros 10.055 10.193 10.445 9.684 9.581 9.540 (1,0%)
Total 59.713 60.780 61.088 60.022 60.486 61.318 0,5%

* Fuente: USDA, cifras en miles de tons eq.pesa carcasa

Existe un numero relativamente pequefio (5 paises/bloques) de grandes productores que
concentran el 66% del mercado, estos paises son, Estados Unidos (EEUU), Brasil, India, Union
Europea (UE), China, y menos de una docena que explican el 85% de la produccion global. Por
lo tanto, se trata de un mercado concentrado y poco diversificado. Este grupo de grandes
productores, con algunas excepciones, se ha mantenido relativamente estable.

Entre 1993-2015 EE.UU. fue el principal productor de carne vacuna, la UE bajo su produccion,
pero se mantuvo como uno de los 5 grandes miembros. Brasil (71,24%) y China (141,21%)
aumentaron su produccién de forma significativa pero la sorpresa la dio India con un 307,41%
de crecimiento. Cabe destacar que este pais desplazo de su lugar a Argentina, que desde 1993
hasta 2009 se mantenia en el quinto puesto en el ranking de productores mundiales.
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Las perspectivas los principales paises productores apuntan para un incremento de la oferta
de carne bovina de USA (4%) y Brasil (2%) y en contrapartida otra caida de la produccién
australiana (-3%]}.

Consumo

El crecimiento de la poblacién mundial, urbanizacion y aumento acelerado de la renta per
capita en paises emergentes, hace que el consumo de proteinas de origen animal aumente de
forma importante en las Gltimas décadas.

De acuerdo a los datos de la FAO, el consumo per capita de carne bovina mundial de los
paises emergentes aumento en los uitimos 40 afios un 65%, de 4,3 kgs a 7,1 kgs, todavia
sensiblemente por debajo del promedio mundial de 10,1 kgs per cédpita. A pesar de esta
brecha, la tasa de crecimiento anual de este consumo, viene cayendo (3,5% de 1979 a 1999,
2,3% de 1999 a 2015).

Consumo mundial de carne vacuna

2012 2013 2014 2015 2016 2017 P CAGR
EEUU 11.73% 11.608 11.241 11276 11.664 11.845 0,2%
Brasil 7.845 7.885 7.896 7.781 7.499 7.585 (0,7 %}
U. Europea {27) 7.760 7.520 7.514 7.751 7.890 7.875 0.3%
China 6.680 7.052 7.277 7.339 7673 7.850 3,4%
Argentina 2.458 2.664 2.503 2.534 2,390 2.465 0,1%
India 2.08C 2.035 2018 2.294 2.400 2.425 3,1%
Rusia 2.398 2,398 2.294 1.966 1915 1.890 {4,65%)
México 1.836 1.873 1.839 1.797 1.805 1.825 (0, 19
Pakistan 1.538 1.576 1617 1.636 1.666 1.681 1,8%
lapsn 1.255 1232 1.225 1.186 1.200 1.200 (0,8%)
Turquia 1.153 1.22% 1.250 1.457 1.620 1.650 7,4%
Otros 11.543 11.298 12,350 11.147 11.006 11.070 {0.8%}
Total 58,272 59.122 59.024 58.164 58.728 59.401 0,4%

* Fuente: USDA, cifras en miles de tons eq.peso carcasa
Comercio Mundial

Segun el analisis realizado por Roberto Vazquez Platero (Situacion y Perspectivas del mercado
Internacional de carnes} surge un patrén de comportamiento de los actores. Por un lado, se
encuentran los pafses Exportadores Netos (Brasil, india, Australia, Nueva Zelanda, Uruguay,
Paraguay y Argentina) que se caracterizan por su presencia exportadora permanente en el
mercado mundial y que no importan volimenes significativos de carne vacuna. Por otro lado,
estan los paises Importadores Netos (UE, Rusia, Japén, Corea, China, Hong Kong, Malasia,
Indonesia y Chile.) quienes inevitablemente importan carne vacuna para cubrir necesidades
que no pueden satisfacer con oferta local. Por tltimo, estdn un conjunto de paises o bloques
que son Exportadores/Importadores {Estados Unidos y Canadd.) que participan activamente
en el comercio tanto exportando como importando.
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Exportacién 2012 2013 2014 2015 2016 2017 P CAGR
Mercosur 2.299 2.701 2.845 2.645 2.835 2.565 5,2%
Brasil 1.524 1.849 1.909 1.705 1.850 1.950 5,1%
Uruguay 360 340 350 373 385 385 1,4%
Argentina 164 186 197 186 210 235 7,5%
Paraguay 251 326 389 381 350 395 9,5%
india 1.411 1.765 2.082 1.806 1.850 1.925 6,4%
Oceanfa 1.924 2.122 2.430 2,493 1.965 1.875 {0,5%)
Australia 1.407 1.593 1.851 1.854 1.385 1.325 (1,2%)
Nueva Zelanda 517 529 579 639 580 550 1,2%
NAFTA 1.647 1.672 1.739 1.646 1.805 1.913 3,0%
EEUU 1.112 1.174 1.167 1.028 1.120 1.193 1,4%
Canada 335 332 378 350 430 445 5,8%
México 200 166 184 228 255 275 6,6%
U, {27} 296 244 301 303 330 350 3,4%
TOTAL 8.131 9.122 9.992 9.537 9.439 9.696 3,6%
Importacién 2012 2013 2014 2015 2016 2017 P CAGR
EEUU 1.007 1.020 1.337 1.529 1.370 1.216 3,8%
Rusia 1.027 1.023 929 621 585 585 (10,6%)
Hong Kong 241 473 646 335 375 375 9,2%
lapdn 737 760 739 707 715 730 {0,2%}
China 99 412 417 663 825 950 57,2%
Corea 370 375 392 414 510 520 7,0%
U, Europea * 348 376 372 363 370 375 1,5%
Canada 301 296 284 280 260 265 (2,5%)
Egipto 250 195 270 360 340 340 6,3%
Chile 187 210 210 213 240 255 6,4%
Malasia i/4 154 205 237 240 245 7,1%
TOTAL 6.715 7.448 7.881 7.647 7.666 7.763 2,9%

Fuente: en base a USDA, en miles de tons eq. peso carcasa
El total es de los paises relevados por el USDA, que son todos los principales

Situacién y perspectivas de Uruguay como productor de carnes en el contexto mundial

La produccién de carne bovina uruguaya para 2017 es proyectada por la USDA en 570.000¢ |

toneladas peso carcasa, basicamente en linea con los Gltimos 2 afos, como producto de un

stock bovino record pero un escenario de precios de exportacidn poco promisorio.

El consumo para 2017, se estima en 192.000 toneladas peso carcasa, estable, lo gue significa
un consumo per capita de 57 Kgs, un crecimiento de 12% en los tftimos 10 afios.

En Uruguay, la produccidon bovina es una de las principales actividades economicas del pals
{de acuerdo al Gltimo censo agropecuario realizado en el afio 2011, el 67% de la superficie
explotada es dedicada a la produccion bovina). La produccion de vacunos para carne se
realiza en todas las zonas del pais, en combinacién, muchas veces, con la cria de ovinos (para
lana y carne) y de vacunos de leche.

Uruguay actualmente esta dentro del grupo de paises “sin aftosa con vacunacién”, aunque

durante la década de los noventa llegd a lograr status de “libre de aftosa sin vacunaciéon”. Esto
le permitié entrar a mercados mds exigentes, pero perdié dicha condicidn en el afio 2001.
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Si bien la produccidn uruguaya de carne bovina representa tan solo un 1% de la produccién
mundial, Uruguay cuenta con una participacion del 4% en las exportaciones mundiales,
previéndose en 2017 la habilitacion para el ingreso de carnes a Japdn como un nuevo y
potencial mercado para cortes de alto valor.

Industria Frigorifica en Uruguay

En Uruguay hay 47 establecimientos habilitados para la faena, industrializacién y exportacion
de carne bovina y/u ovina. A partir del afio 2002, capitales extranjeros, principalmente
brasilefios, comenzaron a adquirir frigorificos uruguayos. El ingreso a la plaza uruguaya les
brindé a los frigorificos brasileiios el acceso al mercado estadounidense, y la posibilidad de
producir carne de razas de mayor reconocimiento para los mercados de mas alto valor.

La extranjerizacion de la industria comenzé con el Frigorifico PUL S.A. adquirido por el
brasilefio Ernesto Correa en el afic 2002. En 2006, el Frigorifico Canelones que fue adquirido
por el Grupo Bertin (posteriormente incorporado dentro del grupo JBS). La siguiente
operacion fue la compra por parte del Grupo Marfrig del frigorifico Tacuarembé en octubre
de 2006, seguida en pocos meses por la adquisicién del frigorifico Elbio Rodriguez, ubicado en
San José, en noviembre del mismo afio, y en junio de 2007 de La Caballada, en Salto, a una
empresa estadounidense que apenas un afio antes habia adquirido la propiedad total de esta
planta. Por ultimo, en octubre de 2007 |la compra por parte de Marfrig de la firma argentina
Quickfood, la propietaria en Uruguay del frigorifico Colonia, el que pasaria integramente al
grupo brasilefio. El Grupo de Pérez Companc, de capitales argentinos, adquirié el Frigorifico
San Jacinto.

Por su parte, en 2008 Breeders & Packers de origen inglés, adquirié Carne Hereford de
Uruguay, el Frigorifico Solis y Frigorifico Durazno. Sin embargo, en el afio 2012, el Frigorifico
Solis fue adquirido nuevamente por sus duefios originales.

En 2011, el Frigorifico PUL S.A. fue adquirido por el Grupo Minerva Foods, gue a su vez, en el
2014, Minerva adquirio el Frigorifico Carrasco.

El frigorifico Rosario de Rondatel SA, ubicade en el departamento Colonia, fue adquirido en
2015 por Foresun Group, uno de los principales productores de carne vacuna de China, con
diez afios de trayectoria. En 2016, Foresun Group y el grupo empresarial uruguayo LAVP
concretaron la adquisicion de la planta de faena de ganado vacuno Lorsinal. Por lo tanto,
Foresun abarcara una cuofa parte en la actividad industrial de vacunos cercana al 6,1%,
ubicandose en la guinta posicion.

En 2017, la empresa japonesa NH Foods compré el frigorifico Breeders & Packers Uruguay

ubicado en el departamento de Durazno. Asimismo, este mismo afio Minerva Foods completd
la adquisicion del Frigorifico Canelones a JBS.
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Desempefio de la indusiria frigorifica
Faena

La faena bovina alcanzoé a 2,26 millones de cabezas en 2016, un 3% mayor que la faena del
afio anterior y 13% inferior al récord histérico registrado en el afio 2006. Este valor estd
190.635 cabezas por encima del promedio de los dltimos 5 afios. Del total faenado, las vacas
explican 50,2% y los novillos el 49,8%. Este nivel de faena se explica por el aumento del stock
bovino que viene creciendo desde 2010 a una tasa compuesta de 1,1% por afio.

Existencias Bovinas*
(Miles de cabezas)

12,200

12,000

11,300

11,600
11,400
11,200
11,000
10,800
10,600 . . ; . . . . . . .

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

{*} at 30 de junio de cada afio.
Fuente INAC

De acuerdo a las cifras preliminares de la Declaracién Jurada Anual de DICOSE el stock bovino
para el afio 2017 detuvo su crecimiento y se redujo en 1,2%.

Evolucion de la Faena Bovina
(Miles de cabezas)

2,800
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2,400
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2,000
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T T T T
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Fuente INAC
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En el siguiente cuadro, se presenta la faena bovina en los afios 2015 y 2016 por
establecimiento autorizado por el MGAP. El Grupo Marfrig representa en su conjunto el
21,5% de la faena total y lo distribuye entre sus 4 plantas. Cabe destacar que la faena ganado
proveniente de corrales de engorde correspende a un 9,18% de la faena total del Grupo.

BREEDERS PACKERS URUGUAY S.A. 175.002 179.310
PULSA S.A. 155.181 164.339
FRIGORIFICO TACUAREMBO S.A. - Marfrig 151.386 163,998 -
FRIGORIFICO LAS PIEDRAS S.A. 145.077 144.460
FRIGORIFICO CANELONES S.A. 153.764 137.816
FRIGORIFICO SAN JACINTO-NIREA S.A., 122.335 130.661
ESTABLECIMIENTOS COLONIA S.A. = Marfrig} - 104741 | - 116.201 .
ONTILCOR S.A. {FRIG. MATADERO PANDO} 111.801 111.290
FRIGORIFICO CARRASCO S.A. 95.805 108.395
CLEDINORS.A. - Marfng wiieowo ) 107.0820 |- 0104039
INALER S.A. - Maifrig .. | 95899 | 1032000
FRIGORIFICO CASABLAN CA S. A 85.117 78.180
BILACOR S.A. 75.324 76.974
CHIADEL S.A. 74.793 76.360
ERSINALS.A. 77.053 73.435
LORSINALS.A. 55.835 73.417
COPAYAN S.A. 63.643 62.753
RONDATELS.A. 55.936 61.947
SIRSILS.A. 59.692 56.880
SUC. CARLOS SCHNECK S.A. 40,760 37.335
ARDISTAR S.A. 50.643 36.132
ARROYALS.A. 32.198 30.873
Otros 115,354 138,692

{*) Afio Calendario

Exportaciones

La tendencia creciente de las exportaciones en los tltimos 20 afios tuvo un punto de inflexion
en 1995 con la declaracidn de pais libre de fiebre aftosa. En los afios 2000-2001 se produce un
importante corte en las exportaciones asociado a la reaparicidon de la aftosa. La tendencia
ascendente vuelve retomarse a partir del 2002, tomando mayor dinamismo a partir del 2008.
Cabe destacar el promedio de las exportaciones de los tiltimos 5 afios alcanza a USD 1.344
millones, llegando a cifras histdricas en 2014 de USD 1.472 millones FOB. Las exportaciones
de carne bovina en el 2016 alcanzaron a USS 1.479 millones segln cifras reportadas por INAC.
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Exportacion Toial de Carne Bovina
{(Millones de USD)
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Fuente: INAC

Un aspecto a destacar respecto de este incremento en el valor de las exportaciones en los
ultimos 10 afios se explica por el incremento de precios. En este sentido, las exportaciones en
valor aumentaron 88% en los Gitimos 10 afios, mientras que los precios lo hicieron en 135% vy,
por tanto, las exportaciones en volumen fisico cayeron 20% en 2014 en relacién con 2005.

A partir del aflo 2008 se observo una reorientacion de las exportaciones de carne bovinag,
desde el NAFTA {(que en 2007 absorbia casi la mitad del monto exportado) hacia la Unién
Europea y Asia. De esta manera, entre el NAFTA, la UE y Asia representan el 87% de las
exportaciones de carne de 2016.

: | 201 SO0167
ASIA 50.420 99,136  122.099 125.847 165.418 263.099 405.476 411.211 614.943 635.109
UNION EUROPEA 197.492 465,723 349.932 325.986 389.593 366.361 330.726 378.727 306.308 339.971
NAFTA 386.394 126951 121245 118.090 153.505 213.569 207.254 322,199 332.074 309.688
CANADA 57,111 20,150 24,688 24677 30,657 54,339 41,765 107.405 37.089 £7.138
ESTADOS UNIDOS  315.098 13.656 93.87% 93.182 122,732 158,981 164.893 213.49% 291,550 240,633
MEXICO 14,185 3.146 2.678 231 116 249 597 1.303 3.435 1.917
MERCOSUR 69.521 95,205 63,593 124.949 159.603 213.250 185,858 173.899 91,457 85,254
ARGENTINA 3.941 5,334 1.539 4,400 4,302 1,267 - - - -
BRASIL 34.124 44.305 38.070 56.664 84.331 21.645 75.197 24.371 55,390 55.506
CHILE 31456 45.566 23.982 63.8%4 70.971 113.100 68.147 37.488 34,167 25.748
PARAGUAY - - 2 - - 6 . B - ’ - -
VENEZUELA - - - - - 17.232 42.509 52.039 1.501 -
RESTO DE EUROPA 89.794 363.060  226.726 339,395 380.280 321.688 174.465 157.762 90.594 76.248
RESTO DE AMERICA  25.943 34,754 48.814 56.424 80,122 54,719 14,206 16.861 20502 18.143
OCEANIA 4.336 7.126 2.920 5.373 5.767 5.185 5.637 8.466 8.447 4.780
AFRICA 25.141 27.087 3.652 3,291 2.753 4,052

Fotal generd 467,07
(*) Afio calendario.

Fuente: INAC

Uruguay se ha favorecido de la demanda de Europa y China, que no quieren animales con
hormonas. Uruguay es el anico -que las prohibe por ley, por tante, Uruguay puede garantizar
en forma casi exclusiva la ausencia de hormonas. La suma de una garantia legal y un sistema
de trazabilidad ampliamente reconocida tienen un valor inestimable.
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En el siguiente cuadro, se presentan las exportaciones bovinas en los Gltimos afios por
establecimiento autorizado por el MGAP. Cabe destacar que el Grupo Marfrig representa en
su conhjunto el 24,9% del total de exportaciones, En 2015 y 2016, Frigorifico Tacuarembd S.A.
constituyo la planta frigorifica que mas exportd durante el 2016, alcanzando el 8,85% en 2015
v 10% del total exportado en 2016.

) - - - O - £ -
1k wlalgezlafs » 3 DO a Cl )

4 016
FRIGORIFICO TACUAREMBO S.A. - Marfrig -~ |75 149.521] " "175.393
BREEDERS & PACKERS URUGUAY S.A. 160.540 151.678
PULSA S.A. 145.532 138.084
FRIGORIFICO LAS PIEDRAS S.A. 133.800 134.918
ESTABLECIMIENTOS COLONIA S.A« Marfrig .0 [+ 92,760 106.315
FRIGORIFICO SAN JACINTO-NIREA S.A. 105.541 106.028
FRIGOR/FICO CANELONES S.A. 115.588 98.341
ONTILCOR S.A. {FRIG. MATADERO PANDO) 84.218 87.920
INALERS.A. - Marfrig = =~~~ 84232 - 77.292
CLEDINORS.A.-Marfrig.~ -~ 83.816| 72911
FRIGORIFICO CARRASCO S.A. 87.905 70.864
BILACOR S.A. 63.687 68.928
LORSINALS.A. 54,311 68.719
CHIADELS.A, 62.898 65.029
ERSINALS.A. 53,752 53.780
SIRSILS.A. 35,289 42,295
RONDATELS.A. 27.166 41.989
FRIGORIFICO CASABLANCA S.A. 47.691 40.410
FRIGOCERRO S.A. 10.360 16.006
CARDAMA S.A. 22.123 15.597
CLAYS.A. 13.073 11.301
COPAYAN S.A. 9,447 10.397
Otros 100.67 83.187

Total General

(*) ARo Calendario

En el afio 2016, el ingreso de los cupos arancelarios indica que la cuota 481 cierra el afio con
USS 133,39 millones, el cupo para EEUU en USS 128,31 y por Gltimo la cuota Hilton con USS
86,59 millones. El total de los tres suma USS 348.28 millones.
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Importe exportacion carne cupos & Cupo Hikon # Cupo USA 1 Cupo 681

150

60

Millones USS

30

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Biasinay Asociadosbase Inac

Precios

Desde el 2008 los precios de exportacién mostraron tendencia alcista, que en parte se explica
por un incremento en la demanda mundial de la carne sostenida por un ciclo de crecimiento
econdmico y del fortalecimiento de las monedas de paises emergentes.

De esta manera, los precios de las exportaciones de carne bovina durante 2014 superaron los
USD 4.000 la tonelada como promedio anual, al registrar una media de USD 4.039 la tonelada,
lo que marca una mejora de 7,1% sobre 2013.

Precio promedio de Exportacién
(USD/Ton)

4.500
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A partir de fines de 2014, y también de la mano del fortalecimiento del ddlar y de la pérdida

de poder de compra de paises emergentes, los precios internacionales se retraen de los
maximos alcanzados
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El precio del novillo gordo presentd una tendencia al alza en un marco de fuerte aumento de
los precios de exportacion.

No obstante, la sequia en parte importante del territorio nacional durante 2015 {que en un
primer momento incrementd la oferta de ganado pronto debido a la escasez de forraje para
continuar con el engorde) propicid una fuerte correccidn de los precios del ganado a la baja,
recuperando a partir de julio de 2015. Es importante notar que en un contexto con bajas en
los precios de commodities, la carne hay mostrado una mayor estabilidad en sus precios,
reflejando caidas menores que otros commodities.

Precio del novillo gordo en pie
{UsD/kg) Fuente: INAC

24
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Rentabilidad del Sector

En relacion a {a rentabilidad del sector, se cuenta con informacion reciente del quinquenio
2011-2015.

2011

Ventas Sector (USD M} 2.166 2.425 2.464 2.528 2.491 2.41%
EBITDA Sector {USD M) 59,8 32,7 -53,8 207,3 154,8 80
EBITDA/ Vitas. (%) 2,8% 1,3% -2,2% 8,2% 6,2% 3,3%

(¥} Fuente INAC
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Regulacién de la industria frigorifica en el Uruguay

La industria frigorifica en el Uruguay esta regulada por el Instituto Nacional de Carnes (INAC).
INAC fue creado para promover, regular, coordinar y vigilar las actividades de produccion,
trasformacion, comercializacién, almacenamiento y transporte de la carne bovina, ovina,
porcina, equina, caprina, de ave, de conejo y animales de casa menor, sus menudencias, sub-
productos y productos cérnicos del Uruguay.

INAC tiene entre sus funciones basicas promover mecanismos de coordinaciéon entre los
agentes de la cadena carnica para encontrar alternativas de negocios que agreguen valor a los
productos. Para alcanzar estos objetivos, Uruguay ha disefiado los mejores sistemas de
informacién ganadera del mundo: Trazabilidad + Sistema Electronico de Informacion de fa
Industria Carnica.

La Trazabilidad del ganado bovino, permite seguir la ruta del animal, desde gue nace hasta
gue se faena, aportando datos tales como, fecha vy lugar de nacimiento, propietario, sexo,
raza, asi como también sus movimientos.

A partir de setiembre de 2006 la trazabilidad se volvié obligatoria en Uruguay. La
identificacidn vy registro individual de todos los terneros nacidos en territorio nacional, asi
como el registro individual de los movimientos con o sin cambio de propiedad. El motivo
principal que impulsa la trazabilidad individual del ganado bovine es la “seguridad
alimentaria”.

El Sistema Electronico de Informacién de la Industria Carnica. Uruguay es el primer pais en el
mundo que implementa un sistema electrénico de informacién en los frigorificos que es
gerenciado por el organismo que asesora en politicas de carnes con la integracion del Poder
Ejecutivo y las gremiales de productores e industriales.

A través de balanzas digitales, computadores y otros dispositivos se registra y transmite a
INAC los datos relevados en las plantas.

Estos logros sumados al status sanitario alcanzado por Uruguay y la calidad del producto han
potenciado a la carne uruguaya en los mercados exigentes.

Certificaciones y Calidad. Para acceder a los mercados mas importantes se requiere un gran
trabajo en materia de medidas de seguridad. Es asi que la certificacion de este producto
permite garantizar que los productos que se obtienen a través de esta serie de etapas estan
bajo control.

Las certificaciones comenzaron realizandose respecto al producto final y fue asi que Uruguay
a través de la Certificacion Oficial de Control de Calidad que realiza el Instituto Nacional de
Carnes, garantiza desde hace 30 afios los niveles minimos de calidad comercial de la carne
que exporia.

La evolucion de las exigencias de certificacion de los productos comenz6 a recaer hacia atras

en la industrializacion y fue asi que ademas del producto final se incluyeron las etapas finales
del proceso- condiciones de la faena, refrigeracion desosado.
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Finalmente, desde hace algunos afios, los requerimientos en este sentido de los mercados y
de los consumidores finales comenzaron a apuntar al nivel de produccion primaria,
continuando con el embarque, el transporte, la etapa industrial hasta el producto final.

En este sentido, implementar un sistema de trazabilidad, tanto a nivel de ganado como de la
industria, se convierte en una herramienta imprescindible para otorgar este tipo de
certificaciones.

El INAC, en cumplimiento de sus cometidos, lleva a cabo una serie de certificaciones que

incluyen:

. Certificaciones obligatorias como la Certificacién Oficial de Control de Calidad COCC vy
la certificacion de la cuota Hilton que Uruguay ofrece como garantia de calidad del producto a
nivel de los mercados.

. Certificaciones facultativas, entendiéndose por tales aquellas que son exigencia de un
mercado en particular y que el Instituto pone a disposicion de los exportadores; es el caso de
la Certificacién de Carne exigida por el gobierno de Chile para garantizar el cumplimiento de
lo establecido en |las normativas de aquel pais.

. Certificaciones voluntarias, aquellas que INAC, en permanente blsqueda de mejores
oportunidades para la insercién de las carnes uruguayas en el mundo, pone a disposicion

come herramienta de diferenciacion.

Estas certificaciones estan enmarcadas en los Programas de Certificacion de Carnes PPC.
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X. Proyecciones del Grupo Marfrig en Uruguay

Las proyecciones se realizan en base anual, para el afio fiscal de Octubre a Setiembre.
Principales supuestos de produccion y venta

1. Faena

l.a faena a nivel nacional alcanzd a 2.201.707 cabezas de bovino en el afio que finaliza en
Setiembre 2016. Como se observa en el siguiente cuadro, se espera un crecimiento leve en los
primeros afios para luego estabilizarse en 2,3 millones de cabezas por afio a partir del afio que

finaliza en Setiembre 2020.

La Faena de Marfrig como porcentaje de la faena total se proyecta en 21,2% para 2017 y
21,5% a partir de 2018, siendo este % levemente menor al promedio de los dltimos anos.

1LFAENA (nitinero de cabazas) =5 i REAT Cset I dar g
Faena nacional {afio finalizado en Set) 8 2320206 2.358.420 | 2.358.420
Faena nacional (aiio civil) 2277.936 | 2.289.059 | 2300237 | 2311469 | 2311469 | 2311469 | 2311460 | 2.311.469
Variacion de Faena nacional (afio finen Set) 5,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,036 0,086 0,006 0,0%
Faena MARFRIG [ del total} R 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Faena MARFRIG {afo Oct-Set] - o+ R 502,144 504,595 507,060 507.060 507,060 507,060 507.060

: era7 i : : . :
Faena nacional (afi¢ finalizado en Set) B 2358420 | 2358420 | 2358420 | 2358420 | 2358420 | 2358420 2358420 | 2.358.420
Faena nacional {afio civif) 2.311.469 | 2311469 | 2311460 | 2.311.45% | 2311469 | 2.311.459 | 2311469 | 2.311.469
Variacidn de Faena nacionak {afic fin en Set) : 0,0% 0,05 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 0,0% 0,004
Faena MARFRIG {% del totaf) I 2,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Fagna MARFRIG (afio Dtt-Set) IS  507.060 507.060 507,060 507.060 507.060 507.060 507.060 507.060

2. Precio de Hacienda: para el precio de compra de ganado se prevé que tenga un ajuste en
2017 y luego aumente entre 1,8% y 2% para el resto del periodo, levemente por encima de la
inflacion en USD.

3. Rendimiento: No se esperan cambios significativos en los rendimientos por res faenada.
4, Precios: En el modelo se supone que los precios de venta crecen 1,5% por afio.

5. Dias de cuentas a cobrar:
e Las ventas al mercado interno, se cobran en promedio a los 28 dias.
e L as ventas al mercado externo se cobran en promedioc a los 30 dias.

6. Dias de cuentas a pagar:
¢ Las compras de hacienda se pagan en promedio a los 45 dias
e Las compras de otros proveedores comerciales a los 30 dias en promedio.
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Supuestos de Costos

1. El principal costo de venta es la compra de hacienda, que representa aproximadamente el
70% del total de costos.

2. Los principales costos de ventas se ajustan por las toneladas vendidas, partiendo de los
valores del afio 2016, ajustando por inflacion y variacion de Indice Medio de Salarios, segun
corresponda, y variacién de tipo de cambio.

3. Costos de Comercializacion: Los cotos de comercializacidn presentados en el siguiente
cuadro, son los valores del afio 2016. Para las proyecciones se ajustaran por tonelada vendida
al mercado inflacién, por tonelada vendida al mercado externo, inflacion, variacion de Indice
Medio de Salarios, segiin corresponda, y variacion de tipo de cambio.

4. Costos de Administracion: Los costos administrativos presentados en el siguiente cuadro,
son los valores del afio 2016. Para las proyecciones se ajustaran inflacion, variacién de Indice
Medio de Salarios, segln corresponda, y variacion de tipo de cambio.

5. Supuestos de financiamiento de la ON

* Monto: USD 60.000.000

o Plazo: 10 afios

e Gracia: 1 afio

s Tasa: 5,5% anual

e Pago de intereses: trimestrales

e Amortizacidon de capital: trimestral una vez finalizado el periodo de gracia

6. Supuestos de Inversion

* Inversiones en mantenimiento de las plantas. Se prevé aproximadamente USD 1.000.000
anuales por cada planta para mantenimiento para asegurar la operacién de dichas plantas
en niveles de eficiencia 0ptimos, totalizando USD 4.000.000 por afio.

Supuestos de Distribucion de Dividendos

e Se prevé una distribucién anual de dividendos del Emisor y de los Garantes Locales.
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Estado de Resultados Proyectado Resumido (en USD)

Cer g e T set-28
Ingreso Bruto en USD
Mercado internc 95.610.987 101.385.194 103.525.451
Wercado externa 418.571.935 401366274 409.928.397
Mercado externo 418.571.935 401.366.274 409.998.397
Tniraso Oparativo Brito SR 51 4)182,920 Y 502,751,467 513.524.888

5,387,282 5.217.312

38.680.130  AD573.492 51335350

O R - 10% -
Total Gastes Comerciales - 19,180,293 - 18748141 - 19.035.387
Totat Gastos Administrativas - 9.356.876 - 9.490.748 - 9481482
Total Qiros Gastos e Ingreses - 872,208 - 367371 - 386.861

nal antes de inflacién i efectos fin 0753 11973.231 T 23,451,620

Eatiitada;Opera

Resuitado Financiero e impuestos - 3880975 - 2643498 - 4544022

Giiiitado dl Ejercicio (antas e minaritarios] T 6,018,568 121188140 164,865.262

4,001,299 3.896.150 3,996,150
13272052 715.869.381 27.447.770
26 3% 53%

Depreciationes y Amartizatiches

{510’550.2047 507,058, 7617111 518,742,200
Costo de Ventas
Compra de ganado .nuno. de hacienda) - 372671607 ,.mmw.qmc.mﬁ - 362.495.449
AL Costo S LY 080,890,077 1467.272.269 +1 . 466,406,850

set-19

105.553.960
418131445
418.181.445

529.056.988

371.066.788

10%

19.310.647

9.481.482

366.861

24.544.410

5.166.206

15.223.566

28.540.560

5,4%

523.735.405

5,328,582

475.353.588

53.703.400

set-20

107,622.910
426.526.777
426,526,777

539,577,619

374.843.045

10%

19.591.258

9,481,482

366.861

25.630.841

4.774.933

16,350,924

28.627.091

5.5%

534,149,686

5.427.333

484.507.078

55.070.542

set-21

102.209.058
432.924.678
432.524.678

5.509.457

547,643,203

386.939.707

10%

19.606.817

9.481.482

366.861

26.584.304

4,359,935

17.394.254

3,896,150
30.580.454

5,6%

542,133,736

491,603,739

56.039.464

set-22°

110.818.989
439.418.548
439,418,548

5.592.223

555.82.770

394.171.204

103

19.622.809

£.481.482

366.861

27.523.581

3.578.330

18.106.524

3.996.150
31.519.731

5,7%

550.237.547

498.835.236

56.894.533

set-23

112.453.088
446,009,827
446,009,827

564.139.136

401,540,100

57.535.003

10%

19.638.538

9.481.482

366.861

28.448.022

3.596.834

18.086.022

3.996.150

558,462.815

5.576.221

506.204.133

se1-24

114,111,690
452,699,974
452.695.974

572.573.142

409.048.005

58.860.704

10%

19.654.908

9.481.48%

366.861

29.356.853

3.219.108

20.050.933

3.996.150
13.353.003

5.8%

566.811.664

5.761.478

513.713.038

set-25

115.785.170
458.480.474
459.490.474

581.133.658

416,297,865

60.171.761

10%

19.671.421

9.481.482

2.851.667

21.287.878

34.548.146

0%

575.285.643

5.848.015

520.961.898

set-26

117.503.902
466.382.831
466382831

589,822.562

424.497.131

60.661.419

1%

19.688.183

9.481.482

366.861

31.124.893

2.485.000

23.927.551

3,996,150
35.121.043

6,0%

583.886.733

5.935.845

529.161.364

set-27

119.238.265
473.378.573
473,378,573

6.025.062

598.641.84C

432.860.383

£1.117.425

16%

18,705,196

9.481.482

366.861

31.563.887

2118333

22,118,415

35.560.037

5,9%

592.616.839

537.524.415

set-28

120.998.644
480.479.252
480.479.252

€.115.491"

£07.593.387°

441.300.895

61.538.436

10%

18.722.463

9.431.482

366,861

31,967,649

1,820,417

22.645.674°

35.563.79%

5,8%

601.477.896"

546,054,931
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Estado de Situacion Patrimonial Proyectado Resumido (en USD)

1et-16 <et-17 sot-18 161-19 set-20! set-21 1pt-22 sct-23 et-24 o5 30026 set-27 nt-28
Activo
Activa Corriente
Disponibilidades 25.591.018 13.579.406 45.471.755 43,855.766 a2.223.525 39,822,761 37.602.047 35.245.287 32.480.085 31.563.433 30,178.576 26.291.541 25.530.606
Cusntas a cobrar cliantes naclonaies 4.989.300 7.633.300 7.797.487 7.953.095 8.111.800 8.233.487 8.356.989 8.452.346 8.608.579 8.738.722 8.869.503 9.002,850 9,137,893
Cuantas 3 cobrar clantes Intrraacionales 25.771.343 19.412.882 19.512.321 19.806.471 15,702,560 18.776.120 39,850,944 1%.926.688 20.003.672 20.081.808 20,162,118 20,241,616 20,323,323
Existencias de productos y mercaderias 30.328.525 32,109,302 32,799,852 33.454.516 34.122.142 34.533.974 35,153,484 35.580.786 36.215.995 36.759.238 37.310.616 37.870.256 38.438,340
Activos bioldgicos [stock - animales para fagna) 1.276.821 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.600.,600 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2.000.000 2.600.000
Anticipo & proveedores « CP 3.648.504 1.167.935 1.163.872 1.191.392 1.219.570 1.242.356 1.265.574 1.289.233 1.313.342 1,336,516 1.362.942 3.389.794 1,417,183
fmpuestos a recuperar - CP 8.672.389 7.284.404 7.342.655 7.397.385 7.453.213 7.496,011 7,539,452 7.583.543 7.628.297 7.673.721 7.718.827 7.766.624 7.814.12¢
Otras cuentas a cobrar - CP 3.075.545 3.075.348 3.075.848 3.075.848 3.075.848 3.075.848 3.075.848 3.075.848 3,075.848 3.075.848 3.075.848 3.075.348 3,075,848
Total Active Corriante 103.361.548 §5.263.676 219.163.450 113,534.476 117.508,608 115.280.557 114.844.237 113.283.730 111.326.819 111.729.387 110,678,720 107.638.360 107.737.317
|
ACTIVO NO CIRCULANTE
Total Active Ne Corrienta 133,211.182 112.077.755 111.854.929 111.616.033 111,358,555 111.084.054 111.087.904 111.091.754 111.095.604 111.095.454 111.103.304 211.096.842 111.100.652
TOTAL ACTIVO 216.572.729 198.341.435 231.008.567 230,140.197 229,256,891 227.354.298 225.921.828 224,365.172 222.412.111 272.310.529 221.771.731 218.735.202 218.838.069
PASIVD
CORRIENTE
Provedores 56.853.329 57,765,047 47,623,511 48.345.508 49,938,509 50.813.440 51.708.994 52.613.488 53,539,204 54.432.93% 55.443.807 56.474.883 57.526.500
Provedores - hacienda y otros 56.833.139 57.611.553 £7.469.016 48.691.104 49.784.034 50.658.943 51.550.500 52,458.994 53,384,749 54,278,444 55.289.313 56.320.399 57.372.106
Provedores - empresas def grupo 184.484 154,494 154,494 154.494 £54,494 154.494 154.494 154,494 154.494 154.404 154.494 184.484
Gastes de personal y beneficios sociales 12.207.131 12.779.369 12.843.462 12.906.176 12.068.197 12,369.197 12.969.197 12.969.397 12,969.197 12,969.197 12.958,187 12,969.197 12.969.197
impuestos, tasas y contribuciones - CP 9,724,032 6.832.134 9,111,216 9.257.790 9.629.352 9.875.131 10.892.269 11.249.456 11.602.348 12.049.822 12.292.127 12.526.551 12.735.588
#réstamos y financizmientos - CP 19.658.188 24.703.532 22.141.052 21.474.367 20.807.599 20.807,659 20,807,699 20.577.032 20,500,000 20.560.000 20.500.000 20.500.000 20.500.000
ONc/n - 5.000.000 6.666.557 6.666.667 6.566.657 6.666.657 6.666.667 5.666.667 6.665.667 5.556.667 1.666,567 -
Ctras pasivos - C7 4.769.498 4.455.307 4.372.451 4.308.235 4,256.423 4.206,352 4.160.316 4,126,422 4,091.834 4.066.222 2.043.671 4,023,678 4,006,147
Total Pasivo Corriente 103.191.988 106,236,389 101091672 103.458.834 107.201.641 103.368.839 111.515.458 105.160.986 107.737.533
E
Préstamos y finsnciamientos - LP 6.360.618 1.615.528 1.974.496 1.000.129 692.430 384,751 77.052 - . - - . -
Pasivos pof impuesto diferido - L 8,730,830 3.711.429 3.299.048 2.836.657 2.476.286 2.061.905 1.649.52¢ 1.237.143
Obligaciones Negociables 55.000,800 48.333.333 41.665.867 35,000,000 28.333,333 21.666.667 15,000,000 8,333.332 1.666,667 - -

Total Pasive No Corriente 15.081.4238 7.326.957 60,273,544 52.220.129 44833383 w_u.‘hnm.mmm 30.059.889 22.903.810 15.000.000 8.335.33% 1.666.657
Total Patrimonis Liguids 9B.285.313 B4.778.089 69.643.352 74.461.234 80.155.662 84.469.177 BE.660.208 93.261.100 §2.043.222 103,300.348 108.18%.597 110.574.216 111.100.475

Total Pasivo y Patrimonioc liquido 216.572.729 198.341.435 250.193.880 228,551.478 NNw.amQM.uuN 227.165.579 225,733,110 224,176,453 222,223,392 222,129,819 221.583.012 218,546.483 218.649.290
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XI. FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO DE GARANTIA
INFORMACION DEL FIDUCIARIO

TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDQOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS S.A. actUa
como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Cledinor 1.

1. INFORMACION GENERAL

Desde el mes de mayo de 2007, TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos S.A. estd autorizada por el Banco Central del Uruguay para desarrollar
actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay.

Es una sociedad andnima uruguaya independiente de capitales privados, cuyo Unico
accionista es TMF Group B.V,
Sus datos de contacto son los siguientes:

Domicilio: Andes 1365 Piso 14
Montevideo, Uruguay

Teléfono: 2908-9593

Fax: 2908-9593 int. 5901

E-mail: Sfs.uruguay@tmf-group.com
Web: www.tmf-group.com

2. PERSONAL SUPERIOR

Directorio:
Presidente Juan Pablo Fernandez Ranvier
Vicepresidente Florencia Regueiro

Administracion:

Administrador Martin Improta
Oficial de cumplimiento Martin Improta
Sindicatura:

Sindico Cr. Martin Olivera

A continuacién, se incluyen los antecedentes curriculares del personal superior:

g7



Juan Pabio Fernandez Ranvier. Presidente del Directorio. Es abogado egresado de la Facultad
de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad de Buenos Aires y posee un Master en
Business Administration del IAE Business School de la Universidad Austral (EMBA).
Actualmente es Presidente y Managing Director (Director Ejecutivo) de TMF Trust Company
(Argentina) S.A. Se incorpord a ABN Amro Trust Argentina en mayo de 2003. Con anterioridad
y desde 2002 trabajo en ABN AMRO Bank N.V. Sucursal Argentina, desempefidandose como
Trust Officer (Oficial de Negocios Fiduciarios). Previamente se desempefio como abogado del
Estudio Juridico Marval, Q' Farrell & Mairal hasta junio de 2002. Ha participado como
asistente y orador en cursos y seminarios relativos a temas financieros, legales y contables
relacionados con la figura del fideicomiso.

Florencia N. Regueiro. Vicepresidente del Directorio. Es abogada egresada de la Facultad de
Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad de Buenos Aires y posee un Master en Business
Administration en la Universidad del CEMA. Actualmente es Directora y Head of Commercial
{Gerente Comercial) en TMF Trust Company (Argentina} S.A. Se incorpord a ABN Amro Trust
Argentina en el afio 2003, desempefdndose como Trust Officer {Oficial de Negocios
Fiduciarios). Previamente se desempefié como abogada del Estudio Juridico Bruchou,
Fernandez Madero & Lombardi hasta junio de 2003. Ha participado como asistente y orador
en cursos y seminarios relativos a temas financieros, legales y contables relacionados con la
figura del fideicomiso.

Martin Eduardo Olivera Pérez. Sindico. Es contador publico egresado de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y Administracién de la Universidad de {a Republica {UDELAR). Ocupa el
cargo de sindico desde el 27 de agosto del 2012. Asimismo, es profesional independiente,
socio de EuraAudit Uruguay S.R.L. {Firma Registrada en el Registro de Auditores Externos del
Banco Central del Uruguay y miembro independiente de la red EuraAudit international) y
responsable del departamento de Auditoria de la misma y socio de Campione & Olivera
Consultores S.C. {Firma de servicios profesionales). Con anterioridad y desde el 2001 hasta el
2007, se desempefié como colaborador y profesional de PricewaterhouseCoopers Uruguay.
Es miembro del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay. Ha
participado como asistente en diversos cursos y seminarios de Normas Internacionales de
Informacién Financiera, Normas Internacionales de Auditoria e Informes de Contadores
Publicos.

Martin Improta Cervifio _

Head of Structured Finance Services y Oficial de Cumplimiento. Es contador publico, de ia
Facultad de Ciencias Economicas y Administracion de la Universidad de la Republica
(UDELAR). Posee un Master en Business Administration del IEEM Business School de la
Universidad de Montevideo (EMBA). Trabajé en Lever S.A. {Unilever) desde el afio 2002 al
2008. Posteriormente se desempefié como Gerente de Negocios Fiduciarios en
Winterbotham Fiduciaria 5.A. Administradora de Fondos de Inversion S.A. desde 2008 y hasta
Diciembre de 2013. Se incorpord al equipo de TMF Group en Diciembre de 2013. Ha ocupado
también el cargo de Docente Grado 1 de la Catedra de Introduccién a las Organizaciones de Ia
Facultad de Ciencias Econdmicas y Administracién de la Universidad de a Republica (UDELAR)
desde Marzo 2010 a Mayo 2013,
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Organigrama de TMF Uruguay AFISA

Desde un punto de vista organizacional, la Sociedad actualmente presenta la siguiente
estructura:

La tarea de manejo contable y financiero de la Sociedad y de los fideicomisos es llevada a
cabo por TMF Uruguay SRL (TMF BPO), quien a su vez cuenta con una estructura de Country
Managing Director, Managing Director, Gerentes y profesionales senior y junior.

El siguiente es el organigrama de TMF BPO:
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Anexo I. Documento de Emision

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
ESCRITURALES NO CONVERTIBLES EN ACCIONES DE OFERTA PUBLICA
EMITIDAS POR CLEDINOR S.A. EL [#] DE [¢] DE POR LA SUMA DFE [e]
DOLARES AMERICANOS Y CON VENCIMIENTO EL [¢] DE [¢] DE [¢] E
INSCRIPTAS EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES CON FECHA [¢] DE
[¢] DE [¢]

En la ciudad de Montevideo, el dia [e] de [e] de [#] CLEDINOR S.A. (en adelante, el
“Emisor” o “Cledinor” indistintamente), representada en este acto por [e] en su calidad de
[#], con domicilio en [®] de la ciudad de Montevideo, Uruguay, emite obligaciones
negociables de acuerdo a los términos y condiciones que se establecen a continuacién.

El presente documento constituye el Documento de Emisién (arts. 15, 21 y 66 de la Ley N°
18.627 del 2 de diciembre de 2009) de las obligaciones negociables escriturales no convertibles
en acciones de oferta pablica por un valor nominal de USD [e] (délares americanos [en
letras|) emitidas por el Emisor en la fecha de hoy (en adelante, las “Obligaciones
Negociables” u “Obligaciones”), al amparo de lo dispuesto en el art. 63 y siguientes de la Ley
N° 18.627, su Decreto Reglamentario N° 322/011 y demés normas complementarias y
concordantes, vigentes o que se dicten en el futuro.

1. Antecedentes.

1.1. Por resolucién de Asamblea General Extraordinaria de accionistas de Cledinor de fecha 6
de junio de 2017, el Emisor resolvidé recurrir a financiamiento mediante la emision de
obligaciones negociables escriturales no convertibles en acciones, mediante oferta y
suscripcion publica, por un valor nominal de hasta USD 60.000.000 (d6lares americanos
sesenta millones) y su cotizacion bursatil en los mercados de la Bolsa Electrénica de Valores
del Uruguay S.A. y/o en la Bolsa de Valores de Montevideo (la “Emisién™).

1.2. Asimismo, se delegd en el directorio las méas amplias facultades para fijar los términos y
condiciones de la Emision, y de todos los documentos y contratos necesarios para llevar a cabo
la Emision, asi como también para realizar todos los tramites y gestiones ante organismos
publicos, en especial, ante el Banco Central del Urugunay, y privados de la manera que estime
conveniente para concretar dicho fin.

1.3. Con fecha [®], el Directorio de Cledinor resolvié la Emision por parte de Cledinor de las
Obligaciones Negociables segiin los términos y condiciones que en el Acta de Directorio de
dicha fecha se describen.

1.4. En la medida en que las Obligaciones Negociables a emitirse serdn escriturales, se otorga
el presente documento (arts. 15, 21 y 66 de la Ley N° 18.627) a los efectos de su emisioén, el
que quedard depositado en la Entidad Registrante (segin este término se define mas adelante).

1.5. Las Obligaciones Negociables han sido inscriptas en el Registro de Valores del Banco
Central del Uruguay para ser ofrecidas piblicamente en Uruguay segiin Resolucién de fecha
[®] y han sido autorizadas para cotizar en la [Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. y
en la Bolsa de Valores de Montevideo con fecha | e], respectivamente].
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1.6. Los términos utilizados en este Documento de Emisién con maylscula que no se
encuentren definidos en el presente, tendran el significado y alcance establecidos en ¢l
Prospecto de Emision (segin se define a continuacion).

2. Monto de la Emision. Moneda. Caracteristicas.

2.1, Las Obligaciones Negociables documentan un capital adeudado de USD [e] (el
“Capital”), y estdn representadas por [®] Obligaciones Negociables escrifurales no
convertibles en acciones de oferta pablica por un valor nominal de USD 1 cada una de ellas,
numeradas correlativamente del 1 al [e]. No se admitiran transferencias, gravamenes o
afectaciones fraccionadas o parciales.

2.2. Las Obligaciones Negociables constituyen obligaciones directas y no subordinadas del
Emisor.

3. Términos y Condiciones de la Emision.

3.1. Las Obligaciones Negociables reguladas por este documento de emision (el
“Documento” o “Documento de Emisién”) estan alcanzadas por: (i) el prospecto de emision
otorgado el [e] (el “Prospecto de Emision™); (ii) el contrato de entidad representante de fecha
[e] (el “Contrato de Entidad de Representante™) otorgado por el Emisor y [¢] (la “Entidad
Representante™); (iii) el contrato de entidad registrante (el “Contrato de Entidad
Registrante”) de [e] otorgado por el Emisor con [e] (la “Entidad Registrante”); [(iv) por el
contrato de agente de pago de [e] (“Contrato de Agente de Pago™) otorgado por el Emisor
con [e] (e] “Agente de Pago”)]; (v) por el Fideicomiso de Garantia denominado Fideicomiso
de Garantia Obligaciones Negociables Cledinor I de fecha [e] (el “Fideicomiso de Garantia™)
otorgado entre el Emisor, Establecimientos Colonia S.A. (“Colonia™), Inaler S.A. (“San José€”) y

230

Frigorifico Tacuarembd S.A. (“Tacuarembé” y, conjuntamente con Colonia y San José, los
“Garantes Locales”) en calidad de fideicomitentes, [@] en calidad de fiduciario (el @ -

“Fiduciario™) y la Entidad Representante en calidad de beneficiario y representante de los -

futuros Obligacionistas (segin este término se define mdés adelante) y; (vi) los contratos de

fianzas solidarias otorgadas por los Garantes Locales y Marfrig Global Foods S.A. (*"MGF” y,
conjuntamente con los Garantes Locales, los “Fiadores”) de fecha [e] (las “Fianzas” y junto con
los documentos antes indicados, los “Documentos de la Emision™).

3.2. La adquisicion de las Obligaciones Negociables supone la ratiticacién y aceptacion de los
Documentos de la Emision, asi como de todos los demds contratos, estipulaciones, normas y
condiciones de la Emisién. En particular se deja constancia que la adquisicion de las
Obligaciones Negociables supone una aceptacion de que la Entidad Registrante puede
suministrar la informacién ¢ identificacién de los titulares de las Obligaciones Negociables (en
adelante, los “Titulares” u “Obligacionistas™ en los términos de cléusula [Décimo] del
Contrato de Entidad Registrante. :

3.3. Se deja expresa constancia que se encuentra a disposicion de los Titulares en el domicilio
de la Entidad Representante en [] los siguientes documentos: (i) Documentos de la Emision,
(if) testimonio notarial de Ia resolucién de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas del
Emisor que resuelve la Emision, (iii) constancia de la autorizacion para cotizar en [e] y de la
inscripcion en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay que habilita su oferta
publica bajo la Ley N° 18.627, (iv) testimonio notarial del acta de reunién del Directorio del

101



Emisor que resolvié las condiciones de Emisidén de las Obligaciones Negociables; (v) el
testimonio notarial de los estatutos sociales actualizados y de certificados notariales
acreditando la vélida constitucién y vigencia del Emisor; v (vi) testimonio notarial de la
declaratoria realizada bajo la Ley N° 17.904 debidamente inscriptas del Emisor.

4. Naturaleza juridica,

Las Obligaciones Negociables reguladas por este Documento de Emisidon constituyen
obligaciones negociables escriturales no convertibles en acciones regidas por la Ley N°® 18.627
y normas reglamentarias complementarias.

5. Plazo y Amortizacion del Capital.

5.1. El Emisor se obliga a repagar el Capital adeudado por las Obligaciones Negociables
emitidas en un plazo maximo de 10 afios venciendo indefectiblemente el dia [e] (“Vencimiento
Final”), en las condiciones que se indican a continuacion y sin perjuicio del eventual rescate
anticipado o la eventual caducidad anticipada, si fuere ¢l caso.

5.2. El Capital se amortizara en cuotas trimestrales, iguales y consecutivas, una vez finalizado el
periodo de gracia. La primera cuota de pago de Capital vencera el [e], y cada cuota de pago de
Capital subsiguiente el [e] de [e], [®] y [®] sucesivamente (en adelante: cada una de las cuotas
“Cuotas de Capital” y cada una de las fechas de vencimiento un “Dia de Pago de Capital” y
cuando fuera coincidente con un Dia de Pago de Intereses un “Dia de Pago de Capital e
Intereses™).

5.3. El Capital se cancelara en dolares americanos fondo. En el supuesto caso de que al momento
del pago existan restricciones legales y/o reglamentarias para la libre transferencia y adquisicion
de moneda extranjera en el mercado interno, el pago se podra realizar en moneda local utilizando
para la conversién el tipo de cambio interbancario aplicable para las transacciones financieras,
fijado al cierre del dia habil anterior al pago, por el Banco Central del Uruguay.

5.4, Siel Dia de Pago de Capital no fuese un dia hébil bancario, el Dia de Pago de Capital serd el
primer dia habi] bancario siguiente.

5.5. Las Cuotas de Capital serdan abonadas por el Emisor al Agente de Pago, quien con la
informacion proporcionada por la Entidad Registrante conforme a sus registros, lo distribuira
entre los Titulares a prorrata de sus respectivas tenencias de conformidad con el Contrato de
Agente de Pago.

5.6. El Agente de Pago no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a Ios Obligacionistas
por la falta de pago del capital de las Obligaciones Negociables en caso que el Emisor no
transfiera los fondos correspondientes.

6. Intereses.

6.1. Las Obligaciones Negociables devengaran intereses compensatorios sobre el Capital no
amortizado a una tasa de interés lineal anual del [#]% ([®] por ciento) (los “Intereses™).

6.2. Los Intereses serdn pagaderos (rimestralmente, en las siguientes fechas: [®] (cada una un
“Dia de Pago de Intereses” salvo que coincidiera con un Dia de Pago de Capital en cuyo caso
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serd Dia de Pago de Capital ¢ Intereses). Los Intereses serdn calculados sobre la base de un afio
de 360 dias.

6.3. Los Intereses se cancelaran en dolares americanos fondo. En el supuesto caso de que al
momento del pago existan restricciones legales y/o reglamentarias para la libre transferencia y
adquisicion de moneda extranjera en el mercado interno, el pago se podré realizarse en moneda
focal utilizando para la conversion el tipo de cambio interbancario aplicable para las transacciones
financieras, fijado al cierre del dia anterior al pago por el Banco Central del Uruguay.

6.4. Los Intereses serdn abonados por el Emisor al Agente de Pago, quien con ia informacion
proporcionada por la Entidad Registrante conforme a sus regisiros, lo distribuira entre los
Obligacionistas a protrata de sus respectivos capitales. El Agente de Pago no asume
responsabilidad patrimonial alguna frente a los Obligacionistas por la falta de pago de los
Intereses de las Obligaciones Negociables en caso que el Emisor no transfiera los fondos
correspondientes,

6.5. Si el Dia de Pago de Intereses no fuese un dfa habil bancario, el Dia de Pago de Intereses
sera el primer dia habil bancario siguiente.

7. Rescate Anticipado
7.1. Rescate voluntario a opcién del Emisor

7.1.1. Sin perjuicio del Vencimiento Final y del rescate anticipado voluntario anticipado por
cambio tributario previsto en la clausula 7.2 siguiente, a partir del sexto afio de la fecha de hoy,
el Emisor podra optar por rescatar anticipadamente total o parcialmente las Obligaciones
Negociables (Capital e Intereses devengados hasta la fecha del efectivo rescate), con una
notificacién a la Entidad Representante, al Agente de Pago y al Banco Central del Uruguay no
menor a 30 dias corridos, en cuyo caso el precio del rescate sera del 102% del Capital
adeudado rescatado a la fecha del efectivo pago del rescate.

7.1.2. Conjuntamente con el rescate voluntario a opeion del Emisor, se cancelaran los
Intereses devengados a la fecha del efectivo pago del rescate.

7.2. Rescate anticipado voluntario por Cambio Tributario

Sin perjuicio del Vencimiento Final y de la opcidn de rescate anticipado voluntario prevista en
la clausula 7.1. anterior, el Emisor podra optar por rescatar anticipadamente la totalidad o parte
de las Obligaciones Negociables (Capital e Intereses devengados hasta el dia del rescate) en
cualquier momento abonando la totalidad o parte del saldo impago de Capital adeudado bajo
Jas Obligaciones Negociables més los Intereses devengados hasta el dia de rescate en caso de
ocurrir un Cambio Tributario. A los efectos de esta opcion, se entiende por “Cambio
Tributario” aquella norma cualquiera sea su tipo, dictada por una autoridad competente que
eleve la carga tributaria sobre el Emisor o sobre las Obligaciones Negociables o que hiciere
més gravoso para el Emisor financiarse mediante las Obligaciones Negociables, a via de
ejemplo pero sin limitarse a: exoneraciones vigentes para los Titulares de las Obligaciones
Negociables, del régimen de deducibilidad de los intereses pagados a efectos del calculo del
impuesto a las renfas, del régimen de deducibilidad de pasivos a efectos del célculo de la
imposicion al patrimonio, del incremento de las retenciones a efectuar a los Titulares (por las
que el Emisor deba compensar a los Titulares) o de cualquier tributo general o especifico a
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crearse que afecte el costo del financiamiento del Emisor. A efectos de evaluar los cambios
tributarios referidos, el Emisor solicitard un informe escrito a un especialista tributario de
reconocido prestigio que se expedird sobre las vartaciones que pueden verificarse respecto de
la situacion al momento de la Emision. Para poder ejercer este derecho, el Emisor debera
enviar una comunicacion a la Entidad Representante, al Agente de Pago y al Banco Central del
Uruguay con una anticipacion minima de 30 dias corridos a la fecha del rescate anticipado. El
rescate de las Obligaciones Negociables por Cambio Tributario se realizard a la par, y las
cantidades destinadas al rescate anticipado de las Obligaciones Negociables no devengaran
comisién alguna.

8. Pagos y relevamiento

8.1. Los pagos de Capital ¢ Intereses se haran efectivos mediante {ransferencia bancaria a las
respectivas cuentas informadas por cada uno de los Obligacionistas a la Entidad Registrante,
segun lo establecido en el Contrato de Agente de Pago y en el Contrato de Entidad Registrante.

8.2. En virtud de la suscripcion y adquisicion de las Obligaciones cada uno de los Titulares
releva expresamente a la Entidad Registrante, al Agente de Pago y a la Entidad Representante de
la obligacion de guardar secreto profesional o bancario, segtin corresponda, autorizandolos
expresamente a proporcionarle al Emisor su nombre, domicilio y monto de Obligaciones
Negociables adquiridas para determinar la correspondencia o no de retenciones de tributos, asi
como para verificar el pago de cualquier suma derivada de la titularidad de las Obligaciones
Negociables por parte del Emisor, asi como toda otra informacion respecto a los Obligacionistas
que fuera necesaria para cumplir con la normativa vigente. A dichos efectos, el Emisor solicitara
con no menos de 10 (diez) dias hdbiles de antelacidn al Agente de Pago que se comunique con
la Entidad Registrante a los efectos de determinar e informar antes de 5 (cinco) dias corridos el
monto a pagar en cada vencimiento teniendo en cuenta las retenciones que debe realizar el
Emisor por cargas tributarias en cabeza de los Obligacionistas, ya sea, por el Impuesto a la
Renta de Personas Fisicas como por cualquier otro impuesto aplicable actualmente o que sea
creado en el futuro. El Emisor depositara los fondos para el pago de Capital ¢ Intereses
teniendo en cuenta la informacién aportada por el Agente de Pago siendo aplicable lo que se
establece en la clausula Octavo del Contrato de Agente de Pago respecto de que el Agente de
Pago estd exonerado de responsabilidad, salvo los casos de omisién, dolo o culpa grave.

8.3. Los pagos a los Titulares de las Obligaciones Negociables serdn realizados por el Agente de
Pago mediante transferencia bancaria segin se indique por el titular de las Obligaciones
Negociables (en cuyo caso los costos y comisiones bancarias inherentes a la transferencia seran
deducidas de las sumas que le corresponda recibir al Titular de las Obligaciones Negociables de
que se trate). A todos los efectos, se deja constancia que los comprobantes de los pagos realizados
por el Agente de Pago a los Titulares de las Obligaciones Negociables tendran efectos
cancelatorios, haciendo las veces de carta de pago a todos los efectos.

9. Tributos y Gastos

9.1. Seran de cargo exclusivo de cada Obligacionista (sin derecho a reembolso) el pago de todo
tributo existente o que se cree en el futuro, incluyendo sin que signifique limitacidn, cualquier
tributo que grave la emision de las Obligaciones Negociables y/o los pagos a efectuarse como
consecuencia de las mismas, incluyendo el Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas, el
Impuesto a la Renta de los No Residentes que corresponda retener en ocasion del pago o crédito
de Intereses o Capital, la Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero y cualquier ofro
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tributo, carga o gravamen que tenga como causa, la emision, venta, transferencia, cesion,
circulacion o tenencia de las Obligaciones Negociables. Cuando el Emisor deba actuar como
agente de retencion, pagara los Intereses vencidos e impagos y el Capital correspondientes luego
de haber retenido y deducido el importe originado en cualquier tributo que debiera ser liquidado.

9.2. No obstante, serén de cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios razonables y
costos que se generen en la ejecucién judicial o extrajudicial de las Obligaciones Negociables
debido al incumplimiento del Emisor.

10. Orden de Imputacion de la Paga

] orden de imputacion de la paga respecto de cualquier importe que se reciba para el pago de
las Obligaciones Negociables (ya sea directamente del Emisor, bajo el Fideicomiso de
Garantfa, o por cualquier otra causa) sera el siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos, y
honorarios del Fideicomiso de Garantia, comisiones, Intereses y finalmente Capital. En caso de
recibirse pagos parciales, el pago recibido se distribuird a prorrata.

11. Autorizacion a cotizar. Registro para Oferta Pablica.

La presente emision de las Obligaciones Negociables de oferta publica fue aprobada por
Resolucion del Directorio del Banco Central del Uruguay de fecha {e]; fue autorizada por
Resolucién de fecha [e] para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo y por Resolucion
de fecha [e] para cotizar en la Bolsa Flectronica de Valores del Uruguay S.A. y se realiza en
un todo de conformidad con la Ley N°® 18.627 de fecha 2 de diciembre de 2009, su Decreto
Reglamentario N° 322/011 de 16 de septiembre de 2011, y demas normas concordantes y
complementarias.

12. Restricciones financieras.

12.1. Mientras las Obligaciones Negociables se encuentren impagas (Capital y/o Intereses) el .

Emisor y los Garantes Locales se obligan a cumplir con los siguientes ratios financieros (los
“Ratios Financieros™):

a) Deuda Financiera Liquida/EBITDA no podréd ser mayor a 4,00

b) Ratio de Cobertura de Deuda: EBITDA t/(Servicio de Deuda de las Obligaciones
Negociables del afio t+1) mayor que 1,75.

c) Ratio de Garantia sea mayor que 1 durante toda la vigencia de las Obligaciones
Negociables.

12.2. A los efectos del calculo de los Ratios Financieros se tomaran las siguientes definiciones:
- Deuda Financiera Liquida: significa la Deuda Financiera Total (suma de Obligaciones
Negociables, mas deuda con instituciones de intermediacion financiera, de corto y largo

plazo, mas cualquier deuda definida como Financiera en el Balance Combinado) menos
Disponibilidades ¢ Inversiones Temporarias, que surjan del Balance Combinado.
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- Servicio de Deuda de las Obligaciones Negociables en el afio t+1: se define como Pago
de Capital e Intereses de las Obligaciones Negociables del afio t+1 (siguiente periodo al
de la fecha del calculo del Ratio).

- EBITDA: significa para cualquier periodo el monto resultante de la suma del Resultado
Neto mas el Resultado Financiero Neto, mas el IRAE o impuesto a la renta aplicable,
mas Depreciacion y Amortizacion, conceptos que surgen del Balance Combinado de
acuerdo a las normas contables aceptadas en Uruguay. Se tomaran los tltimos 12 meses
del EBITDA a la fecha del calculo del Ratio.

- Resultado Neto: significa para cada perfodo, la Utilidad (o Pérdida) contable del Grupo
después de IRAE o el impuesto a la renta correspondiente de acuerdo a las normas
contables aceptadas en Uruguay (“Uruguayan GAAP”)

- Resultado Financiero Neto: significa para cada periodo, los ingresos financieros (suma
de intereses ganados, diferencia de cambio ganada y otros ingresos financieros) menos
costos financieros (intereses perdidos, comisiones bancarias y diferencia de cambio
perdida), conceptos que surgen del Balance Combinado de acuerdo a las normas
contables aceptadas en Uruguay.

- Ratio de Garantia: es el resultado de sumar la cesion global de la cobranza de todas las
ventas realizadas por el Emisor y los Garantes Locales al Fideicomiso de Garantia
anuales, dividido el capital circulante de las Obligaciones Negociables. Este Ratio serd
controlado por la Entidad Representante una vez al afic con los Balances Anuales
Combinados y la informacion provista por el Fiduciario.

12.3.8alvo por el Ratio de Garantia que sera calculado anualmente, los Ratios Financieros
seran calculados por la Entidad Representante, semestralmente teniendo en cuenta el los
Balances Combinados del Emisor y los Garantes Locales (el “Balance Combinado™)
semestrales con Informe de Revision Limitada y anuales auditados. Los Balances Cominbados
seran confeccionados por una firma de Auditorfa independiente.

13. Caducidad de los Plazos. Exigibilidad Anticipada.

13.1.Eventos de Incumplimiento: Sujeto a lo previsto en la cldusula 13.2, se producira la
caducidad anticipada de todos los plazos bajo las Obligaciones Negociables, volviéndose
exigible todo lo adeudado (vencido y no vencido) bajo las mismas, en cualquiera de los
siguientes casos (cada uno de ellos un “Evento de Incumplimiento’):

(vi) No Pago: La falta de pago en la fecha de pago correspondiente (ya sea a su
vencimiento o anticipadamente en caso de corresponder) del Emisor de
cualquier importe correspondiente al pago de Capital o Intereses bajo las
Obligaciones Negociables siempre que dicho incumplimiento no hubiera sido
remediado dentro de los 30 (treinta) dias corridos siguientes a la fecha de pago
que se trate.
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(vi) Incumplimiento de Covenants: El Emisor no cumpla con cualquiera de los
Ratios Financiero establecidos en la clausula 12.1 del presente Documento de
Emision.

(viil) Embargo o similar: Se irabase sobre cualquier parte de los bienes, activos o
ingresos del Emisor o de cualquiera de los Garantes Locales , un embargo
genérico, especifico y/o secuestro, como consecuencia de uno o mas reclamos
contra el Emisor o cualquiera de los Garantes Locales que superaran
conjuntamente la suma de USD 3.000.000 (délares americanos tres millones) y
tal medida no se levantare dentro de los 90 (noventa) dias habiles “judiciales”
(segiin lo dispuesto en el articulo 96 del Codigo General del Proceso) de haber
sido legalmente notificada al Emisor.

(ix)  Declaraciones falsas; Que cualquier declaracién efectuada o documento
presentado por el Emisor a la Entidad Representante, a las bolsas de valores o al
Banco Central del Uruguay hayan sido denunciados por cualquiera de éstos a la
justicia por contener falsedades relevantes, informacion relevante distorsionada
o manipulada u ocultaciones que hubieren sido determinantes en la decisién de
un inversor diligente, y que la justicia hubiere dado razdén a dicha denuncia en
todos sus términos por sentencia pasada en autoridad de cosa juzgada.

(v) Incumplimiento de efectuar pagos bajo cualquier otra obligacién: En caso que ¢l Emisor o
cualquier de los Garantes Locales: (a) hubiera incumplido con el pago, ya sea como obligado
principal o como garante (excepto bajo las Obligaciones Negociables), de cualguier suma de
dinero (incluyendo capital, intereses, comisiones, premios) cuyo monto sea superior, {en conjunto)
a USD 3.000.000 (o su equivalente en la moneda relevante) mas alla de cualquier periodo de
gracia que resulte aplicable; o (b) estuviera en incumplimiento con cualquier término y condicion
que evidencie algin tipo de endeudamiento (diferente al contraido por la emisién de las
Obligaciones Negociables) por una suma superior 2 USD 3.000.000 (o su equivalente en la
moneda relevante) siempre que dicho incumplimiento haya determinado la exigibilidad de dicho
endeudamiento; o (¢) fuera obligado (fuera de los casos en que dicha obligacion resulte del mero
pasaje del tiempo o ante el requerimiento que se le curse al Emisor para que convierta deuda en
capital) a recomprar o pagar cualquier deuda de forma anticipada a su vencimiento, siempre que la
misma supere — en conjunto — la suma de USD 3.000.000 (o su equivalente en la moneda
relevante).

(x) Cambio de Control en el Emisor o Garantes Locales. Que Marfrig Global Foods S.A. cese
de ser titular de mas del 50% (cincuenta por ciento) del capital accionario del Emisor, excepto
si la transferencia ocwrre a otra entidad del Grupo Marfrig, hecho que debera ser informado por
el Emisor a la Entidad Representante,

(xi) Concurso del Emisor o de log Garantes Locales. La solicitud (ya sea por parte del Emisor
o de los Garantes Locales o de cualquier tercero) de concurso, concordato, moratoria, convenio
o acuerdo privado de reorganizacién del Emisor o de cualquiera de los Garantes Locales, asi
como también la concesion de una moratoria provisional o un acuerdo privado de
reorganizacion de alguna de dichas sociedades. '

(xii) Concurso Marfrig Global Foods S.A. La solicitud de concurso, concordato, moratoria,
convenio o acuerdo privado de reorganizacién de Marfrig Global Foods S.A., sociedad
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accionista del Emisor, asi como también la concesion de una moratoria provisional o un
acuerdo privado de reorgamizacién de dicha sociedad.

(ix) Incumplimiento de Marfrig Global Foods S.A a los bonos emitidos en Junio de 2016:
Cualquier declaracion de incumplimiento de cualquier tipo por parte de Marfrig Global Foods
(“Marfrig”) a las obligaciones contraidas bajo los bonos emitidos por dicha sociedad con fecha
8 de junio de 2016 por un monto de capital de USD 1.000.000.000 a una tasa de interés de
8,00% vy con un vencimiento final el 8 de Junio de 2023 (ISIN: USN54468AF52) segun los
términos y condiciones que se indican en la parte de Mercado de Capitales/Bonos en la pagina:
http://ri.marfrie.com.br/pt/mercado-de-capitais/bonds-debentures

(x) Cambio Material Adverso. Que tuviera lugar un cambio adverso y sustancial en el negocio
o actividades del Emisor y los Garantes Locales tomados en su conjunto, o en su condicién
financiera, o propiedades tomada en su conjunto y siempre que ello determinara la
imposibilidad del Emisor para cumplir puntualmente con el pago de Capital o Intereses
adeudados bajo las Obligaciones Negociables en sus respectivos vencimientos.

(xi) Enajenacién de activo fijos. Que el Emisor y/o los Garantes Locales enajenen a cualquier
titulo bienes del activo por mas de USD 10.000.000, en una o mds operaciones, en un afio
calendario, sin la autorizacion de la Asamblea de Titulares

(xii) Otros incumplimientos: Que el Emisor o cualquiera de los Garantes Locales incumplan
otras obligaciones materiales contenidas en el Documento de Emision y/o el Fideicomiso de
Garantia o en cualquiera de los Documentos de la Emision y que [as mismas no sean
remediadas en los plazos de cura previstos en dichos documentos o aquellos que hayan sido
oportunamente acordados.

13.2. Procedimiento: Una vez acaecido un Evento de Incumplimiento, el Emisor contard con
60 dfas corridos luego de notificado para remediar el incumplimiento referido sin
responsabilidad para éste (salvo que en este Documento se haya previsto un plazo concreto de
remediacion distinto de éste, en cuyo caso prevalecera el plazo especifico).

Una vez transcurrido el plazo antes mencionado sin haberse remediado el incumplimiento por
parte del Emisor, la Entidad Representante convocard a una Asamblea de Obligacionistas, y
¢stos podran por resolucion que se adopte por al menos 2 (dos) Obligacionistas presentes que
representen en conjunto mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del Capital adeudado declarar
que ha existido un Evento de Incumplimiento y declarar la caducidad y exigibilidad anticipada
de las Obligaciones Negociables en forma automética.

En caso que no se lHegue al nimero y porcentaje antes referido de Obligacionistas presentes, se
entenderd que no se ha producido el Evento de Incumplimiento ni podrd declararse la
caducidad ni exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables por dicho evento.

13.3.En todos los casos de ejecucion de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucion
(deducidos los gastos, tributos y honorarios de la ejecucidn) se distribuird entre todos los
Obligacionistas a prorrata de la participacion de cada uno de ellos en el monto total de la
Emisién (a cuyos efectos los importes se entregaran al Agente de Pago). La Entidad
Representante (contando con el consentimiento de los Obligacionistas, segin las mayorias
requeridas) podra acordar con el Emisor remedios a los incumplimientos que hubieran tenido
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lugar, los que una vez acordados deberan ser comunicados mediante carta conjunta al
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia,

14. Mora Automatica. Intereses Moratorios.

14.1.La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Documento de
Emision se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial
alguna.

14.2. Producida la mora de pleno derecho, se devengard un interés moratorio del 2% (dos por
ciento) por encima de la tasa de interés compensatorio. Los intereses moratorios se aplicardn
sobre el total del Capital e intereses adeudados a la fecha de caida en mora. Los intereses
moratorios se capitalizaran semestralmente.

14.3. Asimismo, los intereses compensatorios v moratorios no abonados seran Capitalizados
semestralmente y, como aumento de capital, devengaran a su vez intereses moratorios.

15, Garantias

15.1. En forma previa a la presente Emision, el Emisor, los Garantes Locales, [e], en su caricter
de fiduciario, y la Entidad Representante, en su cardcter de beneficiario y representante de los
futuros titulares de las Obligaciones Negociables a ser emitidas, constituyeron el Fideicomiso de
(Garantia.

15.2. El patrimonio fideicomitido estd integrado, conforme lo establecido en el Fideicomiso de
Garantia, por la cesién global de la cobranza del Emisor y de los Garantes Locales de todas la
ventas realizadas en el mercado local de la Republica Oriental del Uruguay.

15.3. Asimismo, en virtud de las Fianzas, los Fiadores se convirtieron en fiadores solidarios
solidarios lisos y llanos pagadores garantizando el fiel cumplimiento y pago puntual de todasy |
cada una de las sumas a adeudarse bajo las Obligaciones Negociables (en adelante, las

“Obligaciones Afianzadas”). \

La Entidad Representante en representacion de los Obligacionistas podra reclamar el pago de las
Obligaciones Afianzadas directamente, en forma separada e independiente, a cualquiera de los
Fiadores, no debiendo dar previo aviso, intimacion o cualquier otra diligencia dirigida al Emisor.
La fianza otorgada por las Fiadoras subsistira hasta tanto la totalidad de los importes adeudados
bajo las Obligaciones Negociables hayan sido cancelados.

16. Actuacion de los Obligacionistas

16.1.Forma de actuacién de los Obligacionistas. Actuacion en Asambiea. Cualquier decision
de los Obligacionistas debera ser adoptada exclusivamente en Asamblea de Obligacionistas
documentada en acta de la misma, y firmada por dichos Obligacionistas o sus apoderados y,
salvo que aqui se establezca otra cosa, dicha accidén se considerara valida cuando dichos
instrumentos sean recibidos por la Entidad Representante a su satisfaccion.

16.2. Asambleas de Obligacionistag.
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A) Solicitud de Convocatoria. En cualquier momento el Emisor, la Entidad Representante u
Obligacionistas que representen al menos el 20% (veinte por ciento) del total del Capital
adeudado emitido y en circulacion podran convocar, a través de la Entidad Representante, una
asamblea de Obligacionistas. La Entidad Representante la convocard dentro del plazo de 60
dias corridos de recibida la solicitud.

B) Fecha v lugar de las Asambleas. Las asambleas tendran lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y en cuanto a su constitucion y
funcionamiento para adoptar rescluciones se aplicardn las disposiciones sobre asambleas de
accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga
a lo dispuesto en este Documento de Emision. La Entidad Representante estard facultada para
convocar Asambleas con una anticipacién menor a la detallada en los referidos articulos,
cuando a su s6lo juicio, las circunstancias asi lo exijan.

C) Dia de cierre de registro, La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre de
registro de los Obligacionistas, a fin de determinar la identidad de los mismos.

D) Formalidades de la convocatoria: l.a Entidad Representante podra apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retinan Obligacionistas que
representen la totalidad del capital adeudado emitido y en circulacion.

16.3 Desarrollo de las Asambleas

A) Asistencia. Las Unicas personas que estardn facultadas para asistir a las asambleas serén los
Obligacionistas que se encuentren registrados y que posean derecho a voto, los representantes
del Emisor, la Entidad Registrante, las Bolsas en las que las Obligaciones Negociables coticen,
el Banco Central del Uruguay y los asesores o terceros que la Entidad Representante
razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan.

B) Presidencia de 1a Asamblea. Las asambleas seran presididas por la Entidad Representante
o por un Obligacionista o por cualquier tercero que la Entidad Representante designe.

() Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea. La Entidad Representante tendrd plenas y
amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que se
plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su
funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que
tal reglamentacion, decision o interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la
misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los
casos las mas amplias facultades de decision inapelables. La Entidad Representante podrd
disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.

D) Quérum de asistencia. El quérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
véalidamente serd de Obligacionistas que representen un porcentaje del capital adeudado al dfa
de la asamblea o al dia de cierre de registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al porcentaje
del capital adeudado que corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las
decisiones que se proponen.

E) Mayorias Absoluta de Obligacionistas. Toda resolucion de Obligacionistas se adoptara por
el voto conforme de Obligacionistas presentes que representen mas del 50% (cincuenta por
ciento) del Capital adeudado emitido y en circulacion, salvo que este Documento de Emision
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requiera una mayoria superior, Se deja expresa constancia que los accionistas del Emisor,
empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden tener participacion en las asambleas
por las Obligaciones Negociables que sean titulares.

F) Derecho a_voto. Tendran derecho a voto aquellos Obligacionistas presentes en la
asamblea que estén debidamente registrados como Titulares de las Obligaciones Negociables
segtin el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Obligacién Negociable dard derecho
a un voto. A fin de determinar los quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenta ni tendrdn derecho a voto aquellas Obligaciones Negociables
que hubieran sido adquiridas por el Emisor, sus accionistas o las sociedades controladas por el
Emisor de conformidad con lo establecido en el articulo 49 de la Ley N° 16.060. La Entidad
Representante podra exigirle al Emisor que declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha
adquirido, directa o indirectamente, Obligaciones Negociables o si esta en conocimiento de que
lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o controladas (segin lo definen los
articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su monto..

(G} Obligatoriedad de las resoluciones de los Obligacionistas. Toda decision adoptada en una
asamblea regularmente celebrada por el voto de Obligacionistas que representen el capital
requerido para dicha decision, serd obligatoria para todos los Obligacionistas, ain para los
ausentes o disidentes.

16.4 Competencia de las Asambleas

A) Competencia. La asamblea tendrd competencia para adoptar resolucién sobre cualquier
asunto contenido en el orden del dia.

B) Restricciones. Ni las asambleas ni los Obligacionistas podran adoptar una resolucién o
actuar unilateralmente de forma tal que la resolucién adoptada o la actuacion unilateral se
oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el Contrato de Entidad de Representante o en los
Documentos de la Emisién o los demas contratos relacionados con la Emisién de las
Obligaciones Negociables. La Entidad Representante podra (pero no estard obligada a ello), en
una asamblea, dejar constancia de su opinién respecto de si una resolucién o accidn se opone,
contradice o viola lo all{ pactado.

C) Se requerir el voto conforme de Obligacionistas que representen como minimo el 75% ‘
(setenta y cinco por ciento) del monto de Capital adeudado y en circulacion bajo las Obligaciones
Negociables (siendo aplicable lo previsto en el literal F) de la cldusula 16.3), para adoptar
resoluciones que pretendan acordar con el Emisor: (i) la sustitucion de la Entidad Representante,
del Agente del Pago o de la Entidad Registrante; (ii) modificaciones en los términos y
condiciones de la emision y por tanto, en el Documento de Emision, respecto del otorgamiento de
quitas o esperas de Capital o Intereses, modificaciones de las fechas de pago del Capital o
Intereses o la modificaciones de la moneda de pago y (iii} la declaracién de ocurrencia de un
Evento de Incumplimiento y la caducidad y exigibilidad anticipada de las Obligaciones
Negociables.

D) Toda modificacion al contrato entre el Emisor y la Entidad Representante deberd acordarse
y otorgarse con el Emisor y entrard en vigor luego de comunicada a las Bolsas donde las
Obligaciones Negociables cotizan, al Banco Central del Uruguay y a los Obligacionistas (en
este caso mediante publicaciones en 2 diarios de amplia circulacion en la capital por 3 dias
consecutivos, indicando que existe documentacion a su disposicion).
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16.5 Procedimiento de Ejecucidn

A) Acciones por la Entidad Representante. Los Obligacionistas que representen mas del 50%
del capital adeudado (siendo de aplicacion lo previsto en el literal F) de la cliusula 16.3 y en el
literal C) de la cldusula 16.4} tendran derecho de establecer el tiempo, método y lugar para
iniciar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial contra el Emisor, a través de la Entidad
Representante, pudiendo la Entida Representante negarse a cumplir cualquier directiva si con
el debido asesoramiento determinara que la accion o procedimiento instruido es ilegal o si la
Entidad Representante de buena fe y por resolucién de sus 6rganos competentes o apoderados
suficientes determina que la accion o procedimiento podria hacer incurrir en responsabilidad a
la Entidad Representante o a los Obligacionistas que no participen (no estando la Entidad
Representante obligado a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos
Obligacionistas).

B) Acciones individuales de ejecucidon. Los Obligacionistas tendrdn derecho a iniciar
acciones individuales de ejecucidn contra el Emisor para el cobro de las sumas debidas bajo las
Obligaciones Negociables, por haber operado la caducidad de los plazos v la exigibilidad
anticipada de conformidad a lo dispuesto en la presente Documento de Emisidn, siempre que
dichas acciones no confravengan lo establecido por Ia mayoria especial de Obligacionistas, de
acuerdo a lo sefialado en el presente.

C) Restricciones al inicio de acciones individuales de ejecucion. Mediante resolucion de
Obligacionistas presentes que representen mas del 50% del Capital adeudado (siendo de
aplicacion lo previsto en el literal F) de la clausula 16.3) se podré restringir el inicio de acciones
individuales de ejecucion contra el Emisor para el cobro de las sumas adeudadas, en la medida
que dicha mayoria haya instruido a la Entidad Representante la iniciacién de un procedimiento
judicial o extrajudicial de ejecucion contra el Emisor. Dicha restriccidon, no obstante, no se
producird cuando la Entidad Representante habiendo sido instruido para iniciar un
procedimiento de ejecucion colectiva, no inicie la misma dentro del plazo establecido por la
asamblea o, de no existir dicho plazo, dentro del plazo de 90 dias corridos posteriores a la
asamblea.

D)  Distribucion a prorrata. En todos los casos de ejecucion individual, o colectiva a través
de la Entidad Representante, de ldas sumas adeudadas, el producido de la ejecucion se
distribuird entre los Obligacionistas a prorrata en su participacion bajo la presente emision,
incluso en caso de ejecucion individual.

17, Prospecto de Emision

El Prospecto de Emision ha sido elaborado por el Emisor en base a la informacidn econdémica,
financiera y comercial del Emisor y los Garantes Locales. Se aclara especialmente que ni las
bolsas en donde las Obligaciones Negociables cotizan, ni la Entidad Registrante, ni la Entidad
Representante, ni el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, ni el Agente de Pago han llevado a
cabo procedimientos de auditorfa financiera, contable, fiscal o legal alguno tendientes a
verificar la veracidad o correccion de la informacién proporcionada por el Emisor. Por ello,
ninguna de la entidades antes mencionadas serdn responsables en caso que cualquier
informacién contenida en el Prospecto de Emision y previamente proporcionada por el Emisor
sea erronea, falsa o engafiosa, o se haya omitido en el Prospecto de Emision cualquier
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informacion material acerca del Emisor que hubiera sido necesario o conveniente incluir en el
Prospecto.

18. Entidad Registrante.

18.1.El Emisor designé a la Entidad Registrante para que acte como entidad registrante de las
Obligaciones Negociables. La Entidad Registrante llevard un registro de las Obligaciones
Negociables, asf como cuentas de cada uno de los suscriptores de las mismas.

18.2. Todos los suscriptores de las Obligaciones Negociables deberan presentarse ante la
Entidad Registrante y suscribir la documentacion de estilo que la Entidad Registrante le
requiera a tales efectos o la que resulte legalmente exigible, bajo apercibimiento de que si no lo
hicieren, no podrdn registrar, transferir ni gravar en modo alguno las Obligaciones
Negociables. Para el caso que los Titulares actien por cuenta y orden de terceras personas, los
Titulares se obligan a proporcionar a la Entidad Registrante a solicitud de ésta, toda la
informacién que oportunamente se le solicite, obligdndose éstos a obtener a dichos efectos, el
relevamiento del secreto profesional o bancario o el que correspondiere, por parte de sus
clientes.

19. Emision de certificado de legitimacion.

Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por Ia Entidad Registrante
como titulares de derechos respecto de las Obligaciones Negociables, tendran derecho a
solicitar a la Entidad Registrante la emision de un certificado de legitimacion acreditante de tal
extremo. Para la emisién de un nuevo certificado de legitimacion por parte de la Entidad
Registrante a un obligacionista respecto del cual ya se hubiera emitido una constancia, debera
presentarse el certificado anterior. En caso de extravio o hurto de tal constancia, la Entidad
Registrante podrd exigir la constitucion de garantias suficientes por parte del solicitante para la
emision de un segundo certificado, o el cumplimiento de los procesos o requisitos que estime
pertinentes para anular el certificado emitido con anterioridad.

20. No responsabilidad.

La Entidad Representante, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantfa, 1a Entidad Registrante y
el Agente de Pago no asumen ninguna responsabilidad frente a los Obligacionistas por el pago
puntual de las Obligaciones Negociables o por el cumplimiento de cualquiera de las
obligaciones asumidas por el Emisor, salvo por lo previsto en los contratos en los que los
mismos sean patte.

21. Agente de Pago

El Emisor designé a la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. como Agente de Pago.
22. Representante de los Obligacionistas.

La Entidad Representante es la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A..

23. Obligaciones adicionales del Emisor.

El Emisor debera:
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b)

d)

g)

h)

Proporcionar a la Entidad Representante copia de toda la documentacion que se presente
ante el Banco Central del Uruguay en su calidad de emisor de las Obligaciones
Negociables.

Proporcionar a la Entidad Representante copia de los Balances Combinados anuales
auditados y los Balances Combinados semestrales con Informe de Revisién Limitada,
dentro de los 10 dias habiles bancarios siguientes a la fecha en que los mismos estuvieran
disponibles.

Proporcionar a la Entidad Representante, en el plazo de 30 dias siguientes a la fecha en que
el Emisor hubiera tomado conocimiento, de copia de cualquier notificacién o intimacion
que hubiera cursado cualquier autoridad gubernamental con competencia sobre el Emisor y
que pudiera tener un efecto material adverso sobre el Emisor que determinara la
imposibilidad del Emisor de cumplir con los pagos de Capital o intereses bajo las
Obligaciones Negociables.

Proporcionar a la Entidad Representante, cualquier otra informacion sobre el negocio y las
operaciones del Emisor y los Garantes Locales asi como sobre el cumplimiento de las
obligaciones bajo este Documento de Emision que la Entidad Representante pudiera
requerirle.

Permitir que la Entidad Representante: i) si el Emisor no estd en una Situacién de
Incumplimiento bajo el presente Documento de Emision, a costo de la Entidad
Representante v con razonable anticipacion al Emisor, visite las oficinas ejecutivas del
Emisor para discutir los negocios, finanzas y situacion financiera del Emisor junto con los
gerentes del Emisor y sus contadores independientes; ii) si el Emisor estd en una Situacién
de Incumplimiento bajo este Documento de Emision, a costo del Emisor, visite e
inspeccione las oficinas ejecutivas del Emisor asi como sus instalaciones, examine sus
libros, registros, reportes y otros documentos y solicite copia de dichos documentos y
discuta los negocios, finanzas y situacion financiera del Emisor junto con los gerentes del
Emisor y sus contadores independientes,

Contratar y mantener seguros respecto de sus propiedades y de su negocio, los que deberan
cubrir los riesgos y asegurar por los montos y condiciones habituales en compafiias
similares al Emisor,

Mantener sus propiedades y activos en buen funcionamiento y operativos (excepto el
desgaste por el uso normal) de forma tal que las actividades del Emisor a realizarse con
dichas propiedades y activos puedan desarrollarse normalmente en todo momento de
manera que no ocurra en cambio material adverso.

No realizar ninguna actividad cuando la misma pudiera conducir a que el giro ordinario de
actividad del Emisor -considerado en conjunto- pudiera verse sustancialmente modificado
como resultado de dicha actividad.

24, Notificaciones.

114



Se pacta la validez del telegrama colacionado u otro medio fehaciente como medio de
notificacion.

28, Oferta pablica.
Se aclara que las Obligaciones Negociables se colocardn mediante suscripcion publica en {e].
26. Domicilio constituido. Ley Aplicable y Jurisdiccion Competente,

El Emisor constituye domicilio a todos los efectos judiciales y extrajudiciales de la presente
emisién de Obligaciones Negociables en Plaza Independencia 811, PB de la ciudad de
Montevideo, Uruguay y acepta la jurisdiccion de los tribunales competentes de la ciudad de
Montevideo y siendo la ley aplicable la ley uruguaya.

27. Dias habiles

A todos los efectos del presente Documento de Emision, se entenderd por dia inhabil, los dias
sabados y domingos del afio, asf como todos aquellos dias en que los bancos en el Uruguay no
funcionen o no atiendan al plblico, cualquiera sea el motivo. Por lo tanto, la referencia en el
presente Documento de Emisién a un dia habil refiere a aquel que no es un dia inhéabil bancario.

En fe de lo acordado, se otorga el presente documento de emision el [@] con la correspondiente
certificacién de firmas.

POR CLEDINOR S.A.
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Anexo Il. Contrato de Fideicomiso de Garantia
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CONTRATO DI FIDEICOMISO
CON FINES DE GARANTIA
SFIDEICOMISO DE GARANTIA OBLIGACIONES NEGOCIABLES CLEDINOR I”

entye

CLEDINOR S.A.
INALER S.A.
ESTABLECIMIENTOS COLONIA S.A. ¥
FRIGORIFICO TACUAREMBO S.A.

{como Fidelcomitentes)

TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y
FIDEICOMISOS S.A.

(como Fiduciario)

BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. LQ
en su cardcter de entidad representante y en representacidn de los titulares de las Obligaciones

Negociables (art. 73 de la Ley N° 18.627} a ser emitidas por Cledinor 8.A.

9 de noviembre de 2017




CONTRATO DE FIDEICOMISO CON FINES DE GARANTIA

En la ciudad de Montevideo, a los 9 dias del mes de noviembre de 2017, entre POR UNA
PARTE: Cledinor S.A., representada en este acto por Renata Jonas Da Silva Satyro, en su
calidad de apoderada y con facultades suficientes para este acto, con domicilio a estos efectos
en Plaza Independencia 811, Planta Baja (en adelante, “Cledinor”); POR OTRA PARTE:

Inaler S.A., representada en este acto por Renata Jonas Da Silva Satyro, en su calidad de

apoderada y con facultades suficientes para este acto, con domicilio a estas efectos en Plaza
Independencia 811, Planta Baja (en adelante, “Inaler”); POR _OTRA PARTE:

Establecimientos Colonia S.A., representada en este acto por Renata Jonas Da Silva Satyro, en

su calided de apoderada y con facultades suficientes para este acto, con domicilio a estos
efectos en Plaza Independencia 811, Planta Baja (en adelante, “Colonia”); POR OTRA
PARTE: Frigorifico Tacuarembd S.A., representada en este acto por Renata Jonas Da Silva
Satyro, en su calidad de apoderada y con facultades suficientes para este acto, con domicilio a
estos efectos en Plaza Independencia 811, Planta Baja (en adelante, “Tacuarembd” y
conjuntamente con Cledinor, Inaler y Colonia, los “Fideicomitentes”); POR OTRA PARTE:

TME Uruguay Administradora de Fondos de Iuversién y Fideicomisos S.A,, representada
en este acto por Martin Improta y Pablo Gonzélez, en su calidad de apoderados y con
facultades suficientes para este acto, con domicilio en Andes 1365, piso 14 {en adelante, el
“Fiduciario”), y POR OTRA PARTE: Bolsa Electrénica de Valores del Uraguay S.A.,

representada en este acto por José Eduardo Barbier, en su calidad de apoderado y con
facultades suficientes para este acto, con domicilio en Misiones 1537, Piso 7 de esta ciudad,
en su cardcter de entidad representante y en representaci6n de los titulares de las Obligaciones
Negociables (art. 73 de la Ley N° 18.627) a ser emitidas por Cledinor por la suma de hasta
USD 60.000.000 (en adelante, el “Beneficiario” o “BEVSA™ y, conjuntamente con los
Fideicomitentes y el Fiduciario, las “Partes”), acuerdan en celebrar el presente contrato de
fideicomiso de garant{a' (el “Contrato”) de conformidad con los siguientes términos y

condiciones:
PRIMERO (Antecedentes):

1.1.  Por resolucién adoptada en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Cledinor de
. fecha 6 de junio de 2017 se resolvi6 la emisién de obligaciones negociables escriturales no

convertibles en acciones de oferta piblica por hasta un monto de USD 60.000.000, en los
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términos ¥ condiciones que més extensamente allf se detallan (las “Obligaciones

Negociables™),

1.2. Bajo los ténminos y condiciones de las Obligaciones Negociables los Fideicomitentes
se obligaron z constituir en garaatfa del pago de los importes adeudados bajo las Obligaciones
Negeciables - entre otras garant{as - un fideicomiso con fines de garantia al que transferiria la

propiedad fiduciaria de ciertos créditos.

1.3. El dia 22 de agosto de 2017, Cledinor y BEVSA. suscribieron un contrato de entidad
tepresentante (el “Contrato de Entidad Representante”) en virtud del cual, Cledinor

designé a BEVSA como entidad representante de fa emisién de las Obligaciones Negosiables,

1.4. Fn mérto a los antecedentes resefiados, [as Partes suscriben el presente Contrato de

conformidad con los siguienies t&zminos y condiciones.
SEGUNDO (Definiciones. Interpretacitn):

2.1, Los términos que figuran en este Contrato con fnicial mayiscula tienen el significado

que a cada uno de dichos términos se les asigna continuaciom:

“Beneficiarios”; son los titulares de las Obligaciones Nogosiables a ser emitidas,
representados por BEVSA, entidad que actia en cardcter de entidad representante (bajo el
artloulo 73 de la Ley N° 18.627) de acuerdo al Contrato de Entidad Representante y en
representacion de los titulares de las Obligaciones Negociables a ser emitidas por Cledinor, o
por la entidad representante gue la sustituya. No obstante slle, BEVSA (o quien lo sustituya)
serd el Gimico sujeto legitimado para actuar ante ef Fiduciario en tal caréoter en el marco del
presente Coutrato, debiendo el Fiduciario abstenerse de dar cmﬂplimientuia cualquier tipo do
solicitud que pudieran plantear fos titulares de las Obligaciones Negociables en cuantc tales

(sean que actian individual o conjuntamente).

“Bienes Fideicomitides” o “Patrimonio Fideicomitide”: son los Créditos Cedidos asi como

el preducto de la cobranza de los mismos.
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“Caso de Yucumplimiento®: es cualquier caso en donde, bajo los términos y condiciones de
las Obligaciones Negociables, exista algim incumplimiento por parte del/de los

Fideicomitentes, se haya declarado o no la exigibilidad anticipada de las mismas.

“Créditos Cedidos”: son los créditos actuales y futuros que los Fideicomitentes tienen y
tendrdn por las ventas realizadas en el mercado local de la Reptiblica Oriental del Urugnay
tanto en délares estadounidenses como en pesos wuruguayos. No formardn parte de la
definicién de Créditos Cedidos los créditos que se originen por lag ventas realizadas en el

mercado Jocal de la Repiiblica Oriental del Urnguay entre los propios Fideicomitentes.

“Cuenta Créditos Cedidos”: es la cuenta bimonetatia (moneda pacional y délares
americanos) o las cuentas bancarias en moneda nacional y délares americanos abicrias y
mantenidas por el Fiduciario, bajo el presente Fideicomiso en la cual se les instruird a los

Deudores Cedidos para que realicen los pagos bajo los Créditos Cedidos.

“Cuentas Garantfa”: son las cuentas bancarias abiertas y mantenidas por el Fiduciario, bajo
el presente Fidoicomiso, en los términos y condiciones que se establecen en las clausulas 7.1
y 7.2 del presente Contrato y para la transferencia por patte del Fiduciario al Agente de Pago
por cuenta de Cledinor para el pago de los importes adeudados bajo las Obligaciones

Negociables.

“Cuentas Reserva”: Significardn las cuentas bancarias abiertas y mantenidas por el
Fiduciario, bajo el presente Fideicomiso, en los términos y condiciones que se establecen en
las clausulas 7.3 y 7.4 del presente Contrato y para el pago por parte del Fiduciario de los

importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables.

“Desyinculacion del Fiduciario”: es la renuncia, o remocion del Fiduciatio, conforme al

procedimiento establecido en las clausulas 11.1 y 11.2.

“Deudores Cedidos”: son todos los deudores de los Créditos Cedidos que incluyen, segun

corresponda, a los Deudores Cedidos Iniciales.
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“Deudores Cedidos Imiciales”: son los deudores de los Créditos Cedidos iniciales e
identificados en el Anexo I, def presente Coatrato, el que firmado por las Partes forma parte

integrante del presente.

“Dfa Habil™ serd aquél en el cual se lleven a cabo nomnalmente operaciones bancarias,

financieras y cambiarias en la Reptblica Oriental del Urnguay.

“Documento de Lmisién”: es el documento de emision (establecido en los arts. 15,21 y 66
de Ia Ley N° 18.627 del 2 de diciembre de 2009}, de las abligaciones negociables esciiturales
no convertibies en acciones de oferta péblica por un valor nominal de hasta USD 60.000.000
(d6laves americanos sesenta millones) a ser emitidas por Cledinor, al ampaco de lo dispuesto
en el art. 63 y siguientes de la Ley N° 18,627, su Decreto Reglamentario N° 322/011 y demds

normas complementariag y concordantes, vigentes o que se dicten en el futuro,

“Fideicomiso 0 Fideicomiso de Garantia”; es el fideicomiso de garantla que se constituye

pot el presente Contrato.

«Riduciario Sustituto™ es la persona a ser designada conforme a lo establecido en la clausula
11.1 para desempefiar el cargo de fiduciario, en caso de renuncia, remocién o cualquier otra

causal de Desvinculacién del Fiduciaric.
“Fiduciario™ es la persona designada como tal en la comparecencia del presente Contrato.

“astos del Fideicomiso™; son todos los honorarios, avanceles, comisiones, Tributos, cargas
¥ demds gastos y erogaciones en que se pudiera incurric para la celebracién, cumplimiento y
gjecucién del Fideicomiso, incluyendo, de manera no taxativa: (i) el honorario y/o comisién
por la contratacién del Fiduciacio; (i) kos honorarios profesionales y gastos de los asesores
legales, contables, notariales e impositivos de! Fiduciario y/o del Fideicomiso vinculados
directaments al cumplimiento del presente Contrato, excepto los que Cledinor expresamente
asume o eventuatmente asuma e el futuro; (iii) los honorarios, gastos o cualqmer otra suma
adeudada a BEVSA en tanto entidad representante de los titulares de tas Obligaciones
Negociables (conforme al Contrato de Entidad Representaute); (iv) los gastos detivados de
cualquier tipo de publicaciones, registros, convocatorias ¥ notificaciones que deba realizar el

Fiduciatio en el marco de este Contrato, de corrcspondér; (v) los gastos relacionados con la
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extincion del Fidelcomiso, asf como los originados en ¢l cjercicio de los derechos y la
gjecucién de las oblipaciones de este Countrato; (vi) cualquier gasto o comisién de
transfetencia de los Bienes Fideicomitidos al Fideicomiso, asf como cualquier gasto ylo
comision relacionado con cualquier desembolso que efectlie el Fiduciario (salvo lo dispuesto
en la cldusula 11.2) (vii) los gastos, comisiones y costos a incurrirse por el wso y

mantenimiento de las cuentas bancarias del Fiduciario en bancos locales e internacionales.
“TVA”: es el Impuesto al Valor Agregado a la tasa vigente en el momento de que se trate,

“Ley de Fideicomiso™ es la Ley N° 17,703, con sus modificatorias y demds normas

reglamentarias de dicha ley que ya hayan sido dictadas o se establezcan en el futuro.

“Liberaciones Fideicomitentes”: tiene el significado que a este término se le asigna en la

clausula 4.1.

“Obligaciones Negociables”: son las obligaciones negociables de oferta ptblica a ser
emitidas por Cledinor por la suma de hasta USD 60.000.000 de conformidad con la resolucion

de Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 6 de junio de 2017.
“Partes”: gon los Fideicomiteﬁtes, el Fiduciario y el Beneficiario.
“Requerimientos de Pago”: tendré el significado asignado en la cléusﬁla 4.2.
“Tributos”: tendra el significado asignado en la clausula 12.1

2.2. Los términos en maytscula no definidos anteriormente e inciuidos en el presente
Contrato tendrdn la misma definicién prevista en el Documento de Emisién de las
Obligaciones Negociables, salvo que expresamente se haya previsto una definicién diferente

en la clausula 2.1 anterior.

2.3.  Los titulos empleados en este Contrato tienen cardcter puramente indicativo y en modo
alguno afectan la extension y alcance de las respectivas disposiciones de este Contrato, ni de
los derschos y obligaciones que en virtud de las mismas asumen los Fideicomitentes, el

Fiduciario y eventualmente el Beneficiario,
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2.4, Toda vez que en este Coniralo se efectien referencias a artfculos, secciones y/o
anexos, se entenderd que se frata, en todos los casos, de articulos, secciones y/o anexos de este

Confrato, salvo cuando en este Conirato se indique expresamente lo contratio.

2.5, Todos los términos y locuciones utilizados en este Contrato que impliquen o
contengan una connofacion contable, son utilizades con el sentido y alcance que a dichos
témminos y locuciones se asigna segfin los principios contables generalmente aceptados en

Urugmay.
TERCERQO (Constitucién del Fideicomiso):

31. Congtitucién. Por medio de este Contrato, los Fideicomifentes y el Fiduciario
constituyen el presente fideicomiso de garant(e denominado: “Tideicomiso de Garantia
Obligaciones Negociables Cledinor I” en los términog de Ja Ley de Fideicomiso,
constituyendo un patrimonio de afectacién, separado ¢ independiente de los patrimonios de
los Fideicomitentes, Fiduciario y Beneficiario, para lo cual el Fiduciario contard con las
facultades, obligaciones, limitaciones, estipulaciones, {éminos y condiciones que se

establecen en ol presente Conttato y enla Ley de Fideicomiso,

3.2, Propiedsd Fiduciata. Por medic del proseate, los Fideicomitentes transfieren en,

propiedad fiduciatia al Fiduciario, quien adquicre, libre de obligaciones y gravémenes, los

Créditos Cedidos, colocande al Fiduciario en su mismo lugar, grado y prelacion respecto de ™
los mismod, los que constituyen el Patrimonic Fideicomitido, Los Créditos Cedidog son o L)
podrén constituir créditos fututos, y Jos inismos son transferidos al Fideicomiso al amparo del \(‘D
artleulo 5° de la T.ey de Fideicomiso.

e

33, Notificacion de la cesién de la propiedad fiduciaria de losg Créditos Cedidos. Previo a

ia cmisién de las Obligaciones Negociables, y a los efectos de los articulos 1757 y signientes -
del Codigo Civil y ars, 563 y signientes del Codigo de Comercio, los Fideicomitentes
otificarfn a los Deudores Cedidos Iniciales fa cesion de los Créditos Cedidos aquf operada,
instruyéndoles que los pagos adeudados en cardcter de Créditos Cedidos deberdn efectuarlos
al Fiduciario en la Cuenta Créditos Cedidos, utilizando para ello el modelo de carta de

notificacién que se adjunta al presente como Anexo II. Asimismo, los Fideicomitentes se
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obligan a notificar a los restantes Deudores Cedidos actuales o futuros de la cesién de los
Créditos Cedidos aqui operada, instruyéndoles que los pagos adeudados en carécter de
Créditos Cedidos deberin efectuarlos al Fiduciatio en la Cuenta Créditos Cedidos. Los
Fideicomitentes quedan desde ya facultados para notificar la cesidn de los Créditos Cedidos a
sualquier Deudor Cedido que en el future sea deudor de un Crédito Cedido, a través de una
anotacion en las facturas extendidas a cada uno de los Deundores Cedidos por los servicios que
correspondan indicando que el Fideicomitente ha cedido al Fiduciario en su calidad de
fiduciario del Fideicomiso el crédito emergente de dicha factwa y que los pagos de dicho
crédito deberdn realizarse en la cuenta que se indigue, la que podrd ser tnicamente modificada
por el Fiduciatio, acompafiada de cualquier formalidad o documentacién que sea necesaria a
los efectos de hacer efectiva la tradicitn de dicha cesion de créditos, Adiciohahnente, si por
cualquier motivo, alguno de los Fideicomitentes cobrara directamente de cualquier Deudor
Cedido un Crédito Cedido, deberd transferir los fondos correspondientes a la Cuenta Créditos
Cedidos en un plazo no mayor a 3 (tres) dfas hébiles. Mensualmente, dentro de los primeros
10 dias de cada mes calendario, los Fideicomitentes deberdn informar por escrito el listado
actualizado de Deudores Cedidos, incluyendo, razdn social, nombre comercial (en caso de ser

aplicable), nfimero de RUT, direccion y nombre de contacto.

3.4. Finalidad de Garantfa. El objeto y razdén de existencia de este Contralo es la

constitucion del Fideicomiso con fines de garantia, y por tanto, la propiedad fiduciaria de los
Créditos Cedidos que los Fideicomitentes fransfieren con el otorgamiento de este Contrato al
Fideicomiso y las notificaciones previstas en la cldusula 3.3 anterior, aseguran y asegurarin el
fiel cumplimiento y pago puntual de todos los importes que se adeuden bajo las Obligaciones
Negociables (tributos, gastos, cormisiones, intereses, capitai), incluso en virtud de exigibilidad
anticipada, sin petjuicio de ofras garantias constituidas bajo la emision de las Obligaciones

Negociables.

3.5. Designacion del Fiduciario, Los Fideicomitentes designan al Fiduciario para que se

desempefie como fiduciario del presente Fideicomiso.

3.6. Plazo del Fideicomiso. La duracién del Fideicomiso se extenderd hasta ¢l pago de la

totalidad de los importes que se adeuden bajo las Obligaciones Negociables, pero en ningun
caso superara el plazo de 30 (treinta) afios previsto en la Ley de Fideicomiso. Lo dispuesio en

esta cldusula es salvo lo dispuesto en la clausula siguiente.
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3.7,  Condicién resolutoria expresa. Se pacta como condicién resolutoria expresa que no se
realice la emisién de las Obligaciones Negociables antes del 31 de marzo de 2018, Dentro de
fos 5 (cinco) Dias Hébiles siguientes de ocurrida la condicién resolutoria, Cledinor y el

Beneficiario comunicarin conjuntamente dicha circunstancia al Fiduciario.

3.8. Inscripeién, Las Parles instruyen al Fiduciato para que realice todos los actos que
sean necesatios o couvenientes a los fines de inscribir el presente Contrato en el Registro
Nacional de Actos Personales — Seccién Universalidades, en un plazo de 5 {cinco) Dias

Hiébiles contados a partir del dfa de hoy.
CUARTO (Destino de los importes cobrados por el Fiduciario):

4.1, Hasta tanto no oourra un Caso de Incumplimiento o si hubiera ocurride que el mismo
1o contintie, o que deberd ser comunicado fehacientemente por el Beneficiario al Fiduciatio y
bajo la més estricta responsabilidad del Beneficiario, el Fiduciario liberard a faver del
Fideicomitente de que se trate y para su libre disponibilidad, la totalidad de las sumas
depositadas en la Cuenta Créditos Cedidos, salvo por los montos indicados en la cldusula 5.1
&) y b) {las “Liberaciones Fideicomitentes”), mediants transferencia a la cuenta detallada en
ol Anexo III o aquella que la sustituya segin lo oportunamente instriido por los
Fidelcomitentes en forma conjunta, El Fiduciatio instrumentard los mecanismos para que las
Liberaciones Fideicomitentes sean reslizadas diariarnente y de forma aufomatica. El
Fiduciario deber4 liberar las sumas depositadas en la Cuenta Créditos Cedidos a favor de los
Fideicomitentes que comespondan de acuerdo al criterio que Ie indiquen los fideicomitentes
por escrito o en su defecto, de manera proporcional a los Créditos Cedidos que hubiera

aportado cada Fideicomitente al Fideicomiso.

42. A paslir de que hubiera ocurrido wn Caso de Incumplimiento y el mismo continuara,
que hubiera sido comunicado fehacientemente por el Beneficiario al Fiduciario, el Fiduciario
cesard inmediatamente de realizar las Liberaciones Fideicomitentes y ¢l Fiduciario no liberard
ningfn importe adicional a los Fideicomitentes (excepto autorizacién cxpresa y por gscrito del
Beneficiario). Bl Fiduciario procederd a transferir, por cuenta de Cledinor, al Agente de Pago
v luego a la Cuenta de Reserva (sujeto al régimen de preferencias establecido en [a cldusula

Quinto) los fondos que el Beneficiario le tequiera para la aplicacién por parte del Beneficiario

167

\

DAY




de las sumas correspondientes al pago de cualquier importe adeudado bajo las Obligaciones
Negociables, segin el régimen de imputaci6én de la paga que corresponda bajo los términos de
las Obligaciones Negociables, con una indicacién del monto adeudado (medianie carta con
firma certificada por escribano pablico quien deberd certificar ademés la condicién de

representante del Beneficiario del/de los finmantes) (los “Requerimientos de Pago™).
QUINTO (Pagos del Fideicomiso. Funcionamiento de la Garantia):

5.1.  Los fondos existentes en el Fideicomiso serdn aplicados siempre y en fodo momento 2

la cancelacién de los siguientes rubros, de acuerdo al siguiente mecanismo de preferencias:

a) En primer lugar, al Fiduciario, para el pago de cualquier Gasto del Fideicomiso,
incluyendo los honorarios y gastos del Fiduciatio y de BEVSA. como entidad representante de
las Obligaciones Negociables bajo los términos pactados en el Contrato de Entidad
Representante o cualquier otra suma adeudada a BEVSA bajo el referido contrato, en caso
que Cledinor no los hubiera pagado directamente (BEVSA exhibira a] Fiduciario el Conirato
de Entidad Representante de donde resulte su rcmuneraci&n, sin que el Fiduciario deba
efectuar ningfin control adicional). A dichos efectos, el Fiduciario deberd realizar
semapalmente todos los dias lunes (o el dia habil siguiente si fuera inhébil} las provisiones
necesarias para dicha semana y no realizard Liberaciones Fideicomitentes u otras liberaciones

por las sumas provisionadas;

b) En segundo lugar, y mientras ne sea de aplicacion la clausula 4.2 anterior, a la

constitucidn de las Cuentas Garantfa (clausula 7.1 y 7.2);

c) En caso de aplicacién de la cldusula 4.2 anterior, en tercer lugar, al Agente de Pago
por cuenta de Cledinor, para el pago del o los importes adeudados bajo los términos del
Documento de Emisién de las Obligaciones Negociables, mcluso en virtud de exigibilidad
anticipada, segiin los Requerimientos de Pago que hubiere realizado el Beneficiario,

d) En cuarto lugar, a la constitucion de las Cuentas Reserva (cldusula 7.3 y 7.4); y

e) Fn quinto lugar, & los Fideicomitentes, de conformidad con Ja clausulas 4.1.

10
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SEXTO (Declaraciones y garantias):

6.1. Deolaraciones y Garantias de Jos Fideicomitentes. Los Fideicomitentes por el presente

declaran y garantizan a] Fiduciario y al Beneficiatio que:

() Las obligaciones contratdas por los Fideicomitentes bajo este Contrato son plenamente
vélidas, vinculantes y ejecutables de conformidad con este Contrato y bajo los estatdos y

reglamentos de {os Fideicomitentes.

(i)  Los Créditos Cedidos que se transfieren al Fideicomiso en virtud del presente Contrato
existen (o existirdn en caso de créditos futuros), son o serdn lepliimos, son o serin de su
exclusiva propiedad y respecto de los cuales los Fideicomitentes tienen o tendrdn un titulo

porfecto,

(i) Tos Créditos Cedidos se encuentran o se encowtrardn, libres de todo gravamen,
interdiocién, prenda o restriccién legal o contractual de cualquier origen o naturaleza que
itnpida o restrinja su transferencia en propiedad fiduciaria conforme los términos del presente

Coatrato.

(iv) La celebracién y cumplimiento de este Contrato no viola las dispesiciones de los
estatutos de los Fideicomitentes, ni leyes, decretos, reglamentaciones o resoluciones
aplicables & los Fideicomifentes, ni de ningfin acuerdo, contrato o convenio que el

Fideicomitentes haya celebrado con anterioridad y se encuenire vigente.

(¥} La constitucién de este Fideicomiso constituye un acto juridico que se encueniran

capacitados legalmente a celebrar.

(vi) No se encuenlran en situacién de incumplimiento de ninguna carga, deber,
compromiso u obligacién que le fuere impuesta por imperio de la normativa aplicable, que
afecten adversa y sustanclalmente su capacidad para cumplir con fas obligaciones asumidas

en este Contrato.

(vii) Los Créditos Cedidos que se transfieren o se transferirin en el futuro al Fideicomiso

en virtud del presente Contrato, cotresponden a la totalidad de los Créditos por ventz en ¢l

! g
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mercado local de la Repdblica Oriental del Uruguay, y no es responsabilidad del Fiduciario

conirolar ni verificar este extremo.

6.2.

Declaraciones y Garantias del Fiduciario. El Fiduciario por el presente declara y

garantiza a los Fideicomitentes y al Beneficiario que:

(@

()

(i)

(1v)

6.3,

El Fiduciario esti plenamente autorizado sin ninguna limitacién o condicién, para
actuar como fiduciario del presente Fideicomiso, segln lo dispuesto en la Ley de

Fideicomiso y demds normas aplicables.

Goza de todas las facultades necesarias para suscribir este Contrato y asumir y cumplir

vélidamente las obligaciones a su cargo previstas en el mismo.

Bste Contrato contiene disposiciones legales, véalidas y vinculantes para el Fiduciario,

exigibles a éste de conformidad con las disposiciones de este Contrato.

La celcbraci6n y cumplimiento de este Contrato no viola las disposiciones del estatuto
del Fiduciario ni de ninguna ley, decreto, reglamentacién o resolucién aplicable a la
capacidad del Fiduciario para cumplir sus obligaciones derivadas de este Conirato, ni
de ningin acuerdo, confrato o convenic que el Fiduciario haya celebrado con

anterioridad y se encuenire vigente.

Declaraciones v Garantias de BEVSA. BEVSA por el presente declara y garantiza a

los Fideicomitentes y al Fiduciario que:

®

(i)

BEVSA estd plenamente autorizado sin ninguna limitacién o condicién (salve lo
dispuesto en el Contrato de Entidad Representante), para actuar en representacién de
los titulares de Obligaciones Negociables (que son los timicos beneficiarios de Ia

garantia constituida por este Fideicomiso),

Goza de todas las facultades necesarias para suscribir este Contrato y ejercer los

derechos previstos en el mismo.

12
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(i) Este Contrato contiene disposiciones legales, validas y vinculantes para BEVSA,

exigibles a éste de conformidad con [as disposiciones de este Contrato.

(iv)  La celebracién y cumplimiento de este Contrato no viola las disposiciones del estatuto
de BEVSA ni de ninguua ley, decreto, reglamentacion o resolucion aplicable a la
capacidad de BEVSA para cumplir sus obligaciones derivadas de este Contrato, ni de

ningdn acuerdo, contrato o convenio que BEVSA haya celebrado con anterioridad.
SEPTMO (Cuentas Garantfa y Cuentas Reserva):

71. A partir de la emisién de las Obligaciones Negociables, el Fiduciario deberd retener
mensualmente misntras no exista un Caso de Incumplimiento en las Cuentas Garantia: (i) el
monto equivalente a 1/3 (un tercio) de los intereses a ser pagados en ef proximo Dia de Pago
de Interescs bajo las Obligaciones Negociables; y (if) a partir del décimo tercer mes, ademds,
un monto equivalente a 1/3 (un tercio) de la parte de Capital a ser abonada en el préximo Dia
de Pago de Capita! bajo las Obligaciones Negociables, El Fiduciatio procederd a convertir las
suras que reciba en pesos wuguayos a délares estadounidenses a los efectos de cumplir con
Jo dispuesto en la presente cldusnla. La conversion se realizard a través del banco donde se
encueniren ahiertas las Cuentas Créditos Cedidos y acreditados en la Cuenta Garantia o
Cuenta Reserva, segin cortesponda. La conversion se realizaré 2 (dos) Dias Habiles luego de
que los fondos en cuestidn hubleran sido transferidos a las Cuentas Créditos Cedidos. Una
vez alcanzado el mionto méximo establecido para las Cuentas Garantia {(clavsula 7.1) ¥
Cuentas Reserva (clédusula 7.4), no so realizaré ninguna conversién y se procedera de acuerdo
a lo establecido en el presente Contrato. En caso que en algin mes of monto de los Créditos
(Cedidos no sea suficiente para realizar las retenciones pactadas, el Fiduciario deberé
comunicar este extremo a los Fideicomitentes y al Beneficiario, dentro de un plazo de 10
(diez) Dias Habiles,

73. Llegado un dfa de Pago de Intereses o el Dfa de Pago de Capital, segim corresponda, el
Fiduciario transferiré por cuenta de Cledinor al Agente de Pago los montos existentes en estas
Cuentas Garantia para el pago de las sumas debidas bajo las Obligaciones Negociables y asi

sucesivamente.
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7.3.  Si ocurriera un Caso de Incumplimiento, el Fiduciario cesard de retener los montos
cotrespondientes a las Cuentas Garantia y procederd a aplicar los importes resultantes de los
Créditos Cedidos que cobre a satisfacer los montos que demande el cumplimiente de los |
literales 8} v ¢), segin sea el caso de la clausula Quinto y en funcién de los Requerimientos de
Pago que reciba. Cumplido lo anterior, el Fiduciario destinard todas las sumas remanentes en

su poder y que vayan ingresando al Fideicormiso a la constitucion de las Cuentas Reserva.

7.4. . Siocurriera un Caso de Incumplimiento, los fondos existentes en las Cuentas Reserva,
que serd por hasta un monto de los préximos 2 (dos) pagos de Capital e intereses bajo las
Obligaciones Negociahles, serén utilizados por el Fiduciario para dar cumplimiento a futuros
Requerimientos de Pago, esto es, para el pago de cualquier suma que se adeudare bajo las
Obﬁgaciones Negociables. En tal caso el Fiduciario deberd debitar de las- Cuentas Reserva —
sujeto a las preferencias cstablecidas en la cldusula Quinto- los importes necesarios para
afrontar dicho pago, toda vez que el Beneficiario asi se lo requiera. Hste procedimiento se

repetird por cada Requerimiento de Pago.
OCTAYO (Obligaciones, responsabilidades y prohibiciones del Fiduciario):

8.1. Obligaciones emergentes del Confrato v _demés normas aplicables. El Fiduciario

empleard en Ia administracién y/o disposicién del Patrimonio Fideicomitido la prudencia y
diligencia de un buen hombre de negocios que actia sobre la base de la confianza depositada
en &l y de acuerdo a lo previsto en el artfculo 16 de la Ley de Fideicomiso. A tal efecto, el
Fiduciario deberd mantener una contabilidad e inventario separados de los bienes, derechos y
obligaciones que integren el Patrimonio Fideicomitido y guardar reserva respecto de los actos,
contratos, operaciones y documentos relacionados con el Fideicomiso (salvo en aquellos
casos en que, en virtud del presente Contrato o de la normativa aplicable, dicha resetva no
resulte de aplicacién) y cumplir con todas sus obligaciones emergentes de este Contrato y de
la Ley de Fideicomiso. El Fiduciario po tendrd otras obligaciones, responsabilidades,
facultades y derechos mis que aquellos que surgen expresamente de este Conirato y/o de la
Ley de Fideicomiso y, en relacion con el Fiduciatio, en caso de discordancia entre este
Contrato vy el resto de los contratos vinculados con la emision de las Obligaciones

Negociables, este Contrato prevalecerd.
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8.2. Obligacién de tendir cuentas, El Fiduciario rendird cuentas en forma mensual a los

Fideicomitentes y al Beneficiario respecto del desenvolvimiento del Fideicomiso. A tales
efectos, se considerar que Ia informacién que brinde sobre los siguientes puntos satisface el
requerimiento exigido por el articulo 18 de la Ley de Fideicomiso: (i) ingresos y egresos del
Fideicomiso; y (if) copia de los recibos y comprobantes de los respectivos pagos de los (astos
del Fideicomiso ya incurridos y que superen la suma de US$ 1.000 o su equivalente en pesos
wtuguayos. En caso de que no se objetaren las cuentas y el resto de la informacion dentro de
log 10 (diez) Dias Hébiles de enviadas, las cuentas y la informacién se tendvén como
aprobadas, salvo que se hubiera incurrido en culpa grave o dolo. Las objeciones a las
informaciones presentadas deberén ser formuladas por escrito en el plazo mencionado con
detalle suficiente de su fundamento. Una vez transcumidos 5 (cinco) Dias Hibiles desde que
ol Fiduciario hubiere contestado tales objeciones, sin que éste hubiere recibido respuesta de la
parte que formulara las mismas en el sentido de aprobar o rechazar la rendicion de cuentas, se
entenderé que ésta ha sido aprobada, Adicionalmente, el Beneficiario-podra sollcitar cualquier
tipo de informacién al Fiduciario a los efectos que el Beneficiario pueda controlar el
cumplimiento del presente Contrato por pérte de los Fideicomitentes, asi come el
cumnplimiento por parte de Cledinor del Documento de Emision. Cualguier gasto incurrido

por. parte del Fiduciario 2 tales efectos, sard considerado un Gasto del Fideicomiso.

83. Control de ingreso de fondos. El Fiduciario controlara cl ingreso de fondos en relacidén

a las ventss efectivamente realizadas por los Fideicomitentes — incluyendo anualmente el
Ratio de Garantfa, segfin este téimino se define en el Decumento de Finision — de la siguiente

mansra.

a) Trimestralimente a partir de una declaracion que los Fideicomitentes deberin enviar al
Fiduciario antes de todos los dfas 10 de cada mes de julio (por el trimestre abril, mayo y
junio) y mes de enero (por el trimestre octubre, roviembre y diciembre), informando las
ventas tealizadas en el mercade local de la Repiblica Oriental del Uruguay en el trimestre
calendario inmediatamente anterior, asi como log saldos al inicio ¥y final del respectivo

trimestre de Cuentas a Cobrar de Plaza.

b) Semesiralmente, las ventas realizadas en el mercado local que surgen de los Balances
Combinados semestrales de los Fideicomitentes at 31 de marzo, que deberdn ger presentados

4l Fiduciario dentro de los 60 dfas corridos de cerrados dichos balances.

370
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c) Anualmente, las ventas realizadas en ¢l mercado local que surgen de los Balances
Combinados de los Fideicomitentes anuales al 30 de setiembre, que deberdn ser presentados

al Fiduciario dentro de los 90 (noventa) dias corridos de cerrados dichos balances.

A los efectos del confrol, el importe sometido a verificacién serd el resultante del siguiente
cdlculo: el saldo Inicial de Cuentas a Cobrar de Plaza del perfodo bajo anélisis menos el saido
- final de Cuentas a Cobrar de Plaza del periodo de andlisis més las Ventas de Plaza dutante el
perfodo de analisis, resultantes de los Balances Combinados de los Fideicomitentes o las

declaraciones de los Fideicomitentes,

Se permitira una tolerancia del 10% (diez por ciento), esto es, si en el perfodo comprendido en
el control se debieron haber cobrado Créditos Cedidos por 100 unidades monetarias (de
acuerdo con los célculos realizados seglin el parrafo anterior), debid haber ingresado a fa

Cuenta Créditos Cedidos al menos 90 de esas unidades monetarias.

8.4. Delegacion. El Fiduciario no podrd delegar total o parcialmente en terceros, el
gjercicio de las obligaciones que surgen a su cai'go bajo este Contrato, salvo lo dispuesto en el
presente Contrato o mediando amtorizacién del Beneficiario. La coniratacién de asesores
legales, contables, tributarios, financieros y administrativos no implica la delegacién de las
tareas y responsabilidades fiduciarias, admitiéndose que para dichas tareas se comirate
personal idéneo, a juicio del Fiduciario. Los gastos y honorarios correspondientes a la
contratacién de estos servicios serfn un Gasto del Fideicomiso (salvo que este Contrato
disponga algo distinto) y deberan ser autorizados expresamente por los Fideicomitentes, salvo
que exista y continde vigente un Caso de Incumplimiento, en cuyo caso estos gastos deberén

ser autorizados por el Beneficiario.

8.5. Limitacién de la responsabilidad del Fiduciatio. (i) En su rol de titular de los Bienes

Fideicomitidos, el Fiduciario se [imitard a ejercer tales derechos conforme a este Confrato, y
de acuerdo a la nonnativa legal y reglamentaria vigente. (b) Los bienes propios del Fiduciario
respouderan por las obligac;iones contrafdas en la ejecucién del Fideicomiso exclusivamente
en los casos en que el Fiduciario actie con culpa grave o dolo, en incumplimiento de sus

obligaciones bajo este Contrato. (¢) El Fiduciario, sus funcionarios,directores, socios,
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administradores, cempleados, ete. (cualquiera de dichas personas, una “Persona
Indempizable”) serén indemnizados y mantenidos indemnes por Cledinor respecto de
cualquier responsabilidad, dafio, multa, sancién, tributo y/o reclamo (incluyendo comisiones,
honorarios y gastos razonables de asesoramiento legal y otros agentes y asesores designados
de conformidad con, o en virtud del presente) que dicha Persona Indemnizable sufra o pueda
sufeir como consecuencia, con ocasién y/o con motivo del cumplimiento por pate de dicha
Persona Indempizable de sus derechos, tareas y funciones conforme al presente y/o de los
actos y/u operaciones contemplados y/o relacionados con el presente, salvo delo o cuipa grave
de su parte. En dicho caso, Cledinor deberd reembolsat, dentro del término de 15 (quince)
das corridos de ser requerido en tal sentido por parte del Fiduciario, las correspondientes
surnas de cﬁn&ro. Una vez vencida-el plazo antes indicado sin que Cledinor hubiera efectuado
el correspondiente reembolse dicho extremo constituird un incumplimiento del presente
Conlrato a todos los efectos que pudieran corresponder. El Fiduciaxio, por cuenta propiz o de
1a Persona Tndemnizable de que se trate, suministrard a los Fideicomitentes y 2l Beneficiario,
a 1a mayor brevedad posible, toda la informacién y una copia certificada de toda la
documentacién en poder del Fiduciatio relativas a cualquier hecho o circunstancia que
pudiera dar derecho a la Persona Indemnizable de que se trate a ser indemnizada segin lo
antes indicado. Bl Fiduciario tendré derecho a asumir su propia defensa y la de cualquier

Persona Indemnizable.

8.6, Prohibiciones del Fiduciario. Estard prohibide al Fiduciario:

a) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes que componen el Patrimonio
Fidejcotmitido, en beneficio propio, de sus directores o personal, de sus parientes
directos o de las personas juridicas donde éstos tengan una posicion de direccién o

control.

b) Realizar cualquier otro acto o negocio jurfdico con los bienes que componen el
Paigmonio Fideicomitido respecto del cual tenga un interés propio, salvo mutorizacion

conjunta y exptesa de los Fideicomitentes y del Beneficiario.

o) Ser titular de las Obligaciones Negociables, por si o por interpuesta persona {articulo
9, literal b) de la Ley de Fideicomiso).
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NOVENO (Remuneracién del Fidnciario):

9.1. Los Fideicomitentes y el Fiduciario acuerdan que el Fiduciario percibird como
contraprestacién por los servicios que presta bajo este Confrato un honorario imicial y por
Unica vez pagadero dentro del plazo de 5 (cinco) Dias MHébiles de la emisién de las
Obligaciones Negociables de USD 7.500 (dolares estadounidenses siete mil quinientos) més
IVA y un honorario mensual de USD 1,800 (ddlares estadountdenses mil ochocientos) més

IVA. Los honotarios serdn abonados en forma semestral y por adelantado.

9.2. Los honorarios a ser cobrados por el Fiductarie constituyen Gastos del Fideicomiso,
siendo obligacién de Cledinor abonarlos de acuerde a lo establecido en la definicién de
Gastos del Fideicomiso, Si los Gastos del Fideicomiso no fueran abonados por Cledinor en el
plazo de 5 (cinco) Dias Hébiles de serle requerido por el Fiduciario (sin que ello implique un
incumplimiento del presente Contrato), los mismos serdn abonados con cargo al Fideicomiso

de conformidad con la clausula Quinto.

9.3,  Los honoratios profesionales y gastos de cualquier asesor del Fiduciario (incluyendo,
sin que signifique limitacién, asesores legales por su actuacién en oportunidad de la
constitucién. o durante la vigencia del Fideicomiso o notariales) ‘constituyen Gastos del
Fideicomiso y no podran exceder anualmente de USD 15.000 més IVA; excedido dicho
monto deberd solicitarse autorizacién previa a Cledinor para incurtir en el gasto de que se
trate, la que no podrd ser irrazonablemente denepado. Los gasios de asesores contables e
impositivoes no serdn considerados Gastos del Fideicomiso y seran abonados por el Fiduciario

por su cuenta.

DECIMO (Modificaciones al Contrato):

10.1. Consentimiento de los Fideicomitentes y del Beneficiatio. Solamente con el
consentimiento expreso del Beneficiario y de los Fideicomitentes en forma conjunta, el

Fiduciario podra realizar cualquier acto necesario para agregar, modificar o eliminar cualquier

disposicion de este Contrato.

10.2. Vigencia de las Modificaciones. Cualquier modificacién realizada a este Conirato

conforme a las reglas establecidas precedentemente, tendrd vigencia y setd oponible a terceros
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a padtir de su oforgamiento e inscripcion en ef Registro Piliblico respectivo. Todas las
modificaciones acordadas de acuerdo a la presente cidusula, deberén ser inscriptas por parte
del Fiduciario en el Registro Piblico respectivo en un plazo de 2 (dos) Dias Habiles.

UNDICIMO (Sustitucién, reiruncia y remocitn del Fiduciario):

11.1. Remocién del Fiduciario. Tl Beneficiario podré remover al Fiduciario en cualquiera de

las siguientes hipdtesis:

a) en cualquier momento, luego de transcurridos 24 (veinticuatro) meses de vigencia del

presente Contrato y sin expresién de causa.

b) cuando exista justa causa, entendiéndose por tal el incumplimiento por parte del
Fiduciario de obligaciones sustanciales asumidas en virtud del presente Contrato que no
fueren remediadas dentro de los 30 (ireinta) dias corridos contados de haber sido notificado el
Fiduciario, v sin que se genere 2 favor del Fiduciario derecho a indemnizacién de especie
alguna. En este case, la communicacién de remocién a set cursada al Fiduciario debera indicar
en forma detallada cudl es Ja justa causa que la motiva, explicando los Hechos 1 omisiones
que a juicio del Bepeficiario constituyen tal incumplimiento de las obligaciones sustanciales

del Fiduciario.

En caso de remocion del Fiduciario, el Beneficiatio designaré un Fiduciario Sustituto entre
una terna de instituciones de intermediacion financiers uruguayas o fiduciarios profesionales
regisirados anfe Baﬂ(;o Central del Uruguay ¥ de experiencia y prestigio que le ﬁropnngan los
Fideicomitentes dentro de los 10 (diez) Dias Hébiles siguieates a la comunicacidn de
‘temocién que reciba del Beneficiario. Si los Fideicomitentes no propusieran dicha terna, el
Beneficiarlo designard al Fiduciario Sustituto en wn plazo de 10 (diez) Dfas Hébiles. Si el
Beneficiario 1o lo hiciera, Cledinor deberd designar a su solo criterio y sin asurnir por eflo
responsabilidad de ningin tipo un nuevo fiduciario sustituto entre una terna de instituciones
. de intermedincién financiera uruguayas o fiduciarios profesionales autorizados a ser
fiduciarios de fideicomises financieros autorizados para actuar como tales pot el Banco
Central del Uruguay de experiencia y prestigio o solicitar la designacion judicial de un
interventor que haga las veces de nuevo fiduciario y se desempefie como tal hasta que otro sea

designade por el Beneficiario. Si el Beneficiario o Cledinor, segin sea el caso, omitieran
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designar un Fiduciario Sustituto, el Fiduciario podrd solicitar la designacidn judicial de un
interventor que haga las veces de nuevo fiduciario y se desempefie como tal hasta que ofro sea

designado por el Beneficiario.

En 1a fecha en que se haga efectiva la Desvinculacién del Fiduciario y el Fiduciario Sustituto
haya asumido sus funciones, el Fiduclario transferird al Fiduciario Sustituto el saldo de todos
los Bienes Fideicomitidos bajo este Contrato, previo reembolso al Fiduciario de los Gastos del
Fideicomiso que éste hubiera abonado, en caso de corresponder. Asimismo, dicha sustitucidn
serd comunicada a todos los Deudores Cedidos. Los gastos y tributos que se originen en la
transferencia de los Bienes Fideicomitidos al Fiduciario Sustituto constituirin Gastos del
Fideicomiso y serdn descontados de los Bienes Fideicomitidos, salve en el caso de remocién

con justa causa, en los que los gastos y tributos serdn de cargo del Fiduciario.

De forma previa a la sustitucién, el Fiduciario rendird cuentas de su funcion 2 los
Fideicomitentes v al Beneficiario, teniéndose por aceptada la rendicion si los Fideicomitentes
o el Beneficiario no lo objetan dentro de los 10 (diez) Dias Hébiles siguientes a la recepcion.
Una vez transcurridos 5 (cinco) dfas corridos desde que el Fiduciario hubiere contestado tales
cbjeciones, sin ‘que éste hubiere recibido respuesta de la parte que formulara las mismas, en el

sentido de aprobar o rechazar la rendicién de cuentas, se entenderd que ésta ha sido aprobada.

11.2. Renuncia del Fiduciario. El Fiduciario podrd remunciar a sus funciones bajo este

Conirato en cualguier momento y sin expresion de causa dando un aviso previo por medio
fehaciente a los Fideicomitentes y al Beneficiario con una antelacidén minima de 120 {ciento
veinte) dfas corridos, sin requerirse en ningin caso la aceptacién de dicha renuncia. En tal
supuesto, el Fiduciario Sustituto serd designado por el Beneficiario conforme a lo establecido
en la cldusula 11.1 entre una terna de instituciones de intermediacidn financiera uruguayas o
fiduciarios profesionales antotizados a ser fiduciarios de fideicomisos financieros autorizados
para actuar como tales por el Banco Central del Uruguay de experiencia y prestigio que le
propongan los Fideicomitentes dentro de los 10 (diez) Dias Hébiles siguienies a la
comunicacién de renuncia que reciba del Fiduciario. Si los Fideicomitentes no propusieran
dicha terna, el Beneficiario designard al Fiduciario Sustifuto. En caso de renuncia, los gastos y
tributos de la transferencia de los Bienes Fideicomitidos al Fiduciario Sustituto sexdn de cargo
del Fiduciario renunciante. La renuncia a sus funciones bajo el Contrato, de conformidad con

esta clausula, por cualquier causa que fuers, no generard ningln tipo de responsabilidad u
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obligacién para el Fiduciario frente a los Fideicomitentes y/o ¢l Beneficiario, salvo

incumplimiento dolesc o con culpa grave,

Si el Beneficiario omitiera designar a un nuevo fiduciario con antetiovidad a la fecha de
hacerse efectiva la renuncia del Fiduciario, o si el Fiduciario Sustituto no aceptara el cargo
dentro del plazo maximo de 10 (diez) Dias Hébiles siguientes desde que fuera designado,
Cledinor deberd desighar a su solo criterio y sin asumir posr ello responsabilidad de ningin
tipo un nuevo fiduciario sustituto entre una tema de instituciones de intermediacién financiera
urnguayas o fiduciarios profesionales autorizados a ser fiduciarios de fideicomisos financieros
autorizados para actuar como fales por el Banco Central del Uruguay de expericncia y
prestigio. Si el Beneficiario o Cledinor, segin sca el caso, omitieran designar un Fiduciario
Sustifuto, el Fiduciatio podra solicitar la designacion judicial de un interventor que haga las
veces de muevo fiduciario ¥ se desempefie como tal hasta que otro sea designado por el
Beneficiario. En este fitimo caso, serdn de cuenta del Fideicomiso la lotalidad de gastos,
costos, costas, honorarios profesionales 'y demds erogaciones en que el Fiduciaric deba
incurrir. Cualquier nuevo fiduciatio designado en tal forma por el Fiduciario ¢ por el tribunal
commpetente (segln sea el caso) reemplazatd en forma inmediata al Fiduciario predecesor,
fuego de que el nuevo fiduciario haya aceptado la designacién y el Patrimonio Fideicomitido

haya sido transferido 2 su favor,

Similares condiciones se aplicardn en ¢l cago de repuncia det Fiduciario, en lo relativo a su
obligacién de rendix cuentas y la transferencia de los Bienes Fideicomitidos al Fiducjario

Sustituto, todo ello en los términos y condiciones previstos en la clausula 111,
DUODECIMO (Gastos del Fideicomise. Tributos):

12.1. Todos los tributos en cualquiera de sus especies, a saber, impuestos, tasas y
contribuciones, nacionales o municipales, actuales o futuros, que graven alguna o todas las
actividades llevadas a cabo por el Fiduciatio en relacién con el ejercicio de sus derechos y el
cumplimiento de sus obligaciones bajo este Conirato, o resulfen de 1a transferencia de Bienes
Fideicomitidos (excepto lo dispuesto en 11.1, literal b), o la disolucion de este Fideicomiso
(los “Iributos”), serén soportados en forma exclusiva por ¢l Fideicomiso constituyendo los
mismos Gastos del Fidcicomiso. Se pacta expresamente que no constituyen Tributos y, par

{anto, Gastos del Fideicomise, ningin {ributo que prave la renta o el patrimonio del
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Fiduciaro, de los Fideicomitentes o del Beneficiario. Fn caso de resultar necesario, el
Fiduciario se encuenira expresaments facultado para aplicar Bienes Fideicomitidos para

proceder con las sumas resuliantes al pago de cualquier Tributo,

12.2. El Fiduciario no estard obligado en ningin caso a adelantar fondos propios para
afrontar el pago de cualesquiera Gastos del Fideicomiso, guedando liberado de cualquier tipo
de respongabilidad que traiga aparejado el incumplimiento en el pago'de cualquier Gasto del
Fideicomiso (incluyendo, sin que signifique limitacion, los recargos y multas a devengarse
por el pago atrasado de cualquier Tributo), derivado de la insuficiencia de Bienes

Fideicomitidos en importe suficiente como para cancelarlos.
DECIMO TERCERO (Finalizacién del Fideicomiso. Remanente):

Si wna vez repagadas integramente las Obligaciones Negociables afin existiera un remanente
de Bienes Fideicomitidos en el Fideicomiso, los mismos (deducidos los Gastos del

Fideicomiso) seran transferidos a los Fideicomitentes.
DECIMO CUARTO (Ley aplicable. Resclucion de controversias):

14.1. Ley Aplicaﬁle. Las Partes someten este Conlrato a la ley vigente en la Repfiblica
Oriental de] Uruguay.

14.2. Arbitraje. En caso de producirse diferencias, desavenencias y controversias entre las
partes, derivadas de este Contrato, las mismas procurardn solucionarlas mediante la
conciliacion del Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Bolsa de Comercio del Uruguay,
realizada de acuerdo con las disposiciones del Reglamento de Conciliacién de dicho Ceniro.
En caso de que no sea posible conciliar las mismas, dichas diferencias, desavenencias y
controversias serdn resueltas definitivamente mediante arbitraje, observandose, tanto para la
designacion de los &rbitros, como para ¢l procedimiento arbitral, las disposiciones contenidas
en el Reglamento de Arbitraje del Centro. El némero de &tbitros setd de tres (uno elegido por
cada parte del arbitraje, y el tercero por los dos érbitros restantes) y la sede del arbitraje scrd

" en Montevideo. Los arbitros resolverdn conforme a derecho y no por equidad.

DECIMO QUINTO (Disposiciones generales):
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15.1. Falla o demora en el ejercicio de derechos. La falta o demora en el ejercicio por las

Partes de cualquier derecho, faculiad o privilegio en virtud de este Contrato no se considerara
una renuncia de dichos derechas, ni tampoco el ejercicio parcial de cualquier derecho,
facultad o privilegio impedird todo otro ejercicio del mismo, o el gjercicio de todo otro
detecho, facultad o privilegio en virtud de este Contrato, Los derechos y facultades aquf
expuestos son acumulativos y no excluyentes de todo otra derecho o faculiad dispuesto por la

Ley ce Fideicomiso.

15.2. Cémputo de los plazos. Todos los plazos de este Contrato se computardn por dias
corridos, salvo que se establezca expresamente lo confrario en este Contrato. Cualquier
vencimiento que recayese en un dia feriado o inhébil se considerarf prorrogado hasta el

primer Dfa Habil signiente,

153. Domicilios egpeciales. A todos los efectos judiciales o extrajudiciales del presente, las

Partes constituyen domicilio especial en los indicados en la comparecencia.

15.4. Notificaciones. A los efectos del presente Contrato se comsiderarin validas y
fehacientes las notificaciones o comunicaciones hechas por cscrito a través de telegrama
colacionado, fax, c'arta certificada 1 otro medio auténtico en los domicilios aqud constituidos
por las Partes, salvo que en este Contrato se disponga expresamente otra forma de
comunicacién entre las Partes. Sin perjuicio de lo anterior, y salvo disposi;:ién confraria
comenida en este Contrato, las cormnicaciones a ser cursadas par [as Pértes dle este Contrato,
se considerarén vélidas a todos los efectos si constan por escrito, y se encuentran firmadas por
los representantes de la patte respectiva, A estos efectos, se considerarin representantes las
sigwientes personas:
pot parte del Fiduciario:

~  Marifn Improta

- Soledad Jubin

- Pablo Gonzalez

«  Virginia Zarauz

- Fernapda Pintos
por parte de los Fideicomitentes: José Ignacio Scoserfa Rey
por parte de BEVSA:
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- Eduardo Barbieri
- AnaPetruccelli
- Agustin Gattas,

En ningln caso las Partes estardn obligadas a requerir informacién que acredite la
autenticidad de las firmas contenidas en dichas comunicaciones, o el cardeter de representante
de los firmantes, en la medida que las personas indicadas en calidad de tales coincidan con las

antes mencionadas (o las que se pudieran agregar en el futuro).

El Fiduciatio no tendrd la obligacion de verificar si Jas comunicaciones recibidas de los
Pideicomifentes o Beneficiarios estin suscriptas por representanies autorizados. Serd
suficiente para el Fiduciario para proceder con dichas comunicaciones que las mismas sean
suscriptas por las personas detalladas en la presente cléusula, o por aquellas que se agreguen

en el futuro mientras éstas sean comunicadas por representantes autorizados.

Cualquier modificacion que pudicra ocurrir en el futuro respecto de la némina de personas
antes indicada, o cuaiquier_ comunicacién que se curse por personas diferentes a las indicadés,
se tendrd por vélida para cada parte, si es comunicada por la Parte respectiva mediante carta
con firma certificada por escribano publico, certificacion que deberd acrediter asimismo el

catdcter de representante de la Parte respectiva, del o de los firmantes.

15.5. Mora Automdtica. Las partes estipulan que la mora operard en forma automdtica,

produciéndose la misma de pleno derccho, sin necesidad de protesto, interpelacién ni gestién
alguna, por el solo vencimiento de los plazos o por la realizacién u omisién de cualquier acto

o hecho que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario a lo estipulado,

Se golicita la certificacidn notarial de las firmas.

Y PARA CONSTANCIA SE FIRMAN CUATRO (4) EJEMPLARES DEL MISMO TENGCR
EN EL LUGAR Y FECHA ARRIBA INDICADOS.

rs
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Por Cledinor S.A,

buidn).

Nombre: Renata Jonas Ua-Sifva Satyro
Cargo: Apoderada

Por Establecimientos Colonia S.A.,

Aixag0

Peor Inaler S.A.

Noembre: Renata Johas‘ga/SiIva Satyro
Cargo: Apoderada

Por Frigorifieo Tacuarembo S.A.

Nombye: Renata Jonas da Silva Satyro
Cargo: Apoderada

Lando O%J\

Nombre: Renata Jonas da Silva Satyro
Cargo: Apoderada

Por TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A.

Por Bolsa Electromica de Valores del Uruguay S.A.

Nombre: José Eduardo Barbieri
Cargo: Apoderado
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Axexo I

Deudores Cedidos Iniciales

Razén Social RUT

ALIMENTOS ORGANICOS URUGUAYOS S.A. 213964610013
BORDENAVE ALEJO E. 160013610015
CARDAMA S.A. 210374640017
DEROTIR S.A. 215256560014
EREL S.A. 211500160013
. HENILS.A. .. - . 211040030014
JORMAR LTDA, 210991210018
JUAN CARLOS MARTINEZ 120204720010:
KARNES SR.L. 160106040014
LUTEX S.A. 213122270015
LINARI ARRARAS MARIO ENRIQUE 160061600016
NACRISUL S.A. 215002880017
SANTA CLARA SR.L. 110105680013
SAPOL S.A. 214718350017
SIDMER S.A. 214212610018
SIMPLIFY S.A. 212631140014
EL FITO S.R.L 190172620017
YARUS S.A. 211314750019
MAOSQOL S.A. 212693120017
TELLERIA NOBLEGA RAFAEL 215459320018
ROGELIO RIVERO 040198130014
HESTRELLA SELLANES 170215040012
JBS LEATHER URUGUAY S.A 210000890014
GRINSOL S.A. 211448990014
MEMIL S.R.L. _ 212086000019
MAUFE S.R.L. - 212088310015
ASILO DE ANCIANOS Y HUERFANOS 214352250014
LECEPLAN S.A. 215163820019
BERDICK S.A. ' - 212088310015
Lanas Trinidad S.A 060004870011
Amnticuario S.A. 212292250017
FERAL S.A. 212612270013
Compania Int, de Alimentos S.A. 211301530015
TUGOS DEL URUGUAY S.A. 213912230015
IRICAR S.R.L. 215116790017
 [FRIOPAN S.A. 213968520019
“Me Cain Uruguay S.A. 080003530017
C.V.FE. Ltda. ' 080098470017

ARCOS DORADOS URUGUAY S.A. 211319220018
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LAMARY S.R.L. 040387220010
5.A.RU. 28584054
FILAMERICA S.A. 216673420018
FEDIR S A 213300470015
VITELIO BRUNO MARIA CECILIA 190209890012
RAMIREZ VALENZUELA JOSE WASHINGTON 190138700011
ALVAREZ MAUVEZIN JULIO CESAR 170084110012
Adiser S.A. 215419430017
SADIA URUGUAY S.A. 213684480012
ITACARES.A. .. ... ... 211538400011}
CABRERA ROCHA GERARDO EDINSON 140155190011
PENICOR 8.A. 217407540013
DOVAT GARCIA ISABELLE 040403560011
ANTOGNAZZA BESGA GUZMAN 170104320017
1L.AS DOS MORENAS S.R.IL 190236740018
ROHNER SIRI JESSICA 130168680015
SILOSS S.R.L. 215969440015
ZABALETA SEBASTIAN Y ORGAMBIDE FRED 190260236016
COOP, NACIONAL PRODUCTORES DE LECHE 210276180011
ASOCIACION AGROPECUARIA DE SALTO 160209270012
ARLAM S.R.L. 210845040014
CSAV GROUP AGENCIES URUGUAY S.A. 214084736016
MAGALLANES FRANCO ELBIO GIOVANY 030218250012
ASOCIACION RELIGIOSA MIZRAJI DEL UR 214371840018
HARARI VITTON ELISA 100660430017
KRAUSE DIVE VICTOR ALFREDO

214274870013
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_ Anexo II
Modelos de Carta de Notificacion

Montevideo, ... de ....... de 2017

Sres.
o]
[Domicilic]

Presente

Hacemos referencia al Fideicomiso con Fines de Garantfa denominado “Fideicomiso de
Garantfa Obligaciones Negociables Cledinor I” celebrado enfre Cledinor S.A., Inaler S.A.,
Establecimientos Colonia 8.A. y Frigorffico Tacuarembé S.A., como Fideicomitentes, TMF
Uranguay Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos SA como Fiduciario, y
Bolsa Blectrénica de Valores del Urnguay S.A. entidad que actfa en cardcter de entidad
representante (bajo el articulo 73 de la Ley N° 18.627) y en representacién de los titulares de

las Obligaciones Negociables, con fecha [e] (en adelante el “Fideicomiso de Garantia”™).

" Por medio de la presente, y a los efectos de los articulos 1757 y siguientes del Codigo Civil y
arts. 563 y siguientes del Cddigo de Comercio, les notificamos que segin el contrato
constitutivo del Fideicomiso de Garantia, [®] ha cedido a TMF Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso de
. Garantfa todas y cualquier suma debida por Uds. en virtud de las ventas realizadas por [e] a

Uds. (en adelante los “Créditos Cedidos™).

Los pagos por los Créditos Cedidos deberdn realizarse en la cuenta [e], la que podré ser

{micamente modificada por [#] en su calidad de fiduciario del Fideicomise de Garantia.

Sin otro particular, saluda a ustedes atentamente,

p[*]
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Aclaracion:

p. TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y
FIDEICOMISOS 5.A.

Aclaracion:

[fechal

Aceptamos la cesion anterior.

p- [e]
Aclaracion:

: 0




Anexo I

Cuenta de Liberaciones

Sociedad Banco Nro Cuenta Moneda
Frigorifico Tacuarembd S.A. | BBYA URUGUAY S.A. 992800507 | UYU/USD
Establecimientos Colonia S.A |BBVA URUGUAY S.A. 999004468 | UYU/USD
Inaler S.A. BBVA URUGUAY S.A. 990318750 |UYU/USD
Cledinor S.A. BBVA URUGUAY S.A. 991816141 |UYU/USD

30.
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FEDERICO SUSENA, ESCRIBANO PfJBLICO, CERTIFICO QUE: T)
Las firmas que lucen al pie del documento gque antecede,
Contrato de Fidelcomiso con Fines de Garantia
“rideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Cledinor 1I”, son auténticas, fueron puestas en mi
presencia y pertenecen & las personas habiles, mayores
de edad y de mi conocimiento: i) Renata Jopas Da Silva,
titular del documento de identidad brasilero
24.188.469-X, en su calidad de mandataria, en nombre y
representacién de: Cledinor S.A, persona juridica
inscripta en el Registro Unico Tributario de la
Direccidn General Impositiva con el nimera
214405900018; Inaler S.A, persona juridica inscripta en
el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Inpositiva con el nimero 213522890010; Fstablecimientos
Colonia S.A, persona juridica inscripta en el Registro
Gnico Tributario de la Direccidén General Inpositiva con
el ntmero 210137490011 y Frigorifico Técuarembé 3.8
persona juridica inscripta en el Registro Unico
Tributario de la Direccién General Impositiva con el
ntmero 210220860017, todos con domlicilio a estos
efectos en Plaza Independencia 811, Planta Baja. 1i)
Pablo Gonzalez Yy Maxrtin Improta,‘ titulares de 1las
cédulas de identidad ntmeros 2.916,114-0 y 3.101.204-0

respectivamente, con igual dowmicilio a estos efectos




que su representada, en sus calidades de mandatarios y
en nombre \% representacion de TME Uruguay
Administradora de Fondos de Inversidén y Fideilcomisos
Sociedad Anédnima, persona Jjuridica inscripta en el
Registro Unico Tributario de la Direccidn General
Impositiva con el numero 213957430013, con domicilio a
estos efectos en la calle Andes numero 1365 Piso 14 de
esta ciudad; y iii) José Eduarde Barbieri Rumi,
uruguayo, mayor de edad, casado en segundas nupcias con
Paula Sienra, titular de la cédula de identidad numero
1.323.038-3, con domicilio en Misiones 1537 piso 7 de
Montevideo, a quienes lel el documento precedente, ¥y
asi lo otorgaron y firmaron por ante mi, solicitandonme
esta certificacién. II) i) Cledinor $8.A., persona
juridica vigente, constituida de conformidad a la ley
16.060 en Montevideo, el dia 25 de enero de 2001 segin
documento privado cuyas firmas certificd la Escribana
FEsther Reltzes. Sus estatutos fueron aprobados por la
Auditoria Interna de la WNacibén el 23 de febrero de
2001, inscriptos en el Registro Nacional de Comercio
con el numeroc 6.181 el 13 de junio de 2001 y publicados
en el Diario Oficial el dia 19 de junio de 2001 vy en el
Heraldo Capitalino el dia 2 de julio de 2001. Sus
postériores reformas fueron ‘debidamente aprobadas,

inscriptas y publicadas. ii) Del Estatuto surge que la
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representacién social le corresponde al administrador,
presidente o cualquier vicepresidente indistintamente o
a dos directores cualesquiera actuando conjuntamente,
1ii) De conformidad con lo dispuesto por el articulo 13
de la ley 17.9%04, fue comunicada. la designacién del
Gltimo directoric al Registro de Personas Juridicas,
Seccién Comercio por documento inscripto el 10 de
agosto de 2017 con el namero 12694, iv) La:sociedad dio
cumplimiento a la comunicaciodn prevista en la Ley
18.930 vy 19.484, segln certificado de recepcidn emitido
por el Banco Central del Uruguay el dia 29 de setiembre
de 2017 individualizado con el ntmeroc ordinal 1801691,
que tengo a la vista. v) Renata dJonas Da Silva
representa validamente a Cledinor 8.A., en virtud de
mandato otorgadc en San Pablo, Republica Federativa de
Brasil el 16 de octubre de 2017, el cual debidamente
traducido vy apostillado, fue protocolizado por la
escribana Soledad Echevarria el 8 de noviembre de 2017,
con facultades suficientes para actos como el que
antecede, vigente a la fecha. III) i) Inaler Sociedad
Andnima ~ es  persona juridica habil y  vigente,
constituida de conformidad a la ley 16.060 en
Montevideo, el dia 15 de julio de 1996 seqgtn documento
privado cuyas firmas certificd la FEscribana Esther

Reitzes. Su estatute fue aprobado por la BAuditoria



Interna de la Nacidén el dia 5 de agosto de 1596,
inscripto en el Registro Publico y General de Comercio
con el numerc 1519 al folioc 1603 del libreo 2 de
Estatutos, el 5 de setiembre de 1996 y publicado en el
Diario Oficial el dia 18 de setiembre de 1996 y en el
Heraldo Capitalino el dia 23 de setiembre de 1996. Sus
posteriores modificaciones Ifueron debidamente
aprobadas, inscriptas y publicadas. 1i} Del estatuto
surge que la iepresentacién social le corresponde al
administrador, Presidente o cualquier Vicepresidente
indistintamente o dos directores cualesquiera actuando
conjuntamente. 1ii) Renata Jonas Da S8ilva representa
validamente a Inaler S$.A., en virtud de mandato otorgado
en San Pablo, Reptblica Federativa de Brasil el 16 de
octubre de 2017, el cual debidamente traducido Yy
apostillado, fue protocolizado por 1la escribanaASoledad
Fchevarria el 7 de noviembre de 2017, con facultades
suficientes para actos como el gque antecede, vigente a
la fecha. iv) La sociedad dio cumplimiento a lo
dispuesto por el articulo 13 de la ley 17.904, segun
documento inscripto en el Registro de Personas
Juridicas, Seccién Comercio el 22 de diciembre de 2006
con el nimero 29.873. v} ia sociedad dio cumplimiento a
la comunicacién prevista en la Ley 18.930 y 19.484,

segin certificado de recepcidén emitide por el Banco
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Central del Uruguay el dia 29 de setiembre de 2017
individualizado con el nimero ordinal 1803058, que
tengo a la vista. IV) i) Establecimientos Colonia S.A.
es persona Jjuridica hébil y vigente, sus estatulos
fueron aprobados por el Ministerio de Hacienda el 19 de
marzo de 1964, inscriptos en el Registre Pablico de
Comercio el 4 de junio de 1964 con el nGmero 11 del
folio 49 al folio 61 del tomo afio 1964 y publicados en
el Diario Oficial el 24 de junio de 1964 y en el Diario
Verdad el 25 de junio de 1964, Sus posteriores
modificaciones fueron debidamente aprobadas, lnscriptas
y  publicadas. ii) Del estatuto surge que la
representacién social le corresponde al Presidente o
Viceprasidente indistintamente o} dos  Directores
actuando en forma conijunta., iii) De conformidad con el
articulo 13 de la Ley 17.904, la sociedad comunicd la
designacién del directorio al Registro de Personas
Juridicas, Seccién Comercio por documento inscripto el
51 de marzo de 2017 con el ntmero 409%. iv) La sociedad
dio cumplimiento-a la comunicacidédn prevista en la Ley
18.930 y 19.484, segin certificado de recepcidn emitido
por el Banco Central del Uruguay el dia 29 de setiembre
de 2017 individualizade con el nimero ordinal 1802050
v) Renata Jonas Da Silva representa vilidamente a

Establecimiento colonia S.A. en virtud de mandato




otorgado en San Pablo, Reptblica Federativa de Brasil
al 16 de octubre de 2017, el cual debidamente traducido
y apostillado, fue protocolizado pox la escribana
goledad Fchevarria el 7 de noviembre de 2017, con
facultades suficlentes para actos como el que antecede,
vigente a la fecha. V) 1) Frigorifico Tacuarembd 5.A.
es persona juridica habil y vigente, constituida segin
estatuto de fecha 3 de noviembre de 1959 cuyas firmas
certificd el Escribano Carlos Gigena; apropado por
resolucién del Consejo Nacional &e Gobiernc el 13 de
enerc de 1960, inscripto en el Registro Pdblico de
Comercio a cargo del Juzgado Letrado de Primera
Instancia de Canelones el 30 de diciembre de 13960, con
el numero 13, del folio 108 al 119 del libro de
Estatutos y publicado en el‘Diaxio Oficial el 23 de
mayo de 1961 y en “Nuevos Rumbos” de Canelones el 3 de
abril de 1961. Por acta de Asamblea General
Extraordinaria de BAcclonistas de la sociedad de fecha
29 de agosto de 2007 se resolvid reformar los
estatutos, entre otros estableclendo como domicilio
éstatutario en'Méntevideo, Dicha reforma fue aprobada
por la Auditoria Interna de la Nacién el 1 de abril de
2011, inscripta en el Registro de Personas Juridicas,
Seccién Comercio con el nGmero 5662 el 15 de abril de

2011, y publicada en el Diario oficial y en Bl Redactor
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el 16 de mavyo ck3l2011. Sus restantes modificaciones
fueron debidamente aprobadas, inscriptas y publicadas.
ii) Del astatuto surge que la representacidén social le
corresponde al Administrador, el Presidente ¢ cualquier
Vicepresidente indistintamente 0 dos directores
actuando conjuntamente. 1ii) Renata Jonas Da Silva
representa validamente a Frigorifico Tacuarembd S.A. en
virtud de mandato otprgado en San Pable, Repdblica
Federativa de Brasil el 16 de octubre de 2017, el cual
debidamente traducido y apostillado, fue protocolizado
por la escribana Soledad Echevarria el 7 de noviembre
de 2017, con facultades suficlentes para actos como el
que antecede, vigente a la fecha. iv) La'sociedad dio
cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 13 de la
ley 17.904, segin documento inscripto en el Registro de
'Personas Juridicas el 16 de setiembre de 2016 con el
ndmero 12.759. v) La sociedad dio cumplimiento a 1a
comunicacién prevista en la Ley 18.930 y 19.484, segun
certificado de recepcién emitido por el Banco Central
del VUruguay el dia 28 de setiembre de 2017

individualizado con el namero ordinal 180269%91. VI) i)
TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversibén y
Fideicomisos 8ociedad Anénima (antes FEquity Trust
Uruguay Administradora de Fondos de TInversién y

Fideicomisos S.A. y antes ABN Amro Bank Assetl




Management Uruguay Sociedad Anénima Administradora de
Fondos de Inversién) es persona Jjuridica hébil vy
vigente, c¢onstituida segin estatuto de fecha 29 de
setiembre de 1998 y escritos de fecha 18 de noviembre
de 1998, 10 de diciembre de 1998 y 5 de febrero de
1999, aprobado por la Auditoria Interna de la Nacldn el
primeroc de marzo de 1999, inscripto en el Registro
Nacicnal de Comercio el 4 de marzo de 1999 con el
nimero 369 al folio 509 del libro 2 y publicado en el
Diario Espafiol el 17 de marzo de 1999 y en el Diario
Oficial el 18 de marzo de 1993%. 1ii) i;a Bsamblea General
Extraordinaria de Accionistas de fecha 22 de julio de
2005, resolvié modificar su denominacién por Equity
Trust Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos S.A. Dicha reforma fue aprobada por la
Buditoria Interna de la Nacibén el primerc de noviembre
de 2005, inscripta en el Reglstro de Personas
Juridicas, Seccién Comercilo, el 17 de noviembre de 20035
con el numero 9935 y publicada en el Diario Oficial y
en la Gaceta Comercial el primero de diciembre de 2005.
iii) La Asamblea General Extraordinarla de Accionistas
de fecha 3 de julio de 2012, resolvidé modificar su
aenominacién por TMF Uruguay Administradora de Fondos
de Tnversién y Fideicomisos Sociedad Anénima. Dicha

reforma fue aprobada por la Auditoria Interna de la
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Nacién el 22 de enero de 2013, inscripta en el Registro
de Personas Juridicas, Seccién Comercio, el 25 de
febrero de 2013, con el ntmero 4.138 y publicada en el
Diario Oficial y en El Redactor el 3 de abril de 2013.
iv) Pablo Gonzalez y Martin Improta actuando dos
cualesquiera de ellos conjuntamente, representan
validamente a la sopiedad con amplias facultades, segun
escritura de mandato general de administracidn,
afectacidén y disposicién autorizada en Montevideo, el
20 de marzo de 2017 por la BEscribana Maria Fernanda
Gonzalez, vigente a la fecha. v) De conformidad con lo
dispuesto por el articulo 13 de la Léy 17.904, la
sbgiedad comunicé su actual Directorio al Registro de
pPersonas Juridicas, Seccién Comercio por documento
inscripto el 12 de julio de 2012 con el nimero 10.622.
vi) No corresponde el control previsto por el articulo
14 del Decreto 247/2012 en la redaccién dada por el
Decreto 24/013 {(comunicacién al Banco Central del
Uruguay), en virtud de tener la sociedad su capital
representado en acciones nominativas. VII) Tuve a la

vista la documentacién de la que resulta lo consignado

en el presente certificadc. EN FE DE ELLO, a solicitud
de parte interesada Yy para su presentacién ante quien
corresponda, expido el presente que sello, signo Yy

firmo en Montevideo, el nueve de noviembre de dos mi L




diecisiete, en cinco papeles notariales de

Serie Fk numerados 122204 al 122208.

-
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FEDERICD SUSENA BERTULLQ
ESCRIBANO PUBLICO
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actuacidén

ARANCEL OFICIAL |
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Mont. Not.: § ...
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QONZALO RICARDO GIOVANOLA GENOVES CERTIFICO QUE: I) “BOLSA

BLECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SOCTEDAD ANONIMAY a) es
persona Jjuridica vigente Yy legalmente congtituida, con
domicilio en Montevideo y Sede en la calle Migiones 1537
pisoc 7. Inscripta en el Registro Unico Tributario de la
Direccidn General Impositiva con el nfmero 21.287643.0015.
Con plazo vigente al dia de hoy. Sus estatutos fueron
otorgados en Montevideo el 15 de enero de 19293, aprobados
por la Inspecclién General de Hacienda el 17 de Agosto de
1993, inscriptos en el Registro piblico y general de
Comercio @l 21 de Octubre de 1593 con el numero 2087,
folio 4200 del libro 3 de estatutos y publicados en el
Diario Oficial vy el Observador Econdmico. Dicho estatuto
fue modificado por Acta de Asamblea Extraordinaria de
fecha 10 de Octubre de 1996, aprobado por la Auditoria
Tnterna de la Nacidn, el 19 de Junio de 1997, inscripta en
el Registro de Persona Juridica el 4 de julio de 1997, con
el ntmero 1531 del folio 1558 al folio 1560 del libro 2 de
estatutos, publicade en el Diario Oficial y en el
periddico Profesional, y modificado nuevamente por Acta de
Agamblea Extraordinaria el 14 de Diciembre de 1938,
aprobado por 1la auditoria Interna de la Nacién el 18 de
mayo de 1999, inscripta en el Regigtro de Persona Juridica
con el numero 1389 al folio 1827 del lilbro 2 de estatutos

el 4 de Junio de 1999, publicado en el Diario Oficial vy en




el Periddico Profesgional. Su objeto es: I) proveer a sus
miembrog © a terceros la implementacidén necesaria para que
puedan realizar eficazmente, en los lugares y a ﬁravés de
los mediocs gque les proporcione, las transacciones de
valores wmediante continuos de subasta piblica. II)
Establecer  sistemas de negociacién gque  praopicien
continuidad en los precios y liguidez en el mercado de
valores. III) Reglamentar los requisitos y condiciones gue
deben cumplir los aspirantes a Corredores de Bolsa, para
ser aﬁtorizados a desempeiflarse como tales. IV) Esﬁablecer
normas de comportamiento para los Corredores de Bolsa,
fiscalizando su observancia y aplicando penalidades a los
infractores, en el limite de su competencia. V) Efectuar
el registro y liquidacién de las operaciones. VI) Divulgar
las operaciones realizadas con rapidez, amplitud vy
detalle. VII) Instrumentar mecanismos que garanticen el
fiel cumplimiento de las operaciones. La representacion de
la sociedad corresponde al Presidente del directorio con
lag mds amplias  facultades de  administracidn .y
digposicién. b) la representacién de la sociedad la ejerce
el presidente del Directoric con las mis amplias
facultades de administracién y disposicidén. e} La sociedad
referida.mti@ne participacicnes patrimoniales nominativas
degde su céﬁétitucién, no habiendo sufrido modificacidn

dicha circunstancia hasta el dia de hoy, por lo tanto no
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corresponde el control y comunicacién dispuesto por la ley
18930. d) Se cumplié con la declaratoria corregpondiente a
la ley 17904 ante el sugcrito Escribano inscripta en el
Registro de Personas Juridicas el dia 16 de mayo de 2017
con el nimero &393. II)‘ JOSE EDUARDO BARBIERI RUMI,
oriental, titular de la cédula de identidad nlimero
1.323.038-3, mayor de edad, actia en su calidad de
apoderado y en nombre Y representacién de BOLSA
- ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA segln
Poder de adminigtracién otorgado por Bolsa Electrénica de

Valores del Uruguay Socledad Anénima a favor del primero,

otorgado en escritura ptblica por la Escribana Maria Jose

Bentos Castro el dia veintiséis de agosto de dos wil

cinco, del cual surgen facultades sufilcientes para este

Mes -
gi:ﬁ‘ r“:_g acto, wvalido y vigente al dia de hoy. EN FE DE EILO, a
588G
%EEG\E solicitud de parte interesada y a los efectos de su
APl @E
:\§ ‘ % g presentacidn ante quien corresponda, expldo el pxesente en
N 1 H
ioi o1
™.  dos papelegs notariales de actuacidén serie Fm nameros ~
ﬁ@g@ 172969 y 172970 qgue sello, signe y firmo en la ciudad de s
NI
j@@_ﬁ%ﬁ@ Montevideo el dia nueve de noviembre de dos mil
S0eEREE ,
' diecigiete.
GONZALO GIOVANOLA GEWIVES

ez ESCRIBANG PUBLICO
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Ne 22. Protocolizacién Preceptiva de Documentos,

Contrato de Fideicomiso. En la ciudad de Montevideo, el

nueve de noviembre de dos mil diecisiete, cumpliendo
con lo dispuesto por el articulo 89 de la Ley 16.871,
ihcorporo a mi Registro de Protocolizaciones: contrato
de TFideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Cledinor I de fecha @ de noviembre de 2017 entre
Cledinor S.A., Inaler S.A., Establecimiento Colonia
S.A. y Frigorifico Tacuarembsd S5.A.; TMF  Uruguay
Administradora de Fondes de Inversién y Fideicomisos
S.A.;y Bolsa Electrdnica de Valores del Uruguay S5.4A.,
con certificacién noﬁariaivdé Firmas v la presente, con
el numero 22, del folio 363 al folio 385. Raferencia:
Sigue inmediatamente a la nimero 21 de Contrato de

Leasing, realizada el veintisiete de julio, del folio

351 al folio 36Z2.




ES PRIMER TESTIMONIO gue he ' compulsado de la
protocelizacidén nlmero 22, incorporada a mi Registro de

Protocolizaciones. EN FE DE ELLO, y  para los

Fideicomitentes, expido el presente que sello, signo y
firmo en lugar y fTecha de su protocolizacidn, en
veintitrés papeles notariales de actuacidn de la serie

- Fk numerados del 122390 al 122412.

ol

)

SENA BERT“QLO
NO PUBLICO
42432
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i MINISTERIO DE EDUCACION ¥ CULTURA
NIRECCTGN GENERAL_DE REGISTRCS .
Direcclén Ganeral de Reqisiros NRO.51762

INSCRIPTC CON EL NRQ,51762, en &l:
REGISTRO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia ¥ hora 20/11/2017 $9:50:10, el dosumento cuyas

caracterlsticas se Indican;

Escribano/Emisor:
SUSEMNA BERTULLO FEDERICO

FIDEJICOMISO
Callficacian: DEFINITIVO

A los solos efectos de ligar ¢l documento que antecede con Ia presente, se indica;
fidelcoraitente
INALER SA RUT: 213522830010

fideicomitente
ESTABLECIMIENTOS COLONIA SA RUT: 219137490011

fidelcomitente

FRIGORIFICO TACUAREMBO SA RUT: 210220860017
fidelcomitente

CLEDINOR SA RUT: 214405900018

Fiduclatio
TMF URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS SA

RUT 213857430013

e Afiparado en Reserva de Priorldad [ },de Nombre [ ] Nro, de fecha
Bg Ry, ) :
"
Y. Adto Condiclonal, Se presentd Resaerva de Prioridad Nro. de fecha
Y ' :

2
. Control fisca_l:

Ley 16170 art.626 raclbo Nra, de fecha

'}f’f% Monto Tasa Registral: 2530 //]

—

Bay, B L ;,'/
% # v‘\ % F/(m;ia Reglstrad
Pyt Ll
,@} o i ) \\\Q

.2 erorrocaon: o

W o e®
CADUCA: \td“-“% \\&\G

<0 ¥

DEFINITIVA: ity

Firma Reglstrador




CONCUERDAN bien y fielmente las fotocopias precedentes,

con el original de su tenor que cotejé. EN FE DE ELLO,

a solicitud de parte interesada y para su presentacidn
ante quien corresponda, expido el presente que sello,
signo y firmo en Montevideo, el siete de diclembre del
afio dos mil diecisiete, en veinticuatro papeles

notariales de actuacién de la Serie Fl1 numerados 849148

al 849160 y del 843384 al 849354.

ARANCEL OFICIAL

Articulo:8
Honorario:$ 4 G}Z

Mont.Not.:$ Q}t(
Fdo.Gremiaf,

Mergedes Galain Pogliese
Esceibana FObllf‘ua




Anexo . Contratos de Fianzas Solidarias Gearantes Locoles

Anexo Y. Controlo de Fianza Gorantin Marfrig
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FIANZA SOLIDARIA

Meontevideo, 16 de octubre de 2017

Sefiores
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
Presente

Dre nuestra consideracion:

1. . Con fecha 22 de agosto de 2017, Uds. han suscripto un contrato de entidad
representante (el “Contrato de Entidad Represemtante™) con Cledinor S.A. (el
“Emiser”), mediante el cual Uds. se constituyeron en representantes de los futuros
titulares de las Obligaciones Negociables escrifurales no convertibles en acciones a ser
ermitidas por el Emisor por hasta la suma de USD 60.000.000, en un todo de acuerdo con
Io establecido en el articulo 73 de la Ley N° 18.627.

2. En virtud del presente comtrato, Marfrig Global Foods S.A. (“Marfrig”) una
sociedad debidamente constituida bajo las leyes de la Repiblica Federativa de Brasil, se
constituyen en fiadora solidaria, lisa y llana pagadora frente a los fituros titulares de las
Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones a emitirse en el futuro
por Emisor (representados por Bolsa Elecfrénica de Valores del Uruguay S.A)) por la
suma de hasta USD 60.000.000 a ser inscriptas ante el Banco Centzal del Uruguay (en
adelante “Obligaciones Negociables™), garantizando el fiel cumplimiento ¥ pago puntual
de todas y cada una de las sumas a adeudarse bajo las Obligaciones Negociables a ermitirse.

3. La constitucion de la presente fianza solidaria ha sido resuelta por los drganos
societarios correspondientes.

4. En caso de que las obligaciones afianzadas no fueran extinguidas a sus respectivos
vencimientos, por ese solo hecho Marfiig incurrird en mora automética sin necesidad de
protesto ni de interpelacion judicial o exirajudicial alguna. Como consecuencia de la
presente fianza solidaria los titulos ejecutivos contra el Emisor lo serdn también contra
Marfiig, y las sentencias y laudes que se dicten coutra el Emisor obligarédn a Marfrig.

5. Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (actuando en representacion de los
titulares de las Obligaciones Negociables) podra reclamar el page de las obligaciones
afianzadas directamente, en forma separada e independiente a Marftig, sin necesidad de
previo aviso, intimacién o cualquier otra diligencia dirigida al Emisor.

6. - Paralagjecucion de esta fianza solidaria, Marfiig se compromete a abonar el saldo
deudor vencido e impago adeudado por el Emisor bajo las Obligaciones Negociables y que
Merfrig reconoce desde va como liquido y exigible, sin necesidad ;ie ninguna inferpelacion
previa judicial o exirajudicial.
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7. La presente fianza subsistira hasta tanto la totalidad de los importes adeudados bajo
las Obligaciones Negociables hayan sido cancelados.

8. Marfrig renuncia expresamente a los beneficios de excusidn y divisién y a los
derechos emergentes de los articulos 611, 613, 619, 623 y 624 del Cédigo de Comercio, ¥
ol axticulo 1542 del Codigo Civil, acepténdose que esta flanza solidaria incluya y garantice
las renovaciones, promogas, redocumentaciones © refinanciaciones de las obligaciones
garantizadas por esta fianza, aun en los casos de novacién de la deuda, lo que es aceptado
expresamenie por adelantado por Marfrig,

9, Esta fianza solidaria es independiente y sin perjuicio de cualquier otra fianza o
garautia otorgada o que s otorgue en el futuro, para asegurar el pago de las Obligaciones
Negociables, por lo que la presente no modifica ni limita, y en todo caso amplia
cualesquiera ofras fianzas o garantias otorgadas o que se otorgue en el futuro.

10.  Ningiin acto, omisidn, retardo o simple transcurso del tiempo habra de interpretarss
o valdra como renuncia o desistimiento de los derechos que confiere esta fianza a Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (en tanfo representante de los futuros titulares de
Obligaciones Negociables) y todos los derechos y acciones se reputan acumulatives y
podrén ejercerse, a eleccidn de Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. , separada o
conjuntamniente.

11.  Tste contrato se regird por las leyes de la Repitblica Oriental del Uruguay y seran
competentes para entender en los juicios a que dé lugar esta fianza, cnalquiera de los
Juzgados Letrados de Primera Instancia de la ciudad de Montevideo.

12. Marfrig constituye domicilio especial 2 todos los efectos legales en Plaza
Independencia 811, Planta Baja, Montevideo, Uruguay, y acepta como vélidas las
notificaciones que se practiquen por telegrama colacionado, fax u otro medio auténtico.

13.  Fl Emisor suscribe el presente documento en sefial de su conformidad.

14.  El presente Contrato se resolveré de pleno derecho y sin responsabilidad para las
partes si no se efectiviza la colocacién y emisién de las Obligaciones Negociables antes
del 31 de marzo de 2018.

idéntico tenor &n el lugary fegha arziba indicados.
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b, Marfri G{obal F;@‘ods SA.
Aclaracidn; )

En sefial de aceptacion: %
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TRADUCCION No.11l18/17. ———-——=r—-—=m——=r———————wm—— o=

/Documento original gue consta de dos fojas ligadas por
sello de goma y que consiste en Fianza Solidaria, redactado
en espafiol. En &ngulo inferior derecho de ambas fojas luce
sello de goma obliterado por rubrica y en foia 01 luce otra
TUDTACA. [/ —m—mmmm S e m ST T

/En foja 02 lucen dos firmas ilegibles sefialadas por sello
de goma de la 34* Oficina Netarial C. César:/ p. Marfrig
Global Foods S.A, ~—————————-—— o mo oo s s T T T TR

/Al dorso, luce etigueta de la 34° Oficina Notarial del
Registro Civil de las Personas Fisicas Cerqueira Cesar de
gan Pablc - SP, donde se reconoce por semejanza las firmas
de TANG DAVID (1)} y MARTIN SECCC ARIAS {1y, de lo gue se da

fe/. San-Pablo, 54 de octubre de 2017. Bn testimonio de la

/Sigue firma ilegible y sello aclaratorio de firma:/ Daniel
Da Silva Braz. Bscribiente Autorizado. /Tuce timbre de
inspecciéon del Colegio Notarial de Brasil obliterade por
sello de goma y ribrica. Consta el pago de honcrarios./---

/Bay sellc de goma: /“Bste documento, para producir efecto
en Brasil, y para valer contra terceros, deberé ser vertido
en vernadcula y registrada la traduccidn, (Art.140 del
Cédigo Civil vy art.l148, 22  parte, TLey de Registros
Piblicos) .” ———m—m—mem— s So o — s oo oo T ——mmm T T

Luce papeleta del Consejo Hacional de Justicia pegada a ia
referida foja f gue consiste en:/ BRASIL - APOSTILLA. ——-—-

Convention de La Haye du 5 octobre 1861. -——--—-=—-——="777=7""
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1. Pais: Replblica Federativa de Brasil. -—--—-r———-—-——=--7=~
——————————————— El presente documento publico -——=-—-————77"~
2. ha sido firmado por Daniel Da Silva Braz. ——-—-~="-~"~"~"7"77
3. actuando en calidad de Escribiente Autorizado. ------——--
4. y contiene el sello de Oficial RCPN 34° Subdistrito
Cerqueira Cesar — SP — Rec. Firma 1028AR0143368, ——————=—""—

———————————————————————— CERTIFICADO —-—=-———=—r === === o=

9. sello /sellc del Consejo Nacional de Justicia./ -———————-—
10. Firma: Firma electrdnica. ——=-———=———r————=-——=-ooo— oo
Tipo de documento: Fianza Solidaria - Pagina 1/2. ——m—-—=—=—
Nombre del titular: Marfrig Gicbal Foods S.A. ——————-7=7777~

12 suscrita Traductora Péblica, declara gque lo que antecede

es traduccién fiel e integra del documento original adjunto

redactado en espafiol con sello en portugués de cuya versidn

al espafiol guarda copia en su regis on el No.1118/17.
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FIANZA SOLIDARIA

Montevideo, 7 de diciembre de 2017

-Sefiores
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
Presente

De nuestra consideracion:

L Con fecha 22 de agosto de 2017, Uds. han suscripto un confrato de entidad
representante (el “Contrato de Entidad Representante”) con Cledinor S.A. (el
“Emisor”), mediante el cval Uds. se constituyeron en representantes de los fuhwos
titalares de las Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones a ser
emitidas por el Emisor por hasta la suma de USD 60.600.000, en uwn todo de acuerdo con
1o establecido en el articulo 73 de la Ley N° 18.627.

2. En virtud del presente conirato, quienes abajo suscriben, Inaler S.A. (Frigorifico San
José), Establecimientos Colonia S.A. (Frigorifico Colonia) v Frigorifico Tacuarembd
S.A. (Frigorifico Tacuarembo) {en adelante, en conjunto, las “Fiadoras™) todas
sociedades debidamente constituidas bajo las leyes de Uruguay, se constituyen en fiadoras
solidarias, lisas y lanas pagadoras fremie a los fufuros titulares de las Obligaciones
Negociables escriturales no convertibles en acciones a emitirse en el futuro por Emisor
(representados por Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.) por la suma de hasta
USD 60.000.000 a ser inscriptas ante el Banco Central del Umiguay (en adelante
“Obligaciones Negociables™), garantizando el fiel cumplimiento y pago puntual de todas
y cada una de las sumas a adeudarse bajo las Obligaciones Negociables a emitirse.

3. La constitucién de la presente fianza solidaria ha sido undnimemente resuelta por
los respectivos Directorios de cada una de las Fiadoras.

4, En caso de que las obligaciones afianzadas no fueran extinguidas a sus respectivos
vencimientos, por ese solo hecho las Fiadoras incurnirdn en mora atoméatica sin necesidad
de protesto ni de interpelacién judicial o extrajudicial alguna. Como consecuencia de la
presente flanza solidaria los titelos ejecutivos contra el Emisor lo serdn también contra
cada una de las Fiadoras, v lag senfencias y landos que se dicten conlra el Emisor
obligardn a cada una de las Fiadoras.

5. Bolsa Glecirénica de Valores del Uruguay S.A. {actuando en representacion de los
titulares de las Obligaciones Negociables) podrd reclamar el pago de las obligaciones
afianzadas directarente, en forma separada e independiente, a cualquiera de las Fiadozas,
sin necesidad de previo aviso, infimacién o cualquier otra diligencia dirigida al Emisor.

0. Para la ejecucion de esta fianza solidaria, las Fiadoras se comprometen solidaria e
indivisiblemente a abonar el saldo deudor vencido e fmpago adeudado por el Ernisor bajo
las Obligaciones Negociables y que las Fiadoras reconocen desde ya como liquido y
exigible, sin necesidad de ninguna interpetacion previa judicial o extrajudicial




7. La presente fianza subsistird hasta tanto la totalidad de los importes adeudados bajo
las Obligaciones Negociables hayan sido cancelados.

8. Cada una de las Fiadoras renuncia expresamente a los beneficios de excusién y
divisién y a los derechos emergentes de los articulos 611, 613, 619, 623 y 624 del Codigo
de Comercio, y el articulo 1542 del Codigo Civil, acepténdose que esta fianza solidaria
incluya y garantice las renovaciones, prérrogas, redocumentaciones o refinanciaciones de
las obligaciones garantizadas por esta fianza, atin en los casos de novacién de la deuda, lo
que es aceptado expresamente por adelantado por cada una de las Fiadoras.

9. Esta fianza solidaria es independiente y sin perjuicio de cualquier otra fianza o
garantia otorgada o que se oforgue en el futuro, para asegurar el pago de las Obligaciones
Negociables, por lo que la presente no modifica ni Hmita, y en todo caso amplia
cualesquiera otras flanzas o garantfas otorgadas o que se otorgue en el furturo.

10.  Ningin acto, omision, retardo o simple transcurso del tiempo habra de interpretarse
o valdrd como renuncia o desistimiento de los derechos que confiere esta fianza a Bolsa
Electronica de Valores del Urugnay S.A. (en tanto representante de los futuros titulares de
Obligaciones Negociables) y todos los derechos y acciones se reputan acumulativos y
podran ejercerse, a eleccion de Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., separada o
conjuntamente.

11.  EBste conirato se regird por las leyes de la Republica Oriental del Uruguay y serdn
competentes para entender en los juicios a que dé lugar esta fianza, cualquiera de los
Juzgados Letrados de Primera Instancia de la ciudad de Montevideo.

12.  Cada una de las Fiadoras constituye domicilio especial a todos los efectos legales
en Plaza Independencia 811, Planta Baja, Montevideo, Uruguay, y acepta como validas las
notificaciones que se practiquen por telegrama colacionado, fax 1 otro medio auténtico.

13.  El Emisor suscribe el presente documento en sefial de su conformidad.

14.  El presente Contrato se resolvera de pleno derecho y sin responsabilidad para las
partes si no se efectiviza la colocacidn y emisién de las Obllgacwnes Negociables antes
del 31 de marzo de 2018.

En fe de lo acordado, las partes otorgan el presente contrato en cuatro ejemplares de
idéntico tenor en el lugar y fecha arriba indicados.

Se solicita la certificacion notarial de las firmas.

\
%

p. Inaler S.A. 4 P Establecimientod Colotfia S.A.
Aclaracidén: Renata Jonas Da Silva Aclaracién: Renata Jonas Da Silva
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p. Frigorifico Tacuhrembo S.A.

Bolsa Electranica de Valores del Uruguay S.A.
Aclaracion: Renata Tonas Da Silva  Aclaracion: Edverdo Barbieri
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p. Cledinor S.A.

Aclaracion: Renata Jonas Da Silva
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MERCEDES GATLAIN POGLIESE, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO
QUE: I)

La firma que luce al pie del documento dque
antecede, Fianza Solidaria,

es auténtica, fue puesta en
mi presencia y pertenece a la persona habiil,

mayor de
edad, José Eduardo BARBIERI RUMI, uruguayo, guien por

no ser de mi conocimiento me acredita su identidad con

la cédula de identidad numero 1.323.038-3,
de sus

diverciado
segundas nupcilas

con Paula Sienra Reyes,

con
domicilio en la calle Gabriel Otero numero 6323 de esta

ciudad, a quien lef el documento precedente y asi lo
otorgé y firmd por ante mi, soliciténdome esta
certificacién. II) Tuve a la vista la documentacion de
la cual resulta io censignado en el presente
certificado. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte
;@@ﬂ' interesada y  para su presentacién ante
{ EEgVF:i corresponda, expido
SuBDAES

quien
el presente

gue sello,
firmo en Montevideo,

5igno

Y

a1l siete de diciembre de dos mil
_ diecisiete.
ABANCEL QFICIAL

Bioroadoes Galafn Pogles®
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CERTIFICO OQUE: I} “BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL

URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA” a) es pefsona juridica vigente y legalmente
constituida, con’ domicilio en Montevideo y Sede en la calle Misiones 1537 piso 7.
Inscripta en el Registro Unico Tributario de Ia Direceion General Impositiva con el
niimero 21.287643.0015. Con plazo vigente al dfa de hoy. Sus estatutos fueron
otorgados en Montevideo el 15 de enero de 1993, aprobados por la Inspeccién General
de Hacienda el 17 de Agosto de 1993, inscriptos en el Registro Piblico y general de
Comercio el 21 de Octubre de 1993 con el numero 2087, folio 4200 del libro 3 de
estatutos y publicados en el Diario Oficial y el Obéervador Econémico. Dicho estatuto
fue modificado por Acta de Asamblea Extraordinaria de fecha 10 de Octubre de 1996,
aprobado por la Auditoria [nterna de 1a Nacién, cl 19 de Junio de 1997, inscripta en el
Registro de Persona Juridica el 4 de julio de 1997, con el ntimero 1531 del folio 1558
al folio 1560 del libro 2 de estatutos, publicado en el Diario Oficial y en el Periodico
Profesional, y modificado nuevamente por Acta de Asamblea Extraordinaria el 14 de
Diciembre de 1998, aprobado por la Auditoria Interna de la Nacion el 18 de mayo de
1999, inscripta en el Registro de Persona Turfdica con el numero 1389 al folio 1827 del
libro 2 de estatutos el 4 de Junio de 1999, publicado en el Diario Oficial y en el
Periddico Profesional. Su objeto es: I) proveer a sus miembros o a terceros la
implementacién necesaria para que puedan realizar eficazmente, en los lugares y a
través de los medios que les proporcione, las transacciones de valores mediante
continuos de subasta péblica. II) Establecer sistemas de negociacién que propicien
continuidad en los precios y liquidez en el mercado de valores. 1IT) Reglamentar los
requisitos y condiciones que deben cumplir los aspirantes a Corredores de Bolsa, para
ser autorizados a desempefiarse como tales. IV) Establecer normas de comportamiento

para los Corredores de Bolsa, fiscalizando su observancia y aplicando penalidades a



los infractores, en el limite de su competencia. V) Efectuar el registro y liquidacién de
las operaciones. VI) Divulgar las operaciones realizadas con rapidez, amplitud y
detalle. VII) Instrumentar mecanismos que garanticen el fiel cumplimiento de las
operaciones. La representacion de la sociedad corresponde al Presidente del directorio
con las mds amplias facultades de administracién y disposicién. b) la representacién de
la sociedad la ejerce el presidente del Directorio con las mas amplias facultades de
administracién y disposicidon. ¢) La sociedad referida tienec participaciones
patrimoniales nominativas desde su constitucién, no habiendo sufrido modificacion
dicha circunstancia hasta el dia de hoy, por lo tanto no corresponde el control y
comunicacién dispuesto por la ley 18930. d) Se cumplié con la declaratoria
correspondiente a la ley 17904 ante el suscrito Escribano inscripta en el Registro de
Personas Juridicas el dfa 16 de mayo de 2017 con el nimero 6393. II) JOSE
EDUARDO BARBIERI RUMI, oriental, titular de la cédula de identidad niimero
1.323.038-3, mayor de edad, actia en su calidad de Apoderado y en nombre y
representacién de BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY
SOCIEDAD ANONIMA segiin Poder de administracién otorgado por Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay Sociedad Andnima a favor del primero, otorgado
en escritura plblica por la Escribana Maria Jose Bentos Castro el dia veintiséis de
agosto de dos mil cinco, del cual surgen facultades suﬁciéntes para este acto, valido y

vigente al dia de hoy. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada y a los efectos

de su presentacién ante quien corresponda, expido el presente que sello, signo y firmo

en la ciudad de Montevideo el dia siete de diciembre de dos mil diecisiete.

GONZALO GIOVANOLA
ESCRIBANO

<
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>
)
=
e
=
2
=

Fdo. C

Ll

et
e 1

B R D IPRE IY
L 307,00

3082

T

Pl il

095




i, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

i

- %
[

AVDD

r] N? 613875

ESC. MARIANA GAVAGNIN LATORRE - 17135/6

SOLEDAD ECHEVARRiA, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO QUE:

I} La firma que luce al pie del documento que antecede,
Fianza Solidaria, es auténtica y fue puesta en mi
presencia por la siguiente perscna habil, mayorlde edad
vy de mi conocimiento Renata dJonas Da Silva Satyro,
titular del documentc de identidad brasilero nuimero
24.188.469-X, con igual domicilio a estos efectos que
sus representadas en su calidad de mandataria y en
nombre y representacién de: i) Establecimientos Colonia
S.A., persona juridica inscripta en el Registro Unico
Tributario de la Direccién General Impositiva con el
némero 210137490011, 1i) Cledinor S.A., persona
juridica inscripta en el Registro Unico Tributario de
1a Direccién General Impositiva cen el nUmero
214405900018 iidi) Inalex 5.3., persona juridica
inscripta en el Registro Unico Tributario de 1la
Direccidn General Impositiva con el numero
213522890010, y iwv) Frigorifico Tacuarembd S.A.,
persona Jjuridica inscripta en el Registro Unico
Tributario de la Direccién General Impositiva con el
numero 210220860017, todas con domicilio en Avenida
Tuis Albertc de Herrera 1248, Torre 2 piso 16 de esta
ciudad, a quien lei el documento precedente y asi 1lo
otorgd vy firmé por ante mi, solicitéandome esta

certificaciédn. II) i) Establecimientos Colonia S.A. €S



persona juridica habil y wvigente, sus estatutos fueron
aprobados por el Ministerio de Hacienda el 19 de marzo
de 18964, inscriptos en el Registro Publico de Comercio
el 4 de junio de 1964 con el numero 11 del folioc 49 al
folic 61 del tomo afic 1964 y publicados en el Diario
Oficial el 24 de junio de 1964 y en el Diario Verdad el
25 de Jjunio de 1964. Sus posteriores modificaciones
fueron debidamente aprobadas, inscriptas y publicadas.
ii) Del estatuto surge que la representacidn social le
\corresponde al Presidente o] Vicepresidente
indistintamente o dos Directores actuando en forma
conjunta. iii) Por Asamblea General Extracrdinaria de
Accionistas de fecha 22 de diciembre de 2016, designd
el siguiente Directorio: Presidente: Marcos Antonio

Molina Do Santos; Vicepresidente: Marcia Aparecida

Pascoal Marcal; vy Director: Rodrigo Margal Filho,
finicos directores designados a la fecha no existiendo
acta posterior que modifique dicha designacidén. De
conformidad con el articulo 13 de la Ley 17.904, la
sociedad comunicé dicho directorio al Registro - de
Personas Juridicas, Seccién Comercio por documento
inscripto el 21 de marzo de 2017 con el numero 4099.
iv) La sociedad dio cumplimiento a la comunicacidn
prevista en la Ley 18.930 y Ley 19.484 y sus decretos

reglamentarios, segun certificado de recepcidédn emitido
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por el Banco Central del Uruguay el dia 29 de setiembre
de 2017 con el numero 1802050, habiendo declarado la
sociedad por intermedio de su representante dque con
posterioridad a dicha modificacién no ha recibido
comunicaciones de modificacicnes en participaciones
patrimoniales por parte de los accionistas. v) Renata
Jonas Da Silva, representa a la sociedad en virtud de
mandato especial otorgado el 16 de octubre de 2017 en
San  Pablo, Republica Federativa de Brasil, el que
debidamente apostillado y traducido, fue protocolizado
por la suscrita escribana el 7 de noviembre de 2017,
con facultades suficientes para actos como el que
antecede, vigente a la fecha. III) i) Cledinor S.A., es
persoﬁa juridica vigente, constituida deé conformidad a
la ley 16.060 en Montevideo, el dia 25 de enero de 2001
segin documento privado cuyas firmas certificéd la
Escribana Esther Reitzes. Sus estatutos fueron
aprobados por la Auditoria Interna de la Nacién el 23
de febrero de 2001, inscriptos en el Registro Nacional
de Comercio cen el ntmero 6.181 el 13 de junic de 2001
y publicados en el Diario Oficial el dia 19 de junio de
2001 y en el Heraldoc Capitalino el dia 2 de julic de
2001. Sus‘ posteriores reformas fueron debidamente
aprobadas, inscriptas y publicadas. ii) Del Estatuto

surge dgque la representacién social le corresponde al

£



administradqr, presidente o cualquier vicepresidente
indistintamente s a dos directores cualesguiera
actuando conjunitamente. iii) La Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de la sociedad realizada
en la ciudad de Montevideo el dia 6 de junio de 2017
designd el siguiente directorio: Presidente: Marcos
Antonio Molina dos Santos, Vicepresidente: Marcia
Aparecida Pascoal Marcal dos santos, y Director:
Rodrigo Margal, ﬁo existiendo actas posteriores due
modifiquen dicha designacidén. De conformidad con 1o
dispuesto por el articulo 13 de la ley 17.904, dicha
designacién fue comunicada al Registro de Pe:sonas
Juridicas, Seccidén Comercio por documento inscripto el
10 de agosto de 2017 con el numerc 12.6%4. iv} La
sociedad dio cumplimiento a la comunicacidén prevista en
la Ley 18.930 v Ley 19.484 V% sus decretos
reglamentarios, segun certificado de recepcidén emitido
por el.Banco Central del Uruguay el dia 29 de setiembre
de 2017 con el nGmero 1801691, habiendo declarado la
sociedad por intermedio de su representante que con
posterioridad a dicha modificacién no ha recibido
comunicaciones de modificaciones en participaciones
patrimoniales por parte de los accionistas. v) Renata
Jonas Da Silva, representa a la sociedad en virtud de

mandato especial otorgado el 16 de octubre de 2017 en
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San Pablo, Republica Federativa de Brasil, =1 due
debidamente apostillado y traducido, fue protocolizado
por la suscrita escribana el 8 de noviembre de 2017,
con facultades suficientes para actos como el que
antecede, vigente a la fecha. IV) i) Frigorifico
Tacuarembd S.A. es persona Jjuridica habil vy vigente,
constituida segin estatuto de fecha 3 de noviembre de
1959 cuyas firmas certificéd el Escribano Carlos Gigena;
aprobado por resolucién del Consejo Nacional de
Gobierno el 13 de enero de 1960, dinscriptc en el
Registro piblico de Comercio a cargo del Juzgado
Letrado de Primera Enstanpia_ de Canelénes el 30 de
diciembre de 1860, con el ntmero 13, del folio 108 al
119 del libro de Estatutos y publicado en el Diario
Oficial el 23 de mayo de 1961 y en "Nuevos Rumbos” de
Caneiones el 3 de abril de 18261. Por acta de Asamblea
General Extraordinaria de Accionistas de la sociedad de
fecha 29 de agosto de 2007 se resolvid reformar 108
estétutos, entre otros estableciendo como domicilio
estatutario en Montevideo. Dicha reforma fue aprobada
por la Auditoria Interna de la Nacidén el 1 de abril de
2011, inécripta en el Registro de Personas Juridicas,
Seccibébn Comercio con el numero 5662 el 15 de abril de
2011, y publicada en el Diario oficial vy en El1 Redactor

el 16 de mayo de 2011. Sus restantes modificaciones




fueron debidamente aprobadas, inscriptas y publicadas.
ii) Del estatuto surge que la representacidén social le
corresponde al Administrador, el Presidente o cualguier
Vicepresidente indistintamente o dos directores
actuando conjuntamente. iii) La sociedad dio
cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 13 de la
ley 17.§04, segun documento inscripto en el Registro de
Personas Juridicas el 16 de setiembre de 2016 con el
numero 12.759. iv) La sociedad dio cumplimiento a la
comunicacidn prevista en la Ley 18.930 v Ley 19.484 vy
sus decretos reglamentarios, segin certificado de
recepcidédn emitido por el Banco Central del Ufuguay el
dia 31 de -octubre de 2017 con el nimero 1847118,
habiendo declarade la socledad por intermedioc de su
representante que con posterioridad  a dicha
modificacidn no ha recibido comunicaciones de
modificaciones en participaciones patrimoniaies por
parte de los accionistas. v) Renata Jonas Da Silva,
representa a la sociedad en virtud de mandato especial
otorgado el 16 de octubre de 2017 en 8San Pablo,
Repuablica Federativa de Brasili, el gue debidamente
apostillade y traducido, fue protocolizado por la
suscrita escribana el 8 dé noviembre de 2017, con
facultades suficientes para actos como el que antecede,

vigente a la fecha. V) i) Inaler S.A. es persona
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juridica habil y wvigente, constituida de conformidad a
la ley 16.060 en Montevideo, el dia 15 de julio de 1996
segin documento privado cuyas firmas certificd la
Escribana Esther Reitzes. Su estatuto fue aprobado por
la.Auditoria Interna de la Nacidén el dia 5 de agosto de
1996, inscripto en el Registro Publico y General de
Comercic con el ntmero 1519 al foiio 1603 del libro 2
de Estatutos, el 5 de setiembre de 1996 y publicado en
el Diario Oficial el dia 18 de setiembre de 1996 y en
el Heraldo Capitalino el dia 23 de setiembre de 1996.
Sus postericres modificaciones fueron debidamente
aprobadas, inscriptas y pubklicadas. ii) Del estétuto
surge gue la representacién sccial le correspcende al
administrador, Presidente o cualguier Vicepresidente
indistintamente o dos directores cualesquiera actuando
conjuntamente. iii) La Asamblea General Extraordinaria
de Accionistas de la scciedad realizada en la ciudad de
Montevideo el dia 8 de diciembre de 2006 designé el
siguiente directorio: Presidente: Marcos Antonio Molina
Do Santos; Vicepresidénte: Marcia Aparecida Pascoal
Marcal; Suplente: Renatc Prates Macedo y Suplente: Nara
Denise Eidt, no existiendo acta posterior gue modifique
dicha designacién. iv) La sociedad dic cumplimiento a
la comunicacidén prevista en la Ley 18.930 y Ley 19.484

y sus decretos reglamentarios, segin certificado de



recepcion emitido por el Banco Central del Uruguay el
dia 29.de setiembre de 2017 con el namero 1803058,
habiendé declarado la =sociedad por intermedio de su
representante gue con posterioridad a dicha
modificacidn no ha recibido comunicaciones de
modificacionés en participaciones patrimoniales por
parte &e los accionistas. w) Renata Jonas Da S8Silva,
representa a la sociedad en virtud de mandato e;pecial
otorgado el 16 ae octubre de 2017 en 8San Pablo,
Republica Federativa de Brasil, el que debidamente’
apostilladd y traducido, fue protocolizado por la
SuSCIit§ eséribana el 8 de noviembre de 2017, con
facultades suficientes para actos como el gue antecede,
vigente a la fecha. VI) Tuve a la vista 1la

documentacién de la gque resulta lo consignado en el

presente certificado. EN FE DE ELLO, a solicitud de

L

parte interesada y para su presentacidén ante quien .
: ¥y

corresponda, expido el presente, que sello, signo ¥y ¢&‘1..J
LOOG_FBT 4
firmo, en Montevideo, el siete de diciembre de dos mil

FsBANCEL OFICIAL

diecisiete, en cuatro papeles notariales de actuacidn !‘dJ' p
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' 6 680119. ‘ beooaario: B\ &R
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CONCUERDAN bien y fielmente las fotocopias precedentes,

con el original de su tenor que cotejé. EN FE DE ELLO,

a solicitud de parte interesada y para su presentacidn
ante quien corresponda, expide el presente que sello,
signo y firmo en Montevidec, el quince de diclembre del
afic dos mil diecisiete, en trece papeles notariales de

actuacién de la Serie Fi numerados 613867 al 613879,

ARANCEL GFICIAL

ARTICULY: 8
HOHOR g (58Y
MONT. HOTY\ § 24 S

Mariana Gavagnin Latorre
Esgribana Pablica
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CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

En la ciudad de Montevideo, el 22 de agosto de 2017 entre, POR UNA PARTE:
CLEDINOR S.A,, inscripta en el Registro Unico Tributario de la direccién
General Impositiva con el nimero 214405900018, con domicitio a estos efectos
en Plaza Independencia 811, Planta Baja (en adelante, el “Emisor"); y POR
OTRA PARTE: BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
representada en este aclo por Eduardo Barbieri, en su calidad de apoderado,
con domicilio en la calle Misiones 1537, piso 6, de esta ciudad (en adelante la
“Entidad Registrante”); convienen en celebrar el presente contrato (en adelante,
el “Contrato”).

PRIMERO. ANTECEDENTES.

1.1.  Por resolucion de Asamblea Extraordinaria de Accionistas de 6 de junio
de 2017 el Emisor resolvié emitir obligaciones negociables escriturales no
converiibles en acciones (en adelante, “ONs” o “Valores”, indistintamente) por
hasta un monto de USD 60.000.000 y delegar en el Directorio la determinacion
de la oportunidad, plazo, monto y demas términos y condiciones de las
obligaciones negociables a emitirse (en adelante, la “Emisién”). A los efectos
del presenie se entenderd por “Obligacionistas” o “Titulares” a los titulares de
los Valores (y a las Bolsas o Sistemas de Compensacion registrados como
tales de acuerdo a lo previsto en la clausula 3.1. siguiente).

1.2. El Emisor resolvid designar a la Entidad Registrante como entidad

registrante de las ONs que se emitan bajo la Emision.

1.3.  Los términos en mayudscula incluidos en el presente Contrato tendran la
misma definicion prevista en e Documento de Emision, salvo que
expresamente se prevea una definicion diferente.

SEGUNDO. OBJETO.

El Emisor designa en este acto a la Entidad Registrante, quien en el mismo
acepta, para gue actle como entidad registrante de los Valores, de acuerdo a
lo dispuesto por los arts. 23 y siguientes de la Ley N° 18.627, por la
reglamentacion vigente y la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones
establecidas en el presente Contrato. {

TERCERO. REGISTRO.

3.1. La Entidad Registrante llevaré un registro de los Valores bajo el formato
de anotacion en cuenta en forma electrénica de cada uno de los Titulares (en
adelante, el “Registro”). En caso que existan inversores que sean participantes
de Bolsas de Valores o sistemas de compensacién (los “Sistemas de
Compensacién”), locales o internacionales -como DTG, Euroclear, Clearstream
u otros, y dichos inversores parlicipen a ftravés de los Sistemas de
Compensacion, la Entidad Registrante reconacera como Titular de los
derechos representados por los Valores a la Bolsa o Sistema de
Compensacion correspondiente. Dichas entidades a su vez podran autorizar a

.




los beneficiarios finales para ejercer cualquier derecho que les corresponda
bajo el documento de emision de las ONs en su calidad de inversor final.

3.2 Los Titulares deberan presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir
la documentacién de estilo que ésta requiera a tales efectos, para emitir los
comprobantes de apertura de cuenta bajo apercibimiento de que si no lo
hicieran, no podrén transferir ni gravar en modo alguno las ONs.

CUARTO APERTURA DE CUENTA DE REGISTRO. CONSTANCIAS Y
CERTIFICADOS.

4.1. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacion de Ia
Emision, y confirmada por parte del Emisor la integracion de las ONs, la
Entidad Registrante registrara la tenencia de las ONs de cada Obligacionista en
las respectivas cuentas en el Registro.

4.2. Los Obligacionistas podran obtener una constancia de dicho Registro el
cual la Entidad Registrante expedird por los mecanismos gue disponga a tales
efectos. La emision de esta constancia no importara la inmovilizacién de la
cuenta. La constancia no habilitara al Titular a ejercer los derechos emergentes
de los Valores.

4.3. En caso que el Obligacionista requiera la emision de un certificado de
legitimaciéon en los términos previstos en los articulos 41 y siguientes de la Ley
18.627 y en los artfculos 45 y siguientes de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores — Libro Il (en adelante cada uno de ellos, un “Certificado
de Legitimacion”), podra solicitarlo en el domicilio de Entidad Registrante. La
emision del Certificado de Legitimacion importara la inmovilizacién de los
Valores de que se trate. Para la emision de un nuevo Cerlificado de
Legitimacién a un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado
de Legitimacion, debera presentarse el Certificado de Legitimacién anterior. En
caso de extravio o hurto de tal Certificado de Legitimacion, el Obligacionista,
previa denuncia policial, deberd comunicar fehacientemente el extravio o hurto
a la Entidad Registrante, quien debera consignar la fecha y hora exactas de la
recepcion de la comunicacion.

4.4. En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Valores, o
en cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante
podré requerir la opinion de un asesor independiente, o el pronunciamiento de
la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta como encargado del
Registro. La Entidad Registrante serd responsable de todos los gastos
generados por tales consultas o procedimientos arbitrales, siempre que exista
responsabilidad de la Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de
los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos seran de
cargo del Titular de gue se trate.

4.5. Cualquier modificacién en la titularidad de las ONs, asi como cualquier
constitucién o transmision de derechos reales y/o constitucion de gravamenes
sobre éstas, debera ser notificada a la Entidad Registrante por su Titular
registrado, a los efectos de que realice la ftransferencia contable



correspondiente y emita las constancias respectivas. Dicha notificacion debera
incluir, ademas de la indicacién precisa de los nuevos inversionistas o titulares
de derechos reales, su domicilio, documento de identidad (si correspondiere),
registro Unico de contribuyentes (si correspondiere), teléfono, fax v demas
datos necesarios para su mejor identificacion. Todos los adquirentes o titulares
de derechos reales sobre los Valores deberan presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacién que como Entidad Registrante se le
requiera a tales efectos.

4.6. La transmisidon de los Valores, asl como la constitucion de derechos reales
sobre los mismos, seran oponibles frente a terceros recién desde el momento
en que se haya practicado por parte de la Entidad Registrante [a inscripcion de
dicha transferencia o constitucion de derechos reales,

4.7. El dia en que se proceda a efectuar el Gltimo pago o distribucidon con el
cual se cancele la totalidad de lo adeudado bajo los Valores, se proceders a la
baja del respectivo registro en las cuentas de los Titulares. Mientras eflo no
suceda, la Entidad Registrante mantendra las anotaciones en cuenta.

4.8. Quienes pretendan ser incorporados al Registro deberan cumplir con los
requerimientos exigidos por la normativa legal y reglamentaria (incluyendo la
normativa del Banco Central del Uruguay) aplicable.

4.9. La Entidad Registrante en su calidad de entidad registrante, suministrarg
al Agente de Pago la informacion necesaria para poder realizar los pagos a los
Titulares que surjan del Registro, para lo cual no podra oponer obligacion de
confidencialidad, reserva o secreto alguno. La adquisicion de los Valores
supone la aceptacion expresa por parte de los Titulares para que Ia Entidad
Registrante entregue al Agente de Pago o cualquiera gue o suceda (incluso, al
Emisor) y/o al Emisor la informacién referida previaments, a efectos de que el
Agente de Pago y/o el Emisor puedan realizar los pagos y cumplir con las
normas tributarias vigentes, relevando expresamente a la Entidad Registrante
de la obligacion establecida en el articulo 25 del Decreto-Ley 15.322 en la
medida que fuese aplicable.

QUINTO RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REGISTRANTE

5.1. El Emisor se obliga a abonar a la Entidad Registrante por los servicios
que prestaré en virtud de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente
Contrato y por los servicios que presta como Agente de Pago, una Unica
comision anual equivalente a USD 4.500 (délares estadounidenses cuatro mil
quinientos), la remuneracion constituird un gasto de la Emisidn y sera
descontada y abonada en los términos de dicha Emisién.

52. Al importe de la comisidn resultante debera adicionarse el VA
correspondiente y/u ofros impuestos que en el futuro las graven. Se pacta
expresamente que el Impuesto a la Renta de las Actividades Economicas de la
Entidad Representante asi como cualquier ofro tributo presente o futuro que
grave la renta o los ingresos de la Entidad Registrante, serd de cargo de la
Entidad Registrante, sin derecho a reembolso.
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5.3. La rescisién del presente Contrato por parte de la Entidad Registrante
dara derecho al Emisor a reclamar la devolucion Gnicamente de la proporcion
de lo abonado por adelantado de acuerdo al tiempo no franscurrido. La Entidad
Registrante se compromete a devolver esta suma dentro de los 5 dias habiles
siguientes de hecho el reclamo por parte del Emisor.

SEXTO. IDENTIFICACION DE LOS TITULARES.

6.1 La Entidad Registranie debera proporcionar al Agente de Pago el
nimero de cuenta de cada uno de los Titulares a los efectos de realizar el pago
en cada Fecha de Pago, quedando relevada expresamente por parte de los
Titulares de ONs del secreto bancario (art. 25 del Decreto-ley No. 15.322) o
prafesional que fuese aplicable.

6.2 El secreto referido anteriormente no es oponible al Agente de Pago,
Entidad Representante, Emisor ante el cumplimiento por parte de cuaiquiera de
estos de normas en materia de prevencién de lavado de activos, financiamiento
de terrorismo, y por obligaciones derivadas de su inscripcion como entidad
financiera en el marco de la normativa aplicable del Foreign Account Tax
Compliance Act (“FATCA”"). Sin perjuicio de esto, la Entidad Registrante debera
comunicar al Emisor, en forma previa a que el Agente de Pago realice el pago
en cada Fecha de Pago, las notificaciones que haya recibido de Titulares que
no les corresponda la aplicacion de retenciones de Impuesto a la Renta de las
Actividades Econdmicas ("IRAE"} en caso de coiresponder, lmpuesto a Ia
Renta de las Personas Fisicas (“IRPF") o Impuesto a la Renta de No
Residentes (“IRNR"), o cualquier otro tributo presente o futuro de cargo de los
Titulares que de acuerdo con la normativa corresponda retener al Emisor, a
efectos de que el Emisor no realice dicha retencién por la tenencia de ONs
correspondiente a dichos Titulares explicitando circunstanciadamente las
razones por las cuales no corresponde retencion de dichos tributos, de acuerdo
a lo establecido en el documento de emision.

6.3 De la misma forma procedera la Entidad Registrante en aquellos casos
que reciba comunicaciones de Titulares para la emision de resguardos por
retenciones efectuadas por el Emisor, confirmando al Emisor la tenencia de
dicho Titular al momento de la retencién para que el Emisor emita el respectivo
resguardo, de acuerdo a lo establecido en el documento de emision.

6.4 La Entidad Representante podra solicitar informacion a la Entidad
Registrante sobre datos de la titularidad de los Valores, a efecios del fiel
cumplimiento de sus cometidos.

SEPTIMO. NO CONFLICTO DE INTERES.

La Entidad Registrante podra adquirir ONs para si o para clientes o recibirlos
en prénda con todos los derechos que le correspondan y podré realizar todo
tipo de operaclones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccion
alguna. En ningiin caso podra la Entidad Registrante recurrir al instituto de la
compensacion para extinguir obligaciones asurnidas por el Emisor.



OCTAVO. RESCISION DEL CONTRATO.

8.1. La Entidad Registrante podra dejar sin efecto este Contrato sin
responsabilidad alguna de su parte, en los siguientes casos:

(a) en cumplimiento de una orden de juez o autoridad competerte;

(b) si se acreditase por la Entidad Registrante que cualquiera de las
afirmaciones, declaraciones o informaciones contenidas en el prospecto de la
Emision aprobado por el Emisor para la oferta de los Valores, es materialmente

falsa o engafiosa, 0 que en el referido prospecto se ha omitido cualquier
informacion relevante;

(c) en caso de que, al producirse cualquier vencimiento de los Valores bajo la
Emisidon o bajo cualquier obligacién con terceros, el Emisor no hubiere
cancelado la totalidad de lo adeudado bajo dichos Valores,

{d) en caso de que el Emisor no abonase, en el plazo de 5 dias habiles, las
comisiones y demas créditos que correspondan a la Entidad Registrante en
virtud del presente Contrato o en cualguier otro contrato o documento de la
presente Emision en virtud del cual fa Entidad Registrante tenga derecho a
cobrar cualquier retribucién o gasto.

{e) la madificacién por parte del Emisor y la entidad representante de los
Titulares de acuerdo a fas mayorias requeridas en cada caso por el Documento

de Emision, de las condiciones de las ONs en perjuicic de la Entidad
Registrante.

8.2 En caso que la Entidad Registrante renunciara a su rol de Agente de
Pago de la Emisién de conformidad con el contrato de agente de pago, se
enfendera que la Entidad Registrante renuncia a su rol de Entidad Registrante
bajo el presente.

8.3. En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera
lugar, la Entidad Registrante estara facultada para considerar automaticamente
rescindido este Confrato, notificando de tal decisidn al Emisor, quien estara
obligado a desighar un sustifuto, el cual debera ser una entidad de
intermediacion financiera, una bolsa de valores o cualquier otra entidad
habilitada por el Banco Central del Uruguay para oficiar como entidad
registrante de la Emision, contando con un plazo de 90 (noventa) dias para la
designacién y comienzo de la gestion por el sustituto. La Entidad Registrante
debera también notificar de su decision a la Entidad Representante.

8.4  De no designarse un sustituto por parte del Emisor en el plazo sefialado
0 en caso que quien fuera designado no aceptara dentro del plazo sefialado, la
asamblea de Titulares debera designar (por el voto conforme de Titulares
cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos, a la entidad
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registrante sustituta.

8.5 Sin petjuicio de las causales de rescision establecidas en esta clausula,
la Entidad Registrante cesara indefectiblemente en su funcién de tal, a los 30
(treinta) dias corridos después del tltimo pago o distribucion bajo los Vaiores. A
tales efectos, una vez que el Agente de Pago proceda a efectuar el ditimo
pago, la Entidad Registrante dara de haja del Registro a las cuentas de los
Titulares.

NOVENO. MORA AUTOMATICA.

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Contrato se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial
o extrajudicial de clase alguna.

DECIMO. JURISDICCION Y LEY APLICABLE.

El presente Contrato se rige por y estid sujeto a las leyes de la Republica
Oriental del Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite entre fas partes en
relacion con este Contrato, seran competentes los Tribunales Ordinarios de la
ciudad de Montevideo,

UNDECIMO. COMUNICACIONES

11.1 Las comunicaciones entre las partes se consideraran debidamente
efectuadas cuando las mismas sean enviadas por escrito por cualguier medio
fehaciente. Las partes constituyen domicilio en los declarados como suyos en
la comparecencia; la constitucidn de los domicilios electrénicos y de numeros
de fax serd oportunamente comunicada. Las comunicaciones con [os
beneficiarios tendrdn ese mismo régimen, constituyéndose los domicilios
mediante comunicacién fehaciente. Las comunicaciones se consideraran
efectivas: a) en la fecha de entrega si se cumple personalmente, b) en la fecha
de recibo de retorno si se hacen por telegrama colacionado, ¢) en la fecha de
confirmacion de recepcion de fax, y d) en la fecha de confirmacién de lectura o
de confirmacion de recibido si es por correc electronico.

11.2 Las partes nofificaran oportunamente la némina de las personas
habilitadas a fin de efectuar [as comunicaciones que correspondieren en el
marco de La Emisién; la designhacion de dichas personas debera respetar en
todo caso las disposiciones especiales que existan al respecto en el presente
contrato.

DUODECIMO. DOCUMENTOS DE EMISION.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 de la Ley N° 18.627 de
Mercado de Valores, el documento de la emisién de los Valores o copia
certificada del mismo, deberd quedar depositado a partir de la firma del
presente en la Entidad Registrante.



DECIMO TERCERO. CONDICION SUSPENSIVA. CONDICIONES
RESOLUTORIAS.

13.1 El presente Contrato entrard en vigor culminado el periodo de
suscripcion de los Valores.

13.2 Se pacta como condicién resolutorla expresa que no se realice la
emisién de las ONs antes del 31 de marzo de 2018.

13.3 Cualquiera de las partes podra considerar este confrato resuelta de
pleno derecho en caso de incumplimiento de cualquiera de las partes de las
obligaciones que asumen.

En sefal de conformidad, se firman tres ejemplares de un mismo tenor en el
lugar y fecha indicados en la comparecencia.

- p. Cledinor S.A:
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GCONTRATO DE AGENTE DE PAGO

En Montevideo, el 22 de agosto de 2017, comparecen, por una parte: Cledinor S.A.,
inscripta en el Registro Unico Tributario de la direccion General Impositiva con el
namero 214405900018, con domicilio a estos efectos en Plaza Independencia 811,
Planta Baja (en adelante, el “Emisor”), y por otra parte, Bolsa Electrénica de Valores
del Uruguay S.A., (en adelante "BEVSA” o “Agente de Pago"), con domicilic en
Misiones 1537, piso 6, representada por Eduardc Barbieri en su calidad de apoderado,
y convienen:

PRIMEROQO. ANTECEDENTES.

1.1, Por resolucién de Asamblea Exiraordinaria de Accionistas de 6 de junio de
2017 el Emisor resolvid emitir obligaciones negociables escriturales no convertibles en
acciones por hasta un monto de USD 60.000.000 (las "ONs") y delegar en el Directorio
la determinacion de la oportunidad, plazo, monto y demas términos y condiciones de
las ONs a emitirse {la "Emision”}.

1.2, En funcién de los antecedentes resefados, es intencidn del Emisor contratar a
la BEVSA para que oficie de agente de pago de las ONs, de acuerdo a los siguientes
términos y condiciones, :

SEGUNDO. OBJETO,

Por el presente contrato el Emisor confiere a BEVSA, quien los acepta, los cometidos,
ohligaciones y facultades suficienies para que actle como agente de pago de la
Emision en los términos y condiciones que a continuacion se establecen.

TERCEROQ, OBLIGACIONES.

3.1 En el cumplimiento del cometido indicado en la cldusula anterior, BEVSA se
ajustard a las previsiones legales y reglamentarias para actuar en tal calidad, y
ademas, a las siguientes eslipulaciones:

a) BEVSA recibiréd el producido de la colocacidn de las ONs de acuerdo al
procedimiento de suscripcion e integracion previsto en los términos vy
condiciones de la Emision en la cuenta del BCU a su nombre vy luego de
deducir los gastos, honorarios y costos que correspondan de conformidad
con los términes y condiciones de la Emision, procedera a fransferir el saldo
a la cuenta que el Emisor le indique.

b) BEVSA abonara a los titulares registrales de las ONs {en adelante, los
“Titulares” u "Obligacionistas™), conforme el Registro que llevard BEVSA en
su calidad de Entidad Registrante, por cuenta y orden del Emisor, a su
vencimiento, los importes adeudados por capital e intereses, bajo las ONs,
siempre gue medie suficiente provision de fondos previamente. En caso de
que el vencimiento para el pago de capital o intereses se produzca en dia
inhabil bancario, el pago se efectuara en dia habil bancario sigulente.



©)

f)

h)

Los pagos de capifal e intereses se realizardn en délares de los Estados
Unidos de América, mediante fransferencias a las cuentas bancarias que la
Entidad Registrante le indique al Agente de Pago respecto de los Titulares
que surjan de su registro. £l Agente de Pago debera dejar constancia de los
pagos efectuados a los Obligacionistas.

El Emisor transferird al Agente de Pago a la cuenta que éste le indique, las
sumas necesarias para cancelar los montos adeudados bajo fas ONs a ser
emitidas, al menos el dia habil anterior al vencimiento de cada uno de los
pagos de Intereses y/o de amortizaciones de capital previstos bajo las
mismas {en adelante, los “Vencimientos”). La enfrega de dichas sumas se
realizara transfiriendo o girando al Agente de Pago por escrito al Emisar. En
caso de incumplimiento de parte del Emisor, sera de aplicacion io dispuesto
en los términos y condiciones de la Emisidn y los contratos accesorios a la
misma.

El Agente de Pago no asume ningln tipo de responsabilidad para el ¢aso
de ausencia de fondos para dar cumplimiento a las obligaciones que
correspondan bajo las ONs a ser emitidas.

En caso de que la provisién de fondos fuere insuficiente para hacer frente al
pago de la totalidad de las obligaciones del Emisor bajo las ONs, el Agente
de Pago queda irrevocablemente autorizado por el Emisor, a prorratear los
fondos entre todos los obligacionistas. Ei Agente de Pago no -asume ningdn
tipo de responsabilidad por los eventuales perjuicios gue el pago a prorrata
pudiera ocasionar a los Obligacionistas. Asimismo, el Agente de Pago
comunicard a la Entidad Registranie sobre los pagos realizados a los
Obligacionistas a prorrata de los fondos recibidos.

En caso que por algin motivo el Agente de Pago se vea impedido de
realizar la transferencia de los fondos a las cuenias de los Titulares
indicadas por la Entidad Registrante porque la transferencia realizada fue
rechazada por el banco receptor, retendra los fondos que correspondan por
el plazo de 180 dias. Vencido este plazo, el Agente de Pago debera
entregar el Emisor los fondos recibidos mediarite la acreditacion en la
cuenta que el Emisor le indique. El Agente de Pago entregara al Emisor
detalle de los pagos no efectuados indicando las ONs a las cuales
corresponden y comunicara a la Entidad Registrante de tal circunstancia.

En el caso de que se presenien Obligacionistas con posterioridad al
vencimiento del plazo establecido precedentemente, el Agente de Pago les
informara su imposibilidad de efectuar dicho pago, debiendo estos
presentarse al cobro directamente ante el Emisor en su domicilio
establecido en el Documento de Emision (no estando obligado el Agente de
Pago a realizar gestiones posteriores en fal sentido). Sin perjuicio de ello,
podra acordarse enfre el Emisor y e Agente de Pago la realizacién de



pagos bajo las Obligaciones Negociables a ser emitidas, luego de vencido
el plazo referido.

) Queda expresamente establecide que ia responsabilidad de la BEVSA se
limita pura y exclusivamente a realizar los pagos por cuenta y orden del
Emisor y en tanto y en cuante se haya cumplido con la obligacion de
proveer los fondos en forma establecida.

)] A los efectos de realizar los pagos que correspondan el Emisor podra
salicitar al Agente de Pago y/o a la Entidad Registrante la informacién sobre
los Titutares registrados a los efectos de cumplir con las retenciones de
impuestos conforme a la normativa fiscal aplicable y cualquier ofra
normativa vigente al respecto vinculada con normas de fransparencia,
repories automaticos de informacidn, FATCA, etc.. En caso de omision de
suministrar dicha informacién, el Emisor podra rehusarse a realizar los
pagos que correspondan a los Titulares omisos.

CUARTO. RETRIBUCION DE BEVSA.

El Emisor se obliga a abonar a la BEVSA como Unica retribucién por los servicios

brindados como Agente de Pago, la suma ya estipulada en el Contrato de Entidad
Represantante.

QUINTO. PLAZO DEL CONTRATO.

5.1. El presente Contratc comenzara el dia de la facha de la emisién de Jas ONs y
tendré la misma duracion y finalizara en igual forma y por iguales causales que Ia
emision de ONs.

5.2, Sin perjuicio de ello, todas las obligaciones que asume la BEVSA como Agente
de Pago cesaran indefectiblemente sesenta (60) dias después del vencimiento de la
ultima cuota de amortizacion del capital, de acuerdo al cronograma previsto en el
Documento de Emision.,

SEXTO. CONDICION.

6.1.  El presente contrato y el pago de la correspondiente retribucion quedan sujetos
& la condicion suspensiva de la efectiva emisidn de las ONs.

6.2. Se pacta como condicion resolutoria expresa que no se realice la emision de
las ONs antes del 31 de marzo de 2018,

SEPTIMO. DECLARACION,

El Emisor suscribird y entregara a la BEVSA, a su costo, todos aquellos documentos,
instrumentos y confratos y realizaré todos aquellos actos que sean razonablemente
requeridos a criterio de la BEVSA para permitirle a esta ejercer y ejecutar sus
derechos y obligaciones segtn el presente contrato.

OCTAVO. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD DE BEVSA.




Desde ya los Obligacionistas y el Emisor exoneran de responsabilidad a BEVSA por
las resultancias del cumplimiento de los cometidos, obligaciones y facultades previstos
en la clausula segunda del presente, salvo los casos de omisién, dolo o cuipa grave.

NOVENO. RENUNCIA DE BEVSA.

9.1. BEVSA podra renunciar, en cualquier momento, a su calidad de Agente de
Pago y rescindir el presente contrato, por su sola voluntad y cuando exista una causa
razonablemente justificada a tales efectos, deblendo comunicar tal decisién al Emisor
y & los Obligacionistas en forma personal o alternativamente, a estos lltimos mediante
publicaciones en dos diarios de amplia circulacién en la capital por tres dias corridos.
En la misma oportunidad deberd convocar con al menos noventa (90) dias de
anticipacién a una asamblea de Obligacionistas para designar un nuevo Agente de
Pago, el que debera ser aceptado por el Emisor. La rescision no dara derecho al
Emisor para reclamar la devolucion de suma alguna que hubiere abonado el Agente
de Pago como retribucién por sus servicios prestados de acuerdo a [o pactado en este
contrato, excepto en lo que refiere a la devolucion de la retribucin del Gitimo afio, que
hubiera percibido por adelantado, respecto de la cual el Agente de Pago podra retener
aquella porcion de la misma a prorrata del periodo del afic en que sus servicios se
prestaron, suma que deberd estar integrada conjuntamente con la comunicacion de la
voluntad de rescindir. La renuncia como agente de pago, importara la renuncia como
entidad registrante de la Emisidn.

9.2. La Asamblea de Obligacionistas designara un nuevo Agente de Pago por
Obligacionistas presentes que representen mas del cincuenta por ciento (50 %) del
capital adeudado bajo las ONs al dia de la Asamblea. Si el designado no aceptara el
cargo dentro de los quince (15) dias siguientes a la resolucion de la respectiva
Asamblea o la Asamblea no designara un nuevo Agente de Pago, el Emisor podra
efectuar tal designacion dentro de los (30) dias siguientes, recabando directamente la
aceptacion del nuevo Agente de Pago y comunicandolo a la BEVSA, al Banco Central
del Uruguay; vy a los Obligacionistas en forma personal o alternativamente, a estos
Gitimos mediante publicaciones en dos diarlos de amplia circulacién en la capital por
fres dias corridos.

9.3. En todo caso la BEVSA debera continuar en el cumplimiento de sus
obligaciones hasta la designacion de un nueve Agente de Pago.

9.4. Designada v, habiendo aceptado el nuevo Agente de Pago, la BEVSA quedara
liberada de toda responsabliidad, previa conformidad del emisor respecto de lo
actuado hasta el momento.

DECIMO. MORA.

Las partes caerdn en mora de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o
extrajudicial de clase alguna, por el solo vencimiento de los términos acordados para
el cumplimiento de las obligaciones emergentes del presente o por la realizacién u
omisién de cualquier acto que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario a lo
pactado en este contrato.

UNDECIMO. RESOLUCION DEL CONTRATO.

Sin perjuicio de lo establecido en la clausula Sexto del presente, cualquiera de [as
partes podra considerar este confrato resuelic de pleno derecho en caso de
incumplimiento de cualquiera de las partes de las obligaciones que asumen.



DUODECIMQ. DOMICILIOS Y NOTIFICACIONES.

A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes constifuyen domicilios en los
declarados como suyos en la comparscencia. Todas las notificaciones u oftras
comunicaciones a las respectivas partes se consideraran debidamente efectuadas
cuando las mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionado con acuse de
recibo u otro medic fehaciente a cada parte en su domicilio expresamente constituido.

DECIMO TERCERO. PROSPECTO INFORMATIVO.

El Emisor ha elaborado un Prospecio Informative con los contenidos exigidos por la
normativa del Banco Central del Uruguay en vigencia, los cuales incluyen, entre ofros,
modelo del Documento de Emision y el Contrato de Entidad Representante de los
Titulares de los Valores, de Entidad Registrante y el Fideicomiso de Garantla. Es
Anexo del presente otorgamiento el referido Prospecto informativo.

DECIMO CUARTO. LEY APLICABLE Y JURISDICCION COMPETENTE.

Este contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Republica
Oriental del Uruguay, siendo competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo.

Y en sefial de canformidad se firman tres (3) ejemplares de un mismo tenor.
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 22 de agosto de 2017, entre, por una parte,
Cledinor S.A., inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva con el ndmero 214405900018, con domicllio a estos efectos en
Plaza Independencia 811, Planta Baja {en adelante el "Emisor”) por otra parte
la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., representada en este
acto por Eduardo Barbieri, con domicilio en Misiones 1537, piso 6, de esta
ciudad (en adelante, la "Entidad Representante” o "BEVSA” indistintamente);
convienen en celebrar el presente Contrato de Entidad Representante (el
"Contrato”), conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

1.1 Por resolucién de Asamblea Extraordinaria de Accionistas de 6 de junio
de 2017 el Emisor resolvio emitir obligaciones negociables escriturales (en
adelante, "ONs”") no convertlbles en accicnes por hasta un monto de USD
60.000.000 vy delegar en el Directorio la determinacidon de la oporiunidad, plazo,
monto y demas términos y condiciones de las obligaciones negociables a
emitirse.

1.2. En funcion de los antecedentes resefiados, és intencion del Emisor
contratar a la BEVSA para que oficie de Entidad Representante de los Titulos
de Deuda, de acuerdo a los siguientes términos y condiciones.

2. OBJETO

2.1  El Emisor designa en este acto a BEVSA como Entidad Representante
de la emision de las ONs al amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 (la
‘Ley de Mercado de ONs"), los arts. 456, 457 y 464 de la Ley N°® 16.060,
Decreto Reglamentario N° 322/011 y Recopilacién de Normas de Mercado de
ONs del Banco Central del Uruguay y la Entidad Representante acepta dicha
designacion, sujeto a las condiciones previstas en el presente Contrato y
asume la representacion de los titulares de las ONs registrados ante la Entidad
Registrante (en adelantie, los "Titulares" u “Obligacionistas” indistintamente), en
los términos explicitados en el presente Contrato.

2.2 El documento de emision a otorgarse regulara los términos vy
condiciones de las ONs, asi como otras obligaciones contraldas por el Emisor,
adiclonales e independientes de las resultanies de este Confrato (el
“Documento de Emisidon™).

3. OBLIGACIONES DEL EMISOR

E! Emisor asume las siguientes obligaciones: (a) garantizara a la Entidad
Representante y, a fravés de él, a los Obligacionistas, la veracidad de los datos
contenidos en el prospecto de emision (el “Prospecta”) y la razonabilidad de las
proyecciones alli contenidas; (b) indemnizard y mantendrd indemne a la
Entidad Representante por cualquier perjuicio que pudiera irrogarsele en el

-



cumplimiento de este Contrato, salvo dolo o culpa grave de la Entidad
Representante; (c) le suministrard a la Entidad Representante toda la
informacién econdmica — financiera y del estado de los negocios del Emisor
que razonablemente le requiera para el debido cumplimiento del encargo; (d)
entregaréd a la Entidad Representanie toda aquella informacion periddica y
permanente y los hechos relevantes que esté obligado a divulgar al Banco
Central del Uruguay (‘BCU") y a las bolsas de valores en donde coticen las
ONs, con el contenido, en la forma y en la oportunidad que dispongan la Ley de
Mercado de Valores, asf como demas normas reglamentarias vy
complementarias vigentes o que se dicten en el futuro y la normativa interna de
las bolsas de valores en donde coticen las ONs; {e) soportara, y en su caso
reintegrara todos los gastos razonables y documentados que efectlie la Entidad
Representante para la suscripcion y el cumplimiento del presente Confrato en
la proteccion de los derechos e intereses de los Obligacionistas (incluyendo en
todos los casos, los honorarios profesionales de sus asesores legales), (f)
abonara a la Entidad Representante la remuneracion pactada; (g) entregara
copia a la Entidad Representante de la informacion sobre el importe total
recibido por la emisién de las ONs, los descuentos efectuados por los montos
-adeudados a la Entidad Representante u otros agentes de la emision, segln lo
gstablecido en los respectivos contratos, asi como de las ONs no colocadas.

4, ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podra entregar a los posibles Obligacionistas copia
del Prospecto y de este Contrato y toda ofra documentacion en poder de la
Entidad Representante requerida por normas del BCU y los reglamentas de las
bolsas de valores donde coficen las ONs.

5. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante asumira las siguientes obligaciones: (a} controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas; (b} asumir la representacion legal de
los Qbligacionistas, con el alcance previsto en el presente Contrato, en el
Documento de Emision y en el Praspecto; (¢} defender los derechos e intereses
colectivos de los Obligacionistas durante la vigencia de las ONs y hasta su
cancelacion total de acuerdo con ia ley y con el presente Contrato.

6. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS
TITULARES

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacion de los
Obligacionistas, los siguientes actos: (a) solicitar informacion relativa al Emisor,
asi como toda informacion que corresponda bajo las normas vigentes o que se
dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacién de las boisas en las
cuales fas ONs coticen; (b) realizar aquellos actos que sean necesarios para
conservar los derechos de los Obligacionistas, inclusive las gestiones judiciales
que se requieran para no perjudicar los mismos, sin pefjuicio de lo que la
asamblea de Titulares, o las mayorfas de Titulares que correspondan en cada
caso, puedan oportunamente resolver; {c) citar a la asamblea de Titulares, en
los casos que lo considere oportuno o conveniente para la defensa de los



intereses de éstos o, cuando de acuerdo al presente Contrato corresponda; (d)
gjecutar, en nombre de los Obligacionistas, los actos juridicos gue disponga la
asamblea de Tilulares o las mayorias de Titulares que correspondan, sin
perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha
resolucion, de conformidad con lo establecido en la clausula 9.5 del presente
Cantrato; (e) solicitar cualquier tipo de informacion a la Entidad Registrante
relacionada con la presente emision; (f} informar a la Superintendencia de
Servicios Financieros, al Emisor, y a los Obligacionistas, a la mayor brevedad
posible, sobre cualquier situacion o evento que pudiera significar un conflicto de
interés en sus actuaciones frente a los Obligacionistas; (g) informar a los
Obligacionisias, a la mayor brevedad posible y por medios iddneos (entre los
gue se incluyen entre otros, el envio de informacion por correo electrénico
denunciado por los Obligacionistas), sobre cualquier incumplimiento por parte
del Emisor.

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.1  Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la
Entidad Representante por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los
Titulares, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, Ley N° 16.060).

7.2 La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualguier
medida a tomar al amparo de este Contralo, y el informe de tales asesores sera
suficiente respaldo de la decisién que pueda tomar la Entidad Representante a
los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa gravs,

7.3 La Entidad Representante no es responsable por el contenido vy alcance
del Documento de Emisién, de las ONs, ni de sus garantias. La Entidad
Representante no estara obligada a cumplir ninguna instruccién, orden o
resolucién de los Titulares, confarme a lo dispuesto en este Contrato si ho se le
adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias suficientes para cubrir
todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo en
todo caso deducirlos de los pagos que efectlie el Emisor y sin perjuicio de la
obligacidon de éste de cubrirlos en su totalidad.

7.4 La Entidad Representante aciuando a nombre propio y en
representacidn de los Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los
Titulares podra en cualquier momento acordar y otorgar con el Emisor las
modificaciones al presente Contrato que estime pertinente, con alguno o
algunos de los siguientes propésitos: (a) agregar obligaciones o restricciones o
declaraciones del Emisor que sirvan de profeccion adicional a los
Obligacionistas; (b) aclarar cualquier ambigliedad o disposicién dudosa
contenida en este Contrato, sus maodificaciones o en las ONs; (c) modificar
cualquier disposicidn del presente Contrato de caracter formal o técnico que, a
su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir
un error manifiesto. Toda modificacion debera ser inmediatamente comunicada
a las bolsas de valores en las cuales las ONs coticen, al BCU de acuerdo a la
normativa correspondiente y a los Titulares (a opcidbn de la Entidad
Representante, en sl domicilio declarade por cada Titular ante la Entidad
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Regisfrante, o mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacion en la
capital, por tres dias consecutivos indicando que existe documentacion a su
disposicion). La publicacién no indicara ni el contenido ni alcance de las
modificaciones.

7.6 Las faculiades de la Entidad Representante establecidas en esta
clausula son sin perjuicio de todas las ofras que se establezcan en este
Contrato, en el Documento de Emisidn, en el Prospecto, o en cualquier otra
documentacion relacionada con esta emision.

8. RESCISION  UNILATERAL. ~RENUNCIA DE LA ENTIDAD
REPRESENTANTE. DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD
REPRESENTANTE

8.1 La Entidad Representante podra renunciar como Entidad Representante
y rescindir el presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de
expresion de causa alguna y sin responsabilidad alguna de su parte, en
cualguier momento, debiendo comunicar tal decision a los Titulares (a opcidn
de la Entidad Representante, en sus domicilios registrados con la Entidad
Regisfrante o mediante publicacion en dos diarios de amplia circulacion en [a
capital, por tres dias consecutivos) y al Emisor, con al menos 60 (sesenta) dias
corridos de anticipacion. En caso de rescision del presente Contrato por parte
de la Entidad Representante, el Emisor tendra derecho a reclamar la
devolucién Unicamente de la proporcion de lo abonado por adelantado de
acuerdc al tiempo no transcurrido. La Entidad Representante se obliga a
devolver esta suma dentro de los 5 {(cinco) dias habiles siguientes de hecho el
rectamo por parte del Emisor.

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, ésta convocara
una asamblea de Titulares gue debera designar, por el voto conforme de uno o
mas Titulares, cuyas ONs representen en conjunto un valor nominal superior al
75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado bajo las ONs emitidas y
en circulacion a la fecha de que se trate, a la nueva entidad representante, la
que debera aceptar dentro de los 15 (quince) dias siguientes a la resolucién de
la asamblea o de la mayorfa requerida de Titulares. En ningun caso la nueva
entidad representante podréa ser accionista, vinculada, controlante o controlada
del Emisor (segun la definicién de los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060). En
caso que no se alcancen las mayorias establecidas anteriormente en la
asamblea, el Emisor procedera a la designacidon del sustituto suscribiendo el
contrato correspondiente.

8.3 La Entidad Representante no estara obligada a explicitar los motivos de
su renuncia ni sera responsable de la misma bajo ningln concepto, salvo dolo
o culpa grave. Tampoco sera responsable por la no aceptacion de ia calidad de
entidad representante por parte de un tercero, pero debera continuar ejerciendo
dicha funcién hasta que se designe a una entidad representante sustituta o
hasta el vencimiento del plazo de preaviso dispuesto en |a clausula 8.1 anterior,
lo que ocurra primero.

8.4 En caso que Titulares que representen por lo menos el 20% (veinte por



ciento) del capital adeudado bajo las ONs emitidos y en circulacion, soliciten a
la Entidad Representante la convocatoria de una asamblea de Titulares para
remover a la Entidad Representante y designar un sustituto, la Entidad
Representante debera convocarla. Para su remocién y la designacién de una
nueva entidad representante se requerira el voto conforme de uno o mas
Titulares, cuyas ONs representen en conjunto un valor nominal superior al 75%
(setenta y cinco por ciento) del total de ONs emitidas y en circulacidn a la fecha
de que se trate, siendo de aplicacién lo establecido en la clausula 8.2 del
presente.

9. ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES. COMPETENCIA

9.1 Forma de actuacion de los Titulares. (a) Actuacién en_ asamblea:
Cualquier solicifud, requerimiento, autorizacién, instruccion, noticia,
consentimiento, decision y otra accidn establecida en el Documento de Emisidn
o en Contrato de Entidad Representante o en las ONs como correspondiendo a
los Titulares o0 a determinadas mayorias de Titulares serd adoptada en
asamblea de Titulares.

9.2 Asambleas de Titulares. (a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier
momento el Emisor, la Entidad Representante o Titulares que representen al
menos el 20% (veinte por ciento) del capital adeudado bajo las ONs emitidas vy
en circulacion, podran convocar, a través de la Entidad Representante, una
asamblea de Titulares. La Entidad Representante la convocara dentro del plazo
de B0 (sesenta) dias de recibida la solicitud. (b) Fecha y lugar de las
asambleas: Las asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en el
lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitucion y
funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre
asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346,
347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Documento de Emision
o en el Prospecto. (¢} Dia de cierre de registro: La Entidad Representante
podra establecer un dia de cierre de registro de los Titulares, a fin de
determinar la identidad de los mismos. (d) Formalidades de la convocatoria: l.a
Entidad Representante podra apartarse de los requisitos formales de
convocatoria antes sefalados, cuando se retinan los Titulares que representen
la totalidad del capital adeudado bajo las ONs emitidas y en circulacion.

93 Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Las Unicas personas que
estaran facultadas para asistir a las asambleas de Titulares seran los Titulares
registrados con derecho a voto, los representantes del Emisor, la Entidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que las ONs coticen, el BCU y los
asesores o terceros que la Entidad Representante razonablemente y a su
exclusivo criterio acepte que asistan. (b) Presidencia de la asamblea: Las
asambleas seran presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por
cualquier tercera que la Entidad Representante designe. (¢} Procedimiento para
el desarollo de |la asamblea: La Entidad Representante tendra plenas vy
amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a caho la
asamblea, pudiendo reglamentar su funcicnamiento en cualguier momento,




incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacion,
decision o interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma
asamblea ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en
todos los casos las mas amplias facultades de decision inapelables. La Entidad
Representante podra disponer, entre ofros aspecltos, que unha votacion sea
secreta. (d) Quérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que
la asamblea sesione validamente sera de Titulares que representen un
porcentaje del capital adeudado al dia de la asamblea o al dia de cierre de
registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al porcentaje del capital adeudado
gque corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones
que se proponen. (e) Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucién de
Titulares se adoptard por el voto conforme de Titulares presentes gue
representes mas del 50% (cincuenta por ciento) del capital adeudado bajo las
ONs emitidas y en circulacion, salvo que este Contrato, el Documento de
Emisién o la legislacién vigente requieran una mayoria superior. Se deja
expresa constancia que los accionistas del Emisor, empresas vinculadas,
confrolantes o controladas pueden tener participacion en las asambleas-por las
ONs gue ssan sus titulares, (f) Derecho a volo: Tendran derecho a voto
aquellos Tilulares presentes en la asamblea que estén debidamente
registrados como tifulares de ONs segun el registro llevado por la Entidad
Registrante. Cada ON dara derecho a un voto. A fin de determinar los gudrum
para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en
cuenta ni tendran derecho a voto aquellas ONs que hubieran sido adquiridas
por el Emisor, sus accionistas ¢ las sociedades confroladas por el Emisor de
conformidad con lo establecido en el articulo 49 de la ley 16.060. La Entidad
Representante podré exigirle al Emisor que declare por escrito v bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, ONs o si esti en
conocimiente de que fo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes
o controladas (segun lo definen los articuios 48 y 42 de la ley 16.060) y que
indique su monto. (g) Obligatoriedad de las resoluciones de las asambleas:
Toda decisién adoptada en una asamblea regularmente celebrada por el voto
de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha decision, serg
obligatoria para todos los Titulares, atn para los ausentes o disidentes.

94 Competencia de las asambleas. La asamblea tendra competencia para
adoptar resolucion sobre cualquier asunto contenido en el orden del dia.

9.5. Restricciones: Ni las asambleas ni los Obligacionistas pedran adoptar
una resolucion o actuar unilateralmente de forma tal que la resolucion adoptada
0 la actuacién unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el
presente Contrato, en el Documento de Emision, en el Contrato de Entidad
Registrante, el Prospecto o en cualquier otro documento relacionado con la
presente emision. BEVSA podra (pero no estara obligado a ello), en una
asamblea, dejar constancia de su opinidn respecto de si una resolucién o
accién se opone, contradice o viola lo allf pactado.

9.6. Se requerirda el voto conforme de Titulares que representen como
minimo el 75% {setenta y cinco por ciento) del monto de capital adeudado y en
circulacién bajo las ONs (siendo aplicable lo previsto en el literal f) de la
clausula 9.3), para adoptar resoluciones que pretendan acordar con el Emisor:



(i) la sustitucién de la Entidad Representante, del Agente del Pago o de la
Entidad Registrante; (i) modificaciones en los términos y condiciones de la
Emisién y por tanto, en el Documento de Emisidn, respecto del otorgamiento de
quitas o esperas de capital o intereses, modificaciones de las fechas de pago
del capital o intereses o la madificaciones de la moneda de pago y (i) la
declaracion de ocurrencia de un evento de incumplimiento y la caducidad y
exigiblidad anticipada de las ONs.

9.7. Toda maodificacion al contrato entre el Emisor y la Entidad Representante
debera acordarse y otorgarse con el Emisor y entraréd en vigor luego de
comunicada a las Bolsas de Valores donde las ONs cotizan, al BCU y a los
Titulares {en este caso mediante publicaciones en 2 diarios de armplia
circulacion en la capital por 3 dias consecutivos, indicando que existe
documentacion a su disposicién).

9.8. Procedimiento de Ejecucion {a) Acciones por [a Entidad Representante.
Los Titulares que representen mas del 50% del capital adeudado (siendo de
aplicacion lo previsto en el literal f) de la clausula 9.3 y en la clausula 9.6)
tendran derecho de establecer el tiempo, método v lugar para iniciar cualquier
procedimiento judicial o extrajudicial contra el Emisor, a través de la Entidad
Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir cualquier
directiva si con el debido asesoramiento determinara que la accidon o
procedimiento instruido es ilegal o si la Entidad Representante de buena fe y
por resolucién de sus organos competentes o apoderados suficientes
determina que la accién o procedimiento podria hacer incurmir en
responsabilidad a la Entidad Representante o a los Titulares que ho participen
(no estando la Entidad Representante obligado a determinar si dichas acciones
perjudican o no a dichos Obligacionistas); (b) Acciones individuales de
ejecucion. Los Titulares tendran derecho a iniclar acclones individuales de
ejecucion contra el Emisor para el cobro de las sumas debidas bajo las ONs,
por haber operado la caducidad de los plazos y la exigibilidad anticipada de
conformidad a lo dispuesto en el Documento de Emision, siempre que dichas
acciones no contravengan lo establecido por [a mayoria especial de Titulares,
de acuerdo a lo sefialado en el presente; (c) Restricciones al inicio de acciones
individuales de_ejecucion. Mediante resolucion de Titulares presentes que
representen mas del 50% del capital adeudado (siendo de aplicacion lo previsto
en el literal f) de la cldusula 9.3) se podra restringir el inicio de acciones
individuales de ejecucion contra el Emisor para el cobro de las sumas
adeudadas, en la medida que dicha mayoria haya instruido a la Entidad
Representante la iniciacion de un procedimiento judicial o extrajudicial de
ejecucion contra el Emisor. Dicha restriccion, no obstante, no se producira
cuando la Entidad Representante habiendo sido instruido para iniciar un
procedimiento de ejecucion colectiva, no inicie la misma dentro del plazo
establecido por la asamblea o, de no existir dicho plazo, dentro del plazo de 80
dias corridos posteriores a la asamblea; (d) Distribucién a prorrata. En todos los
casos de ejecucion individual, o colectiva a través de [a Entidad Representante,
de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucién se distribuira entre los
Titulares a prorrata en su participacién bajo la presente emisién, incluso en
caso de ejecucion individual.
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10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante recibira por los servicios que prestara en virtud de tal
calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato, una comision
anual de USD 7.200 (ddlares estadounidenses siete mil doscientos) mas IVA.
Dicha suma sera pagada por el Emisor de forma adelantada dentro de los 10
(diez) primeros dias de cada periodo anual. La remuneracion seré descontada
y abonada a la Entidad Representante, en los_términos establecidos en el
Documento de Emision.

11. GASTOS Y TRIBUTOS

11.1. Seran de cargo del Emisor, todos los gastos que se generen por la
celebracién y cumplimiento del presente Contrato (incluyendo los honorarios
profesionales razonables de sus asesores legales), asi como los tributos
presentes o futuros que graven el mismo o su ejecucion, los cuales el Emisor
se obliga a pagar, a solo requerimiento de la Entidad Representante,
aceptando como liquida y exigible la liquidacidon que a tales efectos se le
formule. Se pacta expresamente que el Impuesto a la Renta de las Actividades
Econdmicas de la Entidad Representante asi como cualquier otro tributo
presente o futuro que grave la renta o los ingresos de la Entidad
Representante, serd de cargo de la Entidad Representante, sin derecho a
reembolso.

11.2. El Emisor garantiza y se obliga ante la Entidad Representante a
reembolsarlo y mantenerlo indemne por todo gasto, costo, honorarios
profesionales, tributo o indemnizacién que sean de cargo del Emisor y que
deba incurrir en cumplimiento de lo pactado, o para las gestiones
extrajudiciales o la ejecucion judicial de las obligaciones del Emisor bajo este
Contrato o las ONSs.

12. CONDICION SUSPENSIVA Y RESOLUTORIA

12.1. Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes del
presente Contrato, estan sujetas a la condicion suspensiva de la efectiva
emision de las ONs. Se excluye de la presente condicion suspensiva la firma
por parte de la Entidad Representante en representacion de los futuros
Titulares, del contrato de fideicomiso de garantia, asl como cualquier otro
documento o garantia que segin los términos y condiciones de fas ONs deba
otorgarse previo a la emision de las ONs.

12.2. Se pacta como condicion resolutoria expresa que no se realice la
emision de las ONs antes del 31 de marzo de 2018,

13. LEY APLICABLE

Este Contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la
Repiblica Oriental del Uruguay.

14. MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES



14.1. La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el
presente contrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial de clase alguna.

14.2. lLas partes acuerdan otorgar validez a fodas las comunicaciones que se
realicen por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los
domicilios indicados en la comparecencia, los que se tendran por especiales a
todos los efectos del presente contrato.

15. OTORGAMIENTO

El presente Confrato se firma en 3 {ires) ejemplares de igual tenor, en &l lugar y
fecha indicado en la comparecencia.
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ESC. MARIA MACARENA HERNANDEZ HERNANDEZ - 16394/1

Montevideo, 9 de noviembre de 2017
Sres, Cledinor S.A.

Presente.

Ref: Contrato de Entidad Representanie |

De mi mayor consideracidn,

Mediante la presente, hacemos referencia al Contrato de Entidad Representante
celebrado con Cledinor 8.A. el dia 22 de agosto de 2017 (el “Contrato™), relativo a la
emisién de obligaciones negociables escriturales de oferta piiblica ro convertibles en
acciones por hasta un monto de USD 60.000.000,00 a realizarse por Cledinor (las
“ONg¢”), actualmente sujeto a la aprobacién el Banco Central el Uruguay para su oferta
piiblica (el “BCU”) para la inscripeién tanto de Cledinor S.A. como de fas ONs en el
Registro del Mercado de Valores def BCU.

En atencién a los intercambios mantenidos por Ustedes con el BCU, proponemos
introducir una modificacién a la cldusula 7.4 del Contrato, la cual quedar{a redactada de
1a siguiente formaL:

“7.4 La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion
de los Titulares y sin requerir permiso ni aulorizacidn de los Titulares podrd en
cualquier momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente
Contrato que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propositos:
(a) agregar obligaciones o resiricclones o declaraciones del Emisor que sirvan de
proteccion adicional a los Obligacionistas; (b) aclarar cualquier ambigiiedad o
disposicion dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en las ONs;
(c) modificar cualquier disposicién del presente Contrafo de cardcter formal o
técnico que, a su juicia, no resulte perjudicial para los intereses de los Tifulares o
para corregir un ervor manifiesto. Toda modificacion deberd ser inmediatamente
comunieada a las bolsas de valores en las cuales las ONs coticen, al BCU de
acuerdo a la normativa correspondiente y a los Tiiulares mediante una
comunicacion via electrénica a los Titulares que surjan del registro de titulares de
ONs que Heve la Entidad Registrante o mediante cualquier otra via de notificacion
personal.”

Entendemos que mediante dicha modificacitn, se subsanan las observaciones del BCU
previendo la comunicacién electrénica como medio hbil para notificar a los titulares
debidamente registrados.

Sin més, saluda atentamente

Por BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.

~Fo5é BEduardo Barbieri

Cargo: Apoderado



Montevideo, 9 de noviembre de 2017

Dejamos constancia que consentimos la modificacién propuesta a la cldusula 7.4 del
Contrato propuesta por BEVSA. con fecha 9 de noviembre de 2017.

Sin mas, saluda atentamente,
Por Clediner S.A.
(&wc
Nombre: Renata Jonas da™Silva Satyro

Cargo: Apoderada



ESC, MARIA MACARENA HERNANDEZ HERNANDEZ - 16394/1
CONCUERDAN bien y fielmente las fotocopias precedentes,

con el original de su tenor que cotejé. EN FE DE ELLO,

a solicitud de parte interesada y para su presentaciodn
ante Banco Central del Uruguay, expido el presente que
sello, signe y firmo en Montevideo, el nueve de
noviembre del afio dos mil diecisiete, en dos papeles
notarliales de actuacién de la Serie Fl numerados 248524

y 248525,
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FixScr

«titchRatings

Cledinor S.A. (Cledinor)

Informe Integral

Calificacionas

Chligaclones Negoclables

par hasiz U$S 60 MM B8R B+{uy)
Perspoctiva

Estable

Resumen Flnanclero

& Teupo Marfrlg Uruguay*

12 Meses 12 Mesas
En miles de US$ 31/09/16 3oieals
Cala e Inv. Cosr. 25,581 17.550
Tolal Deuda
Flnanclera 26.019 68,118
Ingresoes 519.550 539201
EBITDA 13.272 38.789
EBITDA (%) 2.6% 7.2%
Ceuds! EBITDA 2.0x 1.8x
Devds Neta/ EBITDA 2.0x 1.3x

‘Resumen Financlero Grupo Marlrlg
Uruguay: Conlampla informacién comblnada
de las cuatro (4} empresas correspondientes
al grupo en Uruguay: Tacuarembd, Clediner,
Inaler y Establecimlentos Colonia.

Criterios Relaclonados

Melodologla de Cafificacién de Finanzas
Corporailvas. Reglstrado ante el Banco
Cenlral del Uruguay, disponible en
wyww. bau.gub.uy

Fix: FIX SCR Uruguay Calificadora de Rlesgo
7 A {afillada de Flich Reatings)

Annlistas

Anatlata Principal
Gabrala Cundchet
Director Asoclado

+54 11 5235-8122
geuruichel@fixscr.com

Analista Secundario
Marlano de Sousa

Anallsia

+54 11 5235-8141
mailano.desousafiiser.com

Responsable del Sector
Cecllla Mingulldn

Director Senlor

+54 11 5235-8123
cecilla.mlaguition@(ixser.com

Factores relevantes de la calificacion

Flujo de fondos volatil del grupo Marfrlg Uruguay: el anéfisis credilicio se basa an las
cliras comblnadas del grupoe an Uruguay (Tacuarembé, Cledinar, Inaler v Esilablecimientos
Coloniz — (Marfrig Uruguay, Var Anexo 1), dado que las compaiifas relacionadas son
garantes de fas ON, y mantienen una fudre interrelacidén incluyendo estrategla y
managsment conjurito. Fix incorpora la elevada volatilidad intrinseca del nagocio ast como el
fuerte posiclenamiento del grupo en el sector ganadero en Uruguay y los busnos
fundamentats de la demanda mundial en e! mediano plazo,

lddustria cicllca y elevado riesgo operacional: Los mérgenes da la compadila astén
afectados por factores que se encuentran fuera del control dal Grupo WMarfrig como
candicicnes climaticas Incierlas, la competencia por el uso de la tierma y por la disponibilidad
de ganado, condiciones sanitarias, acuerdos econdmicos de fos palses impariadores cen
Uruguay y/o oiros palses exportadores y variacién del tipo de cambio en Uruguay.

Estrategla de optimizacién de la estructura de capital: la emisién de ON garantizadas par
U$S 60 millones con vengimiento a 10 afios le permitrd al Grupo Marfrig en Uruguay
optimizar el nivel de endeudamiento. Luego de la emisién, la deuda finantiera crecerd a U$S
868.3 millones (U$S 26 millones en sept'16) estimandose el ratio consolidade de Deuda
Neta/EBITDA en valores menores a 2.75x (vs. Ox an sapt'16). Los fondos se utlizardn para
que las empresas del Grupe en Uruguay realicen un pago extracrdinario de dividendos por
hasta US$ 30 millones, cancelen endeudamiento de corto plaze contrafdo can Insiiluciones
financieras locales y financien inversiones en activos fijos. Marfrig Uruguay es el principal
exporladar de carne det pals. Las exporiaciones le permiten generar fondos en moneda dura
lo cuat le olorga acceso a condiciones de financiamiento a bajas tasas.

ON garantizadas por fldelcomiso: La calificacion de las obligaciones negoclables
conlempia fa estructura de la emisién que se encuentra garantizada por un fideicomiso en
pago y garantia, cuyo activo subyacente serdn los eréditos cedidos por las ventas realizadas
en el marcado local (sin tener en cuenta las vantas entre los proplos fidsicomitentes), La
cobertura enfre les fondos acumulados en las cuenlas garantia versus los servicios de deuda
serd de 1.0x (acumulande 1/3 del servicio de deuda por mes) y et flujo cedido anual se
estima en aprox. U$S 100 millenes.

Vinculacion con su confrolante: La calificacion incorpora {a vinculacién antre Cledinor y su
controlante, Marfrig Global Foods $.A. (calificada por Fitch en BB- Perspectiva Estable v en
A(br} en escala nacional, perspectiva estable). Eltamafio da las operaciones en Uruguay es
reducido en comparacién al accionista, sin embargo FIX considera que Ia operaclén en el
Cono Sur es estratégica para dicha industria debido a la capacidad de exporar productos
premiim,

Sensibilidad de (a calificacion

Incremento en el apalancamiento: Dados los factores ciclicos comentados y el elavado
riesgo operacional al que estd expuesta la industria y la compaiila, |a tolerancia a la deuda
es baja. Un mayar endeudamianto del Grupo Madrig Uruguay en el contexto actual de
mercado y un deterioro en el manejo del capllal de trabajo, podrian derivar en una bajaen la
calificacién las Obligaciones Negociables de Cledinor,

Flujos de fondos negativos: De vetificarse flujos de fondos libres negalivos duranie los
préximos ejercicios podria derivar en una revisién a ia bala en la calificacion de las
Chligacionas Negociables.

Liquidez y Estructura de capital

El grupo opera con una buena posicion de liquidez. Al 30 de sepliembre'2016 la caja
ascendfa a UFS 25.5 millones y los vencimienlos de corto plazo USS 19.6 milfones. FIX
espara que en el grupo mantenga la llquidez necesaria para sostener la volatilidad del
negocio. '

www.fixscr.com
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Perfil def Negocio

Cledinor S.A. y sus compafiias relacionadas Frigorifico Tacuarembd S.A., Establecimientos
Colonia 5.A. e inaler $.A, (an adelante Marfrig Uruguay o el grupo), constituyen &l principal
grupo exportador de carngs de Uruguay, con exportaciones y faena que representan
aproximadamenta el 22% de [a industria frigorifica en el pais. Nuestro analisis crediticio se
basa en las clfras combinadas del grupo en Uruguay, dado que las compaflas refacionadas
son garantes de las ON, y mantienen una fuerte Inferrelacion, estrategia y management
conjunto.

U$sS/miles Sept'16 Tacuarembd Colonia Cledinor. Inatar - fog B
Capacided de faena diaria Instalada 1100 1160 700 800 3708
Ventas 224.723]  149.706]  109.950]  100.208]  519.550
EBTDA _ 7 T 7 20.552f _ A.988["7, TE0e2] 447 T 43.048
Margen de EBITDA 9,15% 4,33%]  -041% -4,60% 2,51%
Actes © 7T T T T | qosas2l  C74e02l T s0.042) | 49.076)™ 223.048
Pashos 53.934 65,610 12.427 37,2540~ 113.281]
pNT T T ottt Csq049) 0 "o.082l T 885150 T11.823) " T10.668

Gontrol Accicnario - Marfrig

Eil accionista controlante de las compafiias antes mencionadas es Marfrig Global Foods S.A.
(calificada por Fitch Ratlings en BB- y en escala naclonal en A(Br)). Marfrig Global Foods es
une mulffinaclonal brasilera con presencla en 12 pafses, siendo una de las més
diversificadas, con mayor presencla y con mayores empresas en el mercade mundial de
proteinas. El tamafio de las operaciones en Uruguay es reducido en comparacién al
acclonista, sin embargo las inversiones en la regidn son consideradas estratégicas debido a
la calldad os productos expotados,

] Marfrig Global Faods |
5.A. {Calificado por |
Fitch Ratings en BB-y

ARy
I St
i t I . i
E)
100% | 100% i L00% i 99,957
Preseatt {nternetional Establectmintos Inalar S.A Frigoriflco
Colonia 5.A. e ] Tacuerembd S.A,

] i

1069 E

Cledinar S.A. }

SN
Estrategia

Marfrig Uruguay continiia basando su estrategia de consolidar las operaciones en sis
plantas adquiridas, eficientizar la rotaclén del capital de trabajo y maximizar las sinergias
buscando la Incorporacién de mayor valor agregado a los producios que comercializa.

La estrategia para los mercados de exportacion consigue en seguir diversificando. el
portafolio y aumentando la participacién de nagocios con certificaciones y de mayor valor
agregado. Para el mercado interno, 1a estrategia se basa en seguir desarrolfande productos
y atendiendo los diferentes canales de la forma més eficiente.

Cledinor 5_A, (Cledinor)
9 de Qcfubre, 2017
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Operaciones

Marfrig Uruguay posee cuatro plantas propias y una alquilada, diversificadas en tedo el
territorio uruguayo, bajo un radio de 200 km. Esta diversificacion amplia las fuentes v
minimiza los costos dei abastecimiento de acuerdo a la calidad de compra del ganado v sus
requerimientes de ventas. El 0% de la hacienda es comprada a terceros siendo solamente
el 10% de la hacienda del grupo es cautiva (propia o encargdndose Marfrig del engords).

Comercializacién

En un afc nomalizado alrededor del 75% de las ventas tolal se destinan al mercado
externo. Los principales mercade de exportacién en términos de volumen son Asia, Israel,
pafses def Nafta y de Europa. La politica comercial tiene como objeto reducir al minimo los
dias de inventario y dejar de mantener stock sin venta aslgnada,

Inversiones

La estrategla del Grupo Marfrig consiste en confinuar con ias inversiones en cbras y
equipamientos con el fin de mantener actializada tecnoldgicamente a 1as plantas y cumplir
con las exigencias sanitarias de los mercades que abasiece. Para los proximes afios sl
grupo no planea realizar inversiones extraordinaras de compras o expansicnes, Se estima
que las inversiones por mantenimiento def grupo ronden en U$S 4.9 millones.

Durante ef periodo 2015-2017, el grupo invirtid més de U$S 4.5 milllenas en la instalacidn de
un aerogenerader en la unidad de Tacuarembs con el objstivo de generar energia elécirica,
utilizando recursos que reduzcan el Impacto en la naturaleza.

Riesgo del sector

La industria frigorifica de Uruguay es ciclica e influenciada por el ciclo ganadera que afecta
los precios del insumo clave que es el ganado. La industria presenta un solido perfif
exportador, siendo Marfrig el principal exportador del pais. A su vez Uruguay detenta el
consumo de carne por habitante méas alto det mundo, con 61 kilos por persona por abo.
Produce cerca de 550 mil toneladas de came vacuna al afio, 180 mil para el consumo
intemao y 370 mil se van al mundo.

ta rentabllidad de la industia se ve afectada por faciores cllmaticos, el crecimiento
econdmico mundial, los acuerdos sanitarios entre Uruguay y el resto del mundo, las
exportaciones de ganado en pie que presicnan los preclos del ganado v las enfermadades
de animales que pueden generar el cierre de mercados.

Posicion compefltlva
El grupo detenta una buena posicién competitiva dado que es el principal grupo exportador

de cames de Uruguay, con exportaciones y fagna que representan aproximadamenie sl 22%
de la industrla frigorifica en el pais.

Factores de riesgo
& \olatiidad de los margenes dado por los preclos del principal insumo.
*  Factores climéaticos inclertos.

& Alta exposicién al ciclo de negoclo ganadero. .

Perfii Financiero

Rentabilidad
El EBITDA del Grupo Marfrig muestra una imporiante volatifidad. La rentabilidad de 1a
industria depende de la disponibilldad del ganado v los precios de la haclenda versus precios
de exportacién. Ei afo fiscal a sept'16 mostrd un reducido margen de rentzbilidad de 2.6%
{EBITDA U$S 13.2 millones) explicado por la baja promedioc en los precios locales y de
exportacion.

Para sepl'2017 se espera que los ingresos del Grupo Marfrig ronden fos U$S 507 MM con un

nivel de faena 5% supseror al afio anterlor, tolalizando aprox. 498.000. En ol gjercicio 2017

Cledinor 8.A. (Cledinor)
g de Octubre, 2016
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los precios internacionales promedio han mantenido los niveles bajos de 2016 y los precios
locales bafaron un 5%. Sin embargo la reduccién del presio dal ganade en aprox 5%
permitird que el grupo obtenga para Sept'17 un ERITDA de cercano a U$S 16 milianes.

Evolucién Ventes-EBITDA
ULS 000
700,600
BOD.000
500.000
406,000
300.000
200,000 -
100.000
a - :
-100.000 Bl 2014 2016

Wbl 20ty Meatns i £3170A Oparativo i 37 41 I} EGITOE,
Elnbortaidn: | in da ba Emp

Flujo de Fondos

Al cierre del ejerciclo a sept'16, el grupo Marfrig tuvo un flujo de caja operative de USS 79.1
miflones, Marfrig Globa! Foods comenzo con una politica de descusnto de una parte de fa
carlera de cuentas a cobrar, permitiéndole al grupo en Uruguay monstizar parte de las
cuentas por cobrar por U$S 25 miliones. A su vez, una regularizacion de los inventarlos, qus
resultd elevado en septiembre’ 2015 debido a una sltuacidn sanitarla y de mercados,
+adiclenado a una nueva politica de tercerizacién de las cabezas de ganados an corrai,
posibilito la generacidn de fondos por U$S 13.2 miilones. Las cuentas por pagar se
mantuvieron en 45 dias en linea con la industria Uruguaya, En total los fondos generados
‘por el capital de trabajo ascendieron a U$S 51 millones. Para adelante el grupo espera lograr
mantener en 30 dias la rotacién promedio de cuentas por cobra e inventarlo y en 45 las
cuentas por pagar. El grupo distribuyé dividendoes por U$ 25.8 miliones y realizé invarsiones
por mantenimiento por U§S 3.15 millones, obteniendo un elavado fluje de fondos libre
positive de U$S 50 millones, -

Para Sept’ 2017 se espera que el flujc de fondos sea negativo dado el pago de dividandos.
La compafifa no tiene politica de dividendos definida, variando de acuerdo a la generacién
de caja del grupo en Uruguay. .

Liquidez y Estructura de Capital

El endeudamiento del Grupo puede ser volétil dependiendo del flujo generado. A sept.'16 an
endeuvdamiento fotal era de U$S 26 millones, venciendo el 76% en el corto plazo. La deuda
estd estructurada con vencimientos hasta 2022 y se compone por préstamos bancarios de
largo plazo y vales bancarfos. Al 30 de saptiembre Marftig canceld la dltima cuota de las ON
(U3$S 4.0 millones) emitidas en 2009 por U$S 20 millones. El ratio de deuda/EBITDA era de
2.0x y dauda neta/EBITDA de Ox.

Para adelante el management apunta a optimizar ia estructura de capital incrementando &l
endeudamiento financiero mediante la emisién de ON garantizadas por hasta U$S 60
millones. La deuda crecara a U$S 88.3 millenes compuesta por ON por U$S 60 millones,
prestamos amortizables en el largo plazo U$S 3.6 millones vy vales y prestamos de corto
piazo U$S 24.7 millones, £ sigulente cuadro muestra 1a estructura de deuda v vencimientos
luego de la emisién de ON.

Ciedinor 5.A. (Cledinor)
9 de Octubre, 2017
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El grupo opera con una buena posicidn de liquidez. Al 30 de sepliembre'2016 la caja
ascendla a U$S 25.5 millones y los vanclmientos de corto plazo U$S 19.6 millones.

Fondeo y flexibllidad financiera
El grupo poses un demostrado acceso al financlamiento bancario operando actualimente con
& de los principales bancos de plaza. La emisién da Obligaciones Negociabies serd la
segunda vez que el grupc accede al mercado de capitales habiendo cancelado ia primera
emisién en tlempo y forma en septiembre'16.

Cledinar S.A. (Gledinor)
9 de Octubre, 2018
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Anexo |, Resumen Financiero

Resumen Financiare - Grupo Marfrig Consnlidade - Clediner §.A, Frigorifics Tacuarembo 8.A, Establecimiantos
Colonfz S.A, Inaler $.A,
(UsS, afo fiscal finalizado en Septiembre)
Cifras consclidadas

Nommas Conlables - MIiF NIF NIF NAF NiF
1,00 1.0 1,08 1,00 1.00
1.0 1.00 4,00 1,00 1,00
016 2095 2014 013 2012
Meges 12 messs 12 masas 12 mogag 12 messs 12 mosos
Rentabilidad
EBITDA Qperafiva 13.272 38,788 47,339 {30.547) 8634
EBITDAR Qperalivo 13.272 38.788 47.339 (30.547) 8.894
Margen dg EBITRA 2,5 T2 8,5 (3] 1,6
Margen de EBITDAR 2,6 7,2 85 B2 1,8
Retome del FGO / Cepltalizaclon Altsstadz (%) 25,1 254 20,3 {14,7) {1
Margen det Flujo de Fendos Libre 8.7 {3.2) 81 2,7} (1.9}
Relorno scbre &l Paidmonlo Promedlo 5.8 18,0 250 26,8} NA
Ccherturas
FGG / Indsreses Financleros Brutng 10,3 15,3 11.5 (6,0} {6.7)
EBODA / Inlereses Financlerss Brulos 4.4 12,7 136 6,0} 2.3
EBITRAR Operativo/ (intereses Flinenciems + Alqulleras) 4,4 12,7 13,6 (&) 23
EBITDA / Seniclo ge Deuda [eX3] 0,6 1.5 (0,4) 0,2
EBITDAR Cparatho! Sendclo de Deuda [+X:] 0,6 1,5 {0,4) 0,2
FGQ/ Cargos Fijos . 10,3 153 11,5 {8.0) (@.7)
FFL/ Senicic de Deuda 2.3 ©2) 1,0 @, 0.1
{FFL + Cu]a o Inerslenes Comienles)/ Seniclo de Deuda 38 Q.4 1.6 8.2 |
FGQ 7 imergiones da Capltal 251 6.8 213 (5.7} {1,3)
Estructura da Capital y Endavdamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0.9 1,8 1.4 (2.6} Hie
Deuda Total con Deuda Asimilable al Paldmonig f £B1TDA 2,0 1,8 11 {30} 7.9
Dauda Neta Tolal con Dauda Asimilzbia a? Patimanfo / EBITDA 0,0 1.3 a7 {2,0} 53
Devda Tolal Ajustada / EBITDAR Opevatl 2,0 1B 11 (3.0 1.9
Deuda Tolal Ajustada Nelal EDITDAR Cperatho 0,0 1.3 0.7 (2,0} 53
Casla de Flpanclamisnto implicflo {36) 8.4 5,1 4,9 8,4 11,0
Dauda Garanlizada f Deuda Tolal [} o 0 [} 0
Deuda Corlo Plazo / Deuda Total 0.8 (V] 0.8 0,8 07
Balapse
Total Acihos 218.573 271.402 201.626 21110 288.44%
Ceja a Imargiones Conmientes 25,591 17.650 48,237 29,946 22825
Osuda Cero Plaze 10.658 57.387 28,791 728035 48.170
Dsuda Largo Plazo 8,361 10.732 22.536 18.5T1 18.678
Dauda Total 26,619 68,119 51,327 81.376 §8.849
Deuda asimilable af Patimonie
Dauda Tatal con Osuda Admilabis al Pairimenlo 26.018 68,110 51.327 81376 - 68.849
Deuda Fusrs de Balancs o 0 [ o a
Deutda Tatal Ajustada cor Deuda Astm$lable al Patimonio 26.018 68.119 51,327 91,378 8B.849
Total Patvimanio 9E,28% 116,162 147.380 434.587 154.378
Tatal Capltal 4124.308 186.281 188717 205,873 219.208
Flujo de Ca)a
Fiujo ganerads portas Opsracionss {(FGOY 20174 42.708 36,808 (25.447} 18,275}
Varlaetdn del Caplial da Trabajo 5,015 (25263 {6.835) 22.183 527
Flujo ds Caja Qperatiw {FCO} 76,189 41,182 26,073 [13.2¢5) (5.740)
Elyja de Caja No Opsratihvo / No Recurente Tolal [+] o 4} 4} ]
¥marsiones de Capital . (3.457) (8.068) {1.408) {2313} (4.582}
Dhvideados {25.899) (52.488) ] a L]
Fiujo de Fondes Libre {FFL} §0.140 {17.374) 20.566 {16.578) {10.331)
Adulsiciones y Ventas da Acthws Filas, Noin 0 . 0 [} 0 0
Diras fverslones, Nalo 1 38 (228} 74 (72)
Variactn Nea de Deuda (42.10Q) 18.782 {40.049} 22.527 15.554
Variaclon Neta del Capital 4 (340) o [} 0
QOiros {Inversion y Financlacton} o i] q 4 4]
VYardacién de Caja 8.041 {887} {11.708) T.124 5152
Estade de Resutlados
Ventas Natas 519,550 539.201 586,804 547143 536.686
Varizcién de Vantas (%) ~d% 3% 5% %
EBIT Qpsrativo 8.211 036 43,360 {34,573} 4.917
Intereses Financieros Brulos 3.026 3.05% 3401 5.089 3
Alguiteras 4] 0 b o 0
Res:liado Neto 6.019 25,168 32793 {35.550} #.008
Ciedinor S.A, {Cledinor) FiX 5CR Uruguay Calificadora de Riasgo 5.A. 6
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Resumen Financlero - Cledinor S.A
(miles de UY$, afio fiscal finaiizado en Sapliembre)
Cifras consolidadas

9 deg Oclubre, 2016

FI¥ SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Normas Conlables NIIF NI NIF MIF NItF
15,53 9,43 8,44 5,80 4,72
13,72 4,87 7.53 5,18 443
2016 2015 2014 2013 2012
Meses 12meses  12meses 12meses 12 meses 12 meses
Rentabitldad
ERITDA Operallve (30.461) 262.089 266.874  (170.962) §4.527
EBITDAR Operative {30,461) 262009 266,874  {i70.062) 14.527
Margan de EBITDA {0.9) 70 24 (53) 04
Kargen de EBITDAR {0,9) 7.0 0,4 (5.3} 0.4
Retome def FGO / Capilalizacién Alustada {%) 118 24 26,3 @9 3,3
Margen det Flujo de Fendos Lilve 47 {4.8) 58 {2.8) 4,0
Retoma sobre € Patimenio Promedio 41) 15,8 253 (19,1) NIA
* Coberluras
FGO / ntereses Financieres Brutos 12,7 10,6 ede (25,3) 73
EBDA / inlereses Financieros Brutos 2.n 66,9 84,8 (45,3 38
EBRDAR Cparativo/ {inleresés Financleros + Algullenss) 2N 66,9 94,6 (45,3) .8
EBNCA | Senislo de Deuda {0,3) 0,8 341 0.9) 0,2
EBITDAR Operallwy/ Sendclo de Deuda (0.3) 0,8 31 {0.9) 9,2
FGO [ Camos Fijos 12,7 10,6 GB.8 (25,3) 7,3
FFL / Senicio da Deuda 1,5 (0.8) 20 {0.5) 2,0
(FFL + Caja e Imersiones Comentes)f Sendcio de Deudaz 1.8 @.2) 2.6 ad 2,7
FCO/ Inversiones de Gapliat 44,6 4.8) 7.3 (4.4) 4,8
Estructura de Caplal y Endevdamlanto
Deuda Tola! Ajustada / FGO 0.8 8.1 .03 (3,2) 34
Deuda Tolal con Deuda Asimllable &t Petrimonio f EBITOA (3.4) 13 0.3 (1.8} 57
Deuda Mata Total cen Deuda Astmilabla at Paldmonio / EBITDA 2,8) 0,8 0.4 (1.3} 24
Deuda Tata! Ajustada / EBITDAR Coperatiw {3.4) 13 3 (1,9) 57
Deuda Tolal Ajustada Neta/ EBITDAR Operathvo {2,8) 0.8 0.4 {1,3) 2.4
Costo ds Finantiamlenie Implicito (%) 8,1 18 14 1.8 9,4
Psuda Gamnlizada f Deuda Total [ 0 a 4] 0
Deuda Corto Plazo / Dauda Tolal 1.0 09 140 0.6 0.8
Balance
Total Aclivos 1,448,626 2.065.632 1.419.701 1.299.051 1.280.815
Cala e Inverslones Comientes 18.273 124.417 50,484 108.937 47.638
Deuda Cerlo Plaxo 102.084 310.168 §2.210 181.887 64.955
Deuda Largo Plazo a 29.380 0 139.039 17.591
Deuda Total 103.964 a30.677 82.214 a7 82,556
Deuda astmilable &l Patrimenlo
Peuda Tolal con Dauda Asimllatie al Patrimenie 183.084 339.577 82.210 320.907 82,558
Deudz Fuera de Balence [+ 0 0 Q M
Deuda Total Ajustada con Dsuda Asimilable al Patrimenlo 100.064 339.577 82.210 320,907 82.556
Total Patrimonio 1.595.238  1,35B.476 876.725 g68.420 780,562
Total Capital 1.108,300 1.688.054  1.058.935 989.327 863.108
Flujo de Caja .
Fluje gensrado por las Cparaciones (FGO) 131.963 37.504 276.952 {89.283} 24 AB0
Varlaclén dal Caplial de Trabajo 226,708  {188.681) (64.088) 23,622 142,661
Flujs de Caja Operalivo (FCQ) 58.662  (149.177) 101.864 {75.861) 167.121
Fluje de Gaja Mo Operallw / No Recurrents Tolal 1] +] 0 0 ]
Imersiones da Capital (8.033)  (31.375)  (26.1B3)  (17.347)  (M.494)
Divdendos {191,675) 0 0 4] [¢]
Flujs do Fondes Libre (FFL) 150,954  {180.653)  166.681  (93.007}  432.627
Adquisiciones ¥ Ventss de Acthos Flios, Neto a 4.789 0 0 0
Clrass Inversionas, Neto 0 4317 75.120 {E0.188) 29.466
Varacion Nela da Deuda (262.155) 241454 {232.788) 148.234  (134.71B)
Varigcion Neta dal Capliat a 1] 3] a ]
Otros (Inversldn y Financiacitn) Q9 Q 9 i} o
Varlagién da Caja {163.200) 50.769 8.012 {6.961) 27.374
Estade de Resultados .
Vantas Nafas 3.340,380 720,303 2,850,130 3263423 3.300.501
Variacidn de Ventas {%) 0% % -12% 4% NIA
EdlT Oparative (I0.461) 262099~ 266.874  (§70.852) 14.527
Intereses Financieras Britos +4.230 R 2,821 3.778 347
Alquileres 0 0 Q a o
Resultado Neto |50.838)  184.020  208.335  {132.175) 17.007
Cledinor $.A. {Cledinor} 7



Anexo . Glosario

+  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
*  EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

*  Servicio de Deuda: Intereses financleros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazn ’

*  Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alguileres
devengados

«  Costo de Financiamiento implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

*  Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuds asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

T MM: Millones

Anexo IV, Caracteristicas del instrumento

Obligaclones Negociables por hasta U$S 60 millones.

Cledinor S.A. emitird Obligaciones Negediables por un vator nominal de hasta U$S 80 miliones bajo
las sigulemtes condiciones:

Monto estimado de la emisidn; hasta 60 millones

Moﬁeda: dalares

Plazo: 10 afios

Periode de Gracla: Un afio

Amortizacion de capital: cuotas timeslrales e iguales una vez finalizado el periodo de gracia
Intereses: tasa fija de 5.5% pagaderos timestralmente

Principales Condiciones: el ratio de Deuda Financiera Liquida/EBITDA no podra ser mayoer a 4,00.
Ratio de Cobertura de Deuda: EBITDA ¥(Servicio de Deuda de ta ON del afio t+1) mayor que 1,75.
Ratio de garantia sea mayor que 1,

Garantlas Personales: En garantfa del repago de las Obligaciones Negecizbles los Garantes
Locales y Marfrig Global Foods S.A. se constituiran en fiadores o garantes solldarios dal Emisor,

Fideicomiso de garantla: Se constituird un "Fideicomiso de Garantia Obligacicnes Negoclables
Cledinor I", al que el Emisor y los Garantes Locales le cederdn los crédilos de todas las ventas
realizadas en el marcado local de la Repdhlica Criental del Uruguay. Cabe destacar que ne formardn
parie de la definicién de Créditos Cedidos los créditos que se originen por las ventas realizadas en el
mercato local de la Repiiblica Onentat del Uruguay entre los propios Fideicomitentes. El Fiduciaro
deberd relener mensualmente mientras na exista un Caso de Incumplimiento (1) el monto equivalents
a 3 (un tercio) de los Infereses a ser pagades en el préximo Dia de Pago de Intereses bafo las
Obligaclones Negociables; y (if) vencido el periodo de gracia bajo las Obligacienes Negociables, un
monto equivalente a 1/3 (un tercio) de la parie de Capital e intereses a ser abonada en el prdximo Dia
de Pago de Capital e Intereses bajo las Obligaciones Negociables. Llegado un Dia de Pago de
Intereses o un Dia de Pago de Capital e Inferases, segun corresponda, el Fidudiaro transferira al
Agente de Pago los montos existentes en estas Cuentas Garantia para e} pago de las sumas debidas
bajo ias Ohligaciones Negogciables.

Dpeidn de rescate: A partir del sexto afio de la fecha de emisién, et Emisar podra éptar por rescatar
anticipadamente fatal o parcialmente las Obligaciones Negociables, con una nofificacién a la Entidad
Reprasentanie, af Agente de Pago y al Banco Ceniral del Uniguay no menor a 30 dias coridos, en
cuyo caso el pracio del rescate se estipila en 102% del capital adsudado a la fecha del efectivo.

Ciadinar 8.A. (Cledinor)
9 da Octubre, 2017
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Cross default: A parfir de U$S 3 millones con cualquiera de los garantes locales. Incumplimiento de
Maririg Global Food 5.A. de fos bonos emiidos en junio 2016 por U$S 1000 millanes.

Pestino de los fondos: Los fondos serédn utilizados por el Emisor para cubrir requisitos financieros
generales del Grupo Marfrig: Oplimizacion de la estruciura financiera del Grupe Marfrig en
Uruguay, fanto del Emisor corrio de los Garantes ‘Locales, como sustitucion de endeudamiento
a corio plazo confraido con insiituciones financieras lccales; pago de dividendos ylo reduccién
de capital al accionista Marfrig Global Foods S.A. {por parte del emisor o los garanies locales)
por hasta US$ 30 millones para coniribuir 2 la optimizacién de |a estructura financiera del grupo
a nivel global y financiamiento de inversiones en activos fijos de las entidades del Grupo Marfig
en Uruguay en su conjunio, las cuales para el prdximo afio se esfima no excedan jos USS 4
miliones. El pago de dividendos al accionista se evaluara en funcién de las posibllidades de
sustitucion de préstamos bancaries, asi como la proyeceién de necesidades de caja y capital de
trabajo en el corto plazo.

Ley aplicable: ROU.

Cledinor S.A. {Ciedinor)
9 de Octubre, 2018
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Anexo V. Dictamen de calificacion.
FIX S€R Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S5.A. (afiliada de Fitch
Ratings), en adslante FIX, realizado al 9 de octubre de 201 7, asigné * en Categoria BBB+{uy) a
las Obiligaciones Negociables par hasta US$ 60 milllones a ser emitidas por Cledinor S.A. La
Perspectiva es Estable,

CATEGORIA BBB(uy): “BBB" nacional implica una adecueda calidad crediticla respecto de otros
emisores o emisiones del pafs. Sin embargo, cambios en las circunstanclas o condlcionas
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma
que para obligaciones financieras calificadas con categorfas superiores,

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos palses, por lo cual sa identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En e caso da Uruguay se agragara “(uy)",

Los signos "+" o "-* podrédn ser afiadidos a una calificacidn nacional para mostrar una mayor o
menar importancla relativa dentro de la correspondienta categorfa, y no alteran la defihicidn de la
categaria a la cual se los afade.

La Perspectiva de una cailficacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacién dentro de un perfodo da uno & dos afos. La Perspectiva puede ser positiva, negativa
o estable. Una parspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en Ia calificacian sea
inevitable. Det mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede ser camblada antes
de gue la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen slementos que lo justifiquen.

“La calificacién asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitativos y cualitativos.
Dentro de los faclores cuaniifalivos se anallzaron la rentabilidad, ol fyjo de fondos, e
endeudamiento y estructura de capital, v ¢f fondeo v flexibilidad financisra da Ia compadia, El
analisis de los factores cualitativos contempls el rissgo del sactor, fa posicién competitiva, y fa
administraclén y calidad de los accionistas.

Fuentes

» Estados Contables Combinados del grupo Marfrlg Uruguay (Cledinor S.A., Establecimientos
Colonia 8.A., Frigorifico Tacuaremb6 8.A. y Inaler S.A.).

» Estados Contables de Cledinor S.A, hasta ef 30 de septiembra 2017, Auditor de! Gifimo balance:
BDO Auditores y Consultores S.R.L.

» Preliminar de Prospecto de Emision de Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 MM.

Criterios Relacionados

Metédniogia de calificacién de Finanzas Corporativas. Regisirado 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 v, por lo fanto, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) - en adelante FIX SCR S.A o la cafificadora-, ha
recibido fos hanerarios correspondientes por 2 prestacion de sus servicios de calificacién,

TODAS LAS CALIFICAGIONES CREDITICIAS DE FIX.5CR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAESTAN SUJETAS
A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGLIENDO ESTE ENLACE: HTTP/MWW.FIXSCRCOM: ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFCACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRC SITIO WeB
VWWWWFIXSCROOM, LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONISLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO, El COBIGO DE CONDUCTA DE FIX SGR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SA, Y LAS POLTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POUTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR HRUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRQ SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD GALIFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHD SERVICIO DE CAUFICACIONES, PARA LOS CUALES EL
ANALISTA LIDER SE BASA EN LINA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIOWEB DE FIX SCR S.A (www.fixser.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de 1a entidad para adqulrir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento ohjeto de calificacién,

La reproducclén o distibucidr: total o parcial de este informe por tercercs estd prohibida, salvo con permiso, Todos sus derechos
reservados. En |a asignaditn y el mantenimiente de sus callficadiones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
se basa en Informacion f2cfica gUe recibe de los emisares v sus agenies y de atas fuentes gua FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGC $.A congldera crefbles. FIX 3CR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lleva a cabo una
investigacidn razonabla de la*ifnfdmadion fctca sabre la que se basa de acuerde calt sus melodologias de califcacién, y
abfiene verificacidn razonable de diche Informadisn dé'flentes ndependientas, en ja medida que dichas fuentes se encuentran
disponibles para una emisicn dada o en una delerminada {uisdicddn. La forma en gue FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S Alleve a cabo la investigacion factual y ¢f alcance de la verificacian por parte de terceras que se oblenga, variard
dependiando de ts naturaleza de lz emision callicada y el emisor, los requisitos v praclicas en Ia jurediodian en que se ofrece y
colaca la emision y/o donde el emisor s encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacian pltlica relevants, el access
a representantes de la adminlslradion del emisor y sus asesares, la disponibfidad de veriicaclones presxistentes ds tercerss tales
como fos Informes de audiforia, cartas de procedimientos acordadss, evaluadones, informes aduariales, informes técnleos,
dictimenes legales y ofros informes propardionados por ferceros, la disponibiidad de fuentes de verficacitn independlente y
compelsntes de ferceros con respecto a la emisién en parlicilar o en [a junsdiccidn dal emisor y Lina variedad de olies factores,
Los usuaros de calificaclnés de FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender que nl una
invesfigacién mayor de hechas, ni la verficadan por terceres, puede asequrar que loda la infomaden en [a que FiX SCR
URUGUAY CALIFICADCRA DE RIESGO S.A en & momento de realizar una calificacién credilida serd exacta y completa, B!
emisQr ¥ SUS asesqres son resxonsabl&s de la exaditud de fa Informacidn que propordoman a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO § A v al mercado en ios documnentos de cferta y ofros informes. Al emitr sus calificadenes, FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQ S.A debe confiar en la labor de los expertos, inciuyende los auditores
Independientes, con respacto a los estados finanderos y abogados con respecto a los aspectos legaies y fiscales. Ademds, las
calificaciones son intinsecamente una visidn hacia el futuro e incomoran fas hipdtesls v predicciones sabre acontedmisntos que
prieden suceder y que por su natwraleza ro se pueden comprobar como hechos, Como resuttado, a pesar de la comprobaddn
de los hechos acluales, las calificaciones pusden verss afectadas por eventos fuluros o condiciones gue o se previeron en el
momento en que se emitié 0 confimé una calificacian,

La Infomnacién contenida en este informe recibida del emiscr se proporciona sin ninguna representadion o garantia de ningln
lip. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinidn en cuanid a la calidac crediticia
de una emision. Esta opinldn se basa en criterios establecidos y metodologlas que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A evalia y actualiza en forma conlinua, Por fo tanlo, las calficadonss son un produclo de trabajo colectvo de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGC SA y ningdin individuo, 0 grupo de individuos es tinicamerte responsable par la
callficacion, La cafificacidn sélo incomera los iesgos derdvados dal crédito. En caso de incoporacin de oo Ypo de fesgas, como
ser fiesgos de predo o de mercado, se hard menclén especliica de los mismos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA ro esta compromelida en 1a oferta o venla de ningtn dtulo. Todos los infommes de FX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autorfa compartida. Los individuos Identiicados en un Informe de FiX SCR URUGUAY
CAUFICADORA DE RIESGO S.A estvieron involuzrades en el mismo pers no son Indhvidualmente responsables por las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados sole con e propésito de ser confactados. Un informe con una calificacian
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ro es Un prospecio de emision ni un sustituto de la Informacidn
elzhorada, verficada y presentada a los fversores por el emisor v sus agentes en relacidn con la venta de los &itlos, Las
calificacionas pueden ser medificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razdn a scla discredén de
FBX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
proporclona asesoramisnto de Inversidn de ningin tipo.

Las calificaciones representan una opinién ¥ no hacen ningln comentario sobre la adecuacion del predo de meready, la
convenienda de cualquier lilulo para un inversor particular o la naluraleza impositiva o fiscal de tos dpalqos efectiades en relacién a
fos titulos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recihe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, olros agentes v originadores de tifuios, por las calificaciones. Dichos hareraros generaimente varian desde USD 1.004
a USD 200,000 (u ofras monedas aplicables) por emisién. En giguros casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGC SA calificard todas ¢ algunas de las emisiones da un emisor en paricutar, o amisiones asequradas o garantizadas por
un asegurador o garante en parlicular, por una cuota anval. La asigracisn, publicadon o diseminaddén de una calificacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimienta de FIX SCR URUGLAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A & usar su nombre en calidad de "experto” en cualquier declaracion de registo presentada bajo las leyes de
mercado de fitulos y valores de cualquier jurisdicdién, incluyendo, pero o exduyants, 1as [eyes del mercads de Estados Unidos y
Ia “Financial Servicas and Markets Act of 2000" dei Reino Unide. Debido a fa relaliva eficencia da |a publicacion v su distribucisn
electronica, los Informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electinicos que para cfros suscriptores ds Imprenta.

Cledinor S.A. (Cladinar)
8 de Oclubre, 2016
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FixSer

«HitchRatings

Cledinor S.A. (Cledinor)

Informe Integral

Califlcacionas

Qvligacionas Negoclables

por hasta UES 60 MM BEB+{uy}
Parspecliva
Estable
Resumen Financlaro
" po Maririg Uruguay*

12 Meses 12 Meses
En miles de US% 310916 30/08/15
Cala e Inv, Carr, 25.591 17.650
Totel Deuda
Flnanclers 26.019 £8.119
Ingresos 519.550 539.201
EBITDA 13.272 38,789
EBITDA {%) 2.6% 7.2%
Deuda/ EBITDA 2.0x 1.8%
Deudn Nela/ EBITDA 0.0x 1.3x

*Resuman Financlero Grupo Marta
Uruguay: Contempla infarmacién combinada
de las cuatro (4) empresas correspondienies
al grupo en Uruguay: Tacuaiambs, Cledinos,
Inaler y Eslablecimlenios Colonia,

Critzrios Relaclonados

Melodologla de Calificaclén de Finanzas
Corporalivas. Registredo ante el Sanco
Centrl  del  Uruguay, disponible en
www.bou.gub.uy

Flx: FIX SCR Uruguay Callficadora de Riesge
" {sfillada de Flich Ralings}

Anslistas

Anatlsta Princlpal
Gabriela Cundchet
Directar Ascclado

+54 11 5235-8122
geuruichel@flxscr.com

Analiste Secundario
Mariane de Sousa

Anailsta

+54 11 5235-8141
marfano.desousa@iixscr.com

Responsable del Sector
Ceclila Mingullidn

Direclar Senlor

+54 11 52358123
cecilla.minguition@fxscr.com

Factores relevantes de la calificacion

Fiujo de fondos volatil del grupe Marfrig Uruguay: el andlisis credlficio se basa en las
cifras comblnadas del grupo en Uruguay {Tacuarembs, Cladiner, Inaler y Establecimientos
Colonia - (Marfrig Uruguay, Ver Anexo 1), dado que las compafifas relacionadas son
garantes de las ON, y mantienen una fuerte Interrelacién incluyenda estrategia y
managemant conjunto. Fix incorpara la elevada volatilidad Intrinseca del ‘negocio asi como el
fuerte posicionamiento de) grupo en el sector ganadero en Uruguay vy los buenos
fundamentals de la demanda mundial en el mediano plazo.

Iidustria ciclica y elevado riesgo operacional: Los mérgenes da la compafia estén
afectados por factores que se encuentran fuera del contro! del Grupo Marfrig came
condiciones clmaticas inciertas, la competencia por et uso de la tierma y por la disponibllidad
de ganado, condiclones sanitarias, acuerdos econdmicos de los paises Imporladares con
Uruguay y/o olros palses exportadores y variacion del tipo de cambio en Uruguay.

Estrategia de optimizacién de la estructura de capital: la emisién de ON garantizadas por
U$S 60 millones con vencimiento a 10 afios le permitkd al Grupo Marfrig en Uruguay
optimizar el nivel de endeudamiento, Luego de la emisién, la deuda finantiera crecerd a USS
88.3 millones (U$S 26 millones en sept'16) estimandose el ratio consolidado de Deuda
Meta/EBITDA en valores menores a 2.75x (vs. Ox an sept'18). Los fondos se utllizaran para
que Jas empresas del Grupo en Uruguay realicen un pago extraordinario de dividendos por
hasta US$ 30 millones, cancelen endeudamiento de corlo plazo contrafda con Instiiuciones
financleras locales y financien inversiones en aclives fifos. Marfrig Uruguay es el principal
exporlador de camne del pals. Las exportaciones le permiten generar fondos en moneda dura
la cual le oforga acceso a condiciones de financiamiento a bajas tasas,

ON garantizadas por fldelcomlso: La calificacién de las obligaciones negoclables
contempla la estructura da la emisién que se encuenira garantizada por un fideicomiso en
pago y garanifa, cuyo aclivo subyacente saran los crédilos cedidos por las ventas realizadas
en el mercado local (sin tener en cuenta las ventas entre los proplos fidsicomitentes). La
coberiura entre los fondos acumulados en las cuentas garantla versus ios servicios de deuda
sera de 1.0x (acumulando 1/3 del servicio de deuda por mes) y ef fiujo cedido anual se
estima en aprox. U$S 100 millones.

Vinculaclén con su controlante: La calificacion incorpora la vinculacidn entre Cledinor y su
controtante, Marfdg Global Feods S.A. (calificada por Fitch en BB- Perspectiva Establa y en
A{br) en escala nacional, perspectiva estable). El tamafio de las operaciones en Uruguay es
reducido en comparacion al accionista, sin embarge FIX considera que la operacién an el
Cono Sur es estratégica para dicha industria debido a la capacidad de exportar productos
premium.

Sensibilidad de la calificacién

Incrementc en el apalancamliento: Dados los factores ciclicos comantados y al alevado
riesgo operacional al que estd axpuesta |a industria y la compadia, la tolarancia a la deuda
es baja. Un mayor endeudamiante del Grupo Marirg Uruguay en el contexto actual de
mercado y un delerloro en el manejo del caplial de trabajo, podrian derivar en una baja en la
calificacién fas Obligaciones Negeciables de Cledinor,

Flujos de fondos negatlves: De verificarsa flujos de fondos libres negativos duranile los
proximos sjercicios podria derivar en una revisién a la bala en la calificacién de las
Obligaciones Negociablas.

Liguidez y Estructura de capital

El grupo opera con una busna posicidn de liquidez, Al 30 de saptiembre'2016 la caja
ascendfa a U$S 25.5 millones y los vencimienios de corto plazo U3S 19.6 millones. FIX
espera que en el grupo mantenga la liquidez necesaria para sostener la volatilidad del
negecio, ' ‘

www.fixscr.com
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Perfil def Negocio

Cledinor S.A. y sus compefifas relacicnadas Frigorifico Tacuarembd S.A., Establecimientos
Colonia 5.A. e Inaler §.A, (en adelante Marfrig Uruguay o el grupo), constituyen el principal
grupo exportador de camss de Uruguay, con exporiaciones y faena que representan
aproximadamente el 22% de la industria frigorifica en el pafs. Nuestro andlisis crediticio se
basa en las cifras combinadas del grupo en Uruguay, dado que las compafiias relacionadas
son garantes de las ON, y mantienen una fuerte Interrelacion, estrategia y management
conjunto.

U$S/miles Sept'16 Tacuaremhd Colonia Cledinor- Inatar - [50% )
Capacidad de faena diaria Instalada 1100 1100 700 800 3700
Ventas 224723]  140.706  109.950]  109.208]  519.560
EBIDA . . T T T 205521 _ Ao T TE0s2{ © -447] 7 13.048
Margen de EGITDA 2,15% -1,33% -0,41% -4,60% 2,51%
Actives " T T T fosaszl T74e02 " 80942 | 49.076|7 223,948
Pashos 53.934 65.610 12.427 37,254 ~ 113.281
pNT T TR ety Csi049f  C Toos2| T 385150 T11.623] " YH0.668

Contral Accionario - Marfrig

El acclonista controlante de las cornpafias antes mencionadas es Marfrig Global Foods S.A.
(calificada por Fifch Ratings en BB- y en escala naclonal en A(Br)). Marfrig Global Foods es
una mulinacional brasilera con presencia en 12 palses, siendo una de las més
diversificadas, con mayor presencla y con mayores empresas en el mercado mundial de
proteinas. Ei tamafio de las operaciones en Uruguay es reducido en comparacion aj
accionisla, sin embargo las inversiones en la regién son consideradas estratégicas debido a
la calidad los productos exportados, '

Marfrig Global Faods |
S.A. {Callficado por |
Fitch Ratings en BB-¢ .

A{BrY)
e e
| t I ] i
1]
100% i 100% ! 100% } 99,959%
Prescatt International Establectmintos ! Inaler S A, Frigorifico
| Colonia 5.A. : i Tacuerembd 5.4, i
3 - +
10636 l
Cledinar S5.A.
VNS
Estrategla

Marfrig Uruguay continda basando su estrategia de consolidar fas operaciones en sus

plantas adguiridas, eficlentizar la rotacién del capital de frabajo y maximizar las sinergias
buscando la Incorporacién de mayor valar agregado a los productos que comercializa,

La sslrategia para los mercados de exportacidn consigue en seguir diversificando. el
portafolic y aumentando fa parficipacién de negocios con ceriificaciones y de mayor valor
agregado. Para el mercado interno, ia estrategia se basa en seguir desarrolfande productos
y atendiendo los diferentes canales de la forma més eficlente.

Cledinor 5.A. {Cledinor)
9 de Qetubre, 2017
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Operaciones

Marfrig Uruguay posee cuatro plantas propias y una alquilada, diversificadas en iodo e
terdtorio uruguayo, bajo un radio de 200 km. Esta diversificacién amplfa fas fuertes y
minimiza los costos del abastecimiento de acuerdo a la calidad de compra del ganado y sus
requerimientos de ventas. EI 90% de la haclenda es comprada z terceros siendo solamente
el 10% de Iz hacienda del grupo es cautiva (propia o encargdndose Marfrig del engords),

Comercializacién

En un afio nomalizado alrededor del 75% de las ventas total se destinan a2l mercade
externo. Los principales mercado de exportacién en términos de volumen son Asia, israsl,
palses del Nafta y de Europa. La politica comercial tlene como objeto reducir al minimo los
dfas de inventario y dejar de mantener stock sin venta aslgnada.

Inversiones

La estrategia del Grupo Marfrig consiste en continuar con las inversiones en obras Y
equipamientos con ef fin de mantener actualizada tecnalégicamente a las plantas y cumplir
con las exigencias sanilarias de los mercados que abastece. Para los préximos afos el
grupa no plansa realizar inversiones exiraordinarias de compras o expansiones. Se estima
que las inversiones par mantenimiento del grupo ronden en U$S 4.0 millones.

Durante el periodo 2015-2017, el grupo Invirtid mas de LUI$S 4.5 millones en fa instalacidn de
un aerogenerador en la unidad de Tacuarembé can el objetivo de generar energla elactrica,
utilizando recursos que reduzcan al impacio en la naturaleza.

Riesgo del sector

La industria frigorffica de Uruguay es cidlica e influenciada por ) ciclo ganadero que afecta
los precios def insumo clave que es el ganado. La indusiria presenta un séiide perfi
exportador, siendo Marfrig el principal exportador del pafs. A su vez Uruguay detenta el
consumo de came por habltante mas alto del mundo, con 61 kilos por persona por aho.
Produce cerca de 550 mil toneladas de came vacuna a! afio, 180 mil para el consumo
infermno y 370 mil se van al mundo. )

La rentabilidad de la industia se ve afectada por factores cilmaticos, el cracimiento
econdmice mundial, los acuerdos sanitarics entre Uruguay y el resto del mundo, las
exportaciones de ganado en pie que presionan los preclos del ganado v las enfermadades
de animales que pueden generar el cierre de mercados.

Posiclon competitiva

El grupo detenta una buena pesicion competitiva dado que es e! principal grupo exportader
de carnes de Uruguay, con exporiacionas y fasna que representan aproximadamante al 22%
de la indusiria figoerifica en el pais.

Factores de riesgo
&  \olatiidad de os méargenes dadg porlos precios del principal insumo.
& Faclores climéticos Inclertos.

®  Alla exposicidn al ciclo de negoclo ganadero. .

Perfil Financiero

Rentabllidad ' :

El EBITDA del Grupo Marfdg musstra una importante volatiidad. La rentabilidad de la
industria depande de [a disponibilldad del ganado y los pracios de la hacienda versus precios
de exportacion, El afio fiscal a sept'16 mostré un reducido margen de rentabilidad de 2.68%
(EBITDA U$S 13.2 millones) explicado peor la baja promedio en los precios Incales y da
exportacion. '

Para sept'2017 se espera que [os ingresos del Grupo Marfrig randen fos U3S 507 MM con un
nivel de fasna §% superior at ano anterior, totalizando aprox. 488.000. En el ejercicio 2017

Cledinor 5.A. (Cledinor)
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los precios intemacionales pramedio han mantenide los niveles bajos de 2016 y los precios
locales bajaron un 5%. 3in embargo la reduccion del precio del ganado en aprox 5%
permitira que el grupo obtenga para Sapt'17 un EBITDA de cercanc a U$S 16 millones.

Evolucitn Ventas-EBITDA
U$s 000
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Flujo de Fondos

Al clerre del gjercicio a sept'16, el grupe Marfrig tuve un flujo de caja operativo de LSS 79.1
millones. Marfrig Global Foods comenzs con una politica de descuento de una parte de la
cariera de cuentas a cobrar, permitiéndole al grupo en Uruguay monetizar parte de las
cuentas por cobrar por U$S 26 millones. A su vez, una regularizacion de los inventarlos, que
resultd elevade en septiembre’ 2015 debido a una situacion sanitarla vy de mercados,
+adiclonado a una nueva politica de lercerizacidn de las cabszas de ganados en corral,
posibiiito fa generacidn de fondos por U$S 13.2 millones. Las cuentas por pagar se
mantuvieron en 45 dlas en linea ton la industria Uruguaya. En total los fondos generados
‘por el capital de trabajo ascendisron a U$S 51 millonss. Para adelante el grupo espera lograr
mantener en 30 dias la rotacidn promedic de cuentas por cobra e inventario y en 45 fas
cuentas por pagar. El grupo distribuyd dividendos por U 25.8 millones vy realizé nversiones
por mantenimiento por U$S 3.15 millones, obleniendo un elevado flujo de fondos libre

positivo de U$S 50 millones.

Para Sept’ 2017 se espera que el flujo de fondos sea negativo dado el paga de dividendos,
La compafita ho tiehe polltica de dividendos definida, variando de acuerdo a la generacion

de caja del grupo en Uruguay.

Liquidez y Estructura de Capital

El endeudamiento del Grupo puade ser volatil dependisndo del flujo generado. A sept.'16 en
endeudamiento fotal era de U$S 26 millones, venciendo el 76% en el corto plazo. La deuda
asta estructurada con vencimientos hasta 2022 y se compane per préstamos bancarios de
largo plazo y vales bancarios. Al 30 de septiembre Marfrig cancels la Gltima cuota de las ON
(U$S 4.0 milicnes) emitidas en 2008 por U$S 20 millones. El ratio da deuda/EBITDA era de

2.0x y deuda neta/EBITDA de Ox.

Para adelanie el management apunta a optimizar la estructura de capital incrementando &f
endeudamiento financiero mediante la emisién de ON garantizedas por hasta U$S 60
miflones. La deuda crecera a U$S 88.3 millones compuesta por ON por U$S 60 millones,
prestamos amortizables en el largo plazo U$S 3.6 millones y vales y prestamos de corto
plazo UBS 24.7 millones. £} siguients cuadro muestra |a estructura de deuda y vencimientos

luego de la emision de ON.
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El grupo opera con una buena posicion de liquidez. Al 30 de septiembre'2016 la caja
ascendia a U§S 25.5 millones y los vencimientos de corto plaze USS 19.6 millones.

Fondeo y flexibilidad financiera

£l grupo posee un demostrado acceso al financiamiento bancario operando actuatimanta con
f de los principales bancos de plaza. La emisién de Obligaciones Negociables serd la
segunda vez que el grupo accede al mercado de capilales habiendo cancefadoe la primera -
emision en tiempo y forma en septiembrg'18,

Cledinor $.A, (Cladinor)
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Grupo Marfrig Consolidado - Cledinor 5.A, Frigoriflso Tacuarembo S.A,, Establacimiantos
Colonla S.A, inaler S.A,
(USS, afio fiscal finalizado sn Seplismbra)
Cifras consoiidadas

Normas Condeblas . NiF NIF NiF WIF N
1,00 400 1,00 1,00 1,00
1,00 1,00 1,80 1,00 1,00
2018 s 2014 2093 2012
Meses 12 meses 12 meses 12 mases 12 mases 12 msses
Rentabilidad
EBITDA Cparalivo 12.272 38,788 47.338 {30.547) 8.604
EBITDAR Cperalivo 13.272 34.788 47.339 (30.547) 5.404
Margep da EBITDA 2.6 7.2 8,8 {5.2) 1,6
Margan de EBITDAR 28 2 85 5.2 1,8
Raetoma del FGO / Cagltalizaclon Ajustada (%) 251 25,1 20,3 (14,7} {i1)
Margen del Flujo de Fondos Libre 87 {3.2) 51 (2,7) {1,9)
Reloma sgbre el Pattmonio Promadio 58 180 250 (26,8) NIA
Caoberiuras .
FGG ! Intereses Financleros Brulos 10.3 153 115 8.0} (0.7}
EBITPA / flerases Financleros Brlos 4.4 12,7 13,8 .0} 2.3
EBITDAR Operativef (Intereses Financiams + Alquilerss) 4,4 127 13,8 {8,0) 23
EBITDA } Seniclo da Deuda 0.6 68 1,5 {04} 02
EBITDAR Operathw! Sendclo de Dewda 11:] 68 .5 0,4} 02
FGO/Camgoes Fllos | 10,3 153 15 (8.0} 0.7
FFL / Senicia do Deuda 23 0.2y 1,0 {0.1) 0.1)
{FFL + Caja 6 Imerslones Camianies)/ Seniclo da Deuda B2 Q.1 18 02 6.3
FCO / lnersiones da Caplal . 251 4,8 213 {57 {1,3)
Estructura de Capltal y Endéudamienio
(Ceuda Total Ajustada / FQ0O [+X-] 1,6 14 {2,6) {#1,0)
Deuda Total con Dauda Asimilable al Palimonia F EBITDA 2,0 1,8 1,1 (3,0} 7.8
Deyda MNeta Telal con Dauda Aslmlisble 2t Patdmonle / EBITDA 2,6 13 97 (2.0} 53
Deuda Tolal Ajustadd / EBITDAR Operaliva 2,0 1.8 11 {3.00 1.9
Dsuda Talal Ajustada Nelal EBITDAR Operatho 0,0 1,3 a7 {2,0) 53
Casia da Financlsmisnlo implicito (%) a4 51 41,8 8.4 11,0
Deuda Gerantizada / Dauda Total b [¢] 0 o . B
Dauda Corla Plazo / Deuda Tolal 0.8 [:X:3 0.8 [sX:] 0.7
Balance
Tolal Asthos 216.573 271.402 281.626 271718 286.445
Cajs & lnargionss Comisntas 25.591 17.55¢ 18.237 20,948 22.823
Dauds Code Plazo 19,855 57.087 28,731 72.805 4%.170
Deuda Lamgo Plazo B.361 0732 22,536 18.574 19.679
Deudu Tolal 26.019 d8/118 51.327 B1.376 68.049
Deuds asimilable ai Patémenia
Dpuda Telal con Dauda Asimllable al Patrdmenly 25,018 66,118 51.327 1.376 68.849
Deuds Fuera de Balance ] [ 1] 4] 1]
Deuda Total Ajustada can Deuda AsimHable 2| Patrimonio 26,070 65,118 51.327 51,376 {iB.842
Total Pairlmenlo $8.209 118,162 147.300 114,587 158.378
Total Gapital 124308 186204 190,717 205,973 He.226
Fluja de Caja
Fluje gonerado por las Oparaclenas (FGO) 28.174 43709 38.808 {35.447) (8.275)
Varaclén de} Caplial do Trabajo §1.015 (L526) (.835) 22.483 827
Fiujo de Caja Oparative (FCO) 79.189 41182 29.973 (12.285) (5740}
Flujo de Caja No Operalha / No Recurrente Total [H] 0 0 a 1]
Inersiones da Capital {3.157} (4.064) {1.408} {2313} (4.582)
Dividandos (25.891) {52.4a8) 7] g 1]
Flulo ds Fondos Libre {FFL) 60,440 {17.374) 20,566 {46.578) {10.331)
Adguisiciones v Verntas de Actios Fijos, Neto Fi] A [ G <] [+]
Qtras knerstonas, Nalo i 35 (228} 174 {72}
Verdaclén Nela da Dowda {42,100} 16.782 40,048} 22,527 15.554
Varaclén Mela del Capital - 4] {140) g o ¢
Olros (nveeslon y Flnanclaciong 0 ] q 0 o
Vatlacién de Cala 8.641 {887} {11,708} T.124 5.152
Estado de Resullados
Vontas Netas 514.550 539.201 556,084 587143 536.686
Vesiacin ds Ventas (%) 4% 3% 5% 2%
EBIT Operaltiva 8271 34,939 43,366 {34.573) 4.817
inlereses Flnancleros Brules 1,025 3.05¢% 3.401% 5089 3rr?
Alquiteres 0 0 ] 0 0
Rzsultado Neto 6.619 25.148 32793 {35.550) b.008
Cledinor 8.A, (Cledinor) FIX SCR Uruguay Cailificadora de Riesgo B.A. - ]
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Resuman Financlera - Gledinar 5A
{miles de UYS$, afo fiscal finafizade en Septiembra)
Cliras consalidadas

Nermas Contables NiIF NiIF NiIF NIF NIiF
15,52 9,43 8,44 5,80 4,72
1372 8,87 7.53 5,18 4,43
2018 2015 2014 2013 2012
Meses 12meses  12mngses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Cperativo [30.461) 252.099 206B.874  (170.962) 14.527
EBITDAR Qperativo {30.461) 282,009 266.874  {170.862) 14,527
Margen de EBITDA 0.9} 7.0 9,4 {5.3) 0.4
Margen de ERITDAR 0.9 1.0 B84 (5.3 0.4
Retome det FGC ! Capilalizaclén Ajuslata (%) 1.8 24 26.3 2.7 33
Margan del Fiujo de Fondos Ulve 4.7 {4.9) 58 (2.9} 4,0
Relome sobre gt Palimonto Promedio 4.1) 16,8 28,3 (19,1} DA,
* Coberluras
FGO 1 blereses Financieras Brsios 12,7 10,6 LY (25,3) 73
. EBITCA / Intereses Financiers Brulos (a.mn 66.2 94,6 {45,%) 38
EBITDAR QOparailw! {inlerases Financlerns + Alquileres) 2. 86,9 94,5 (45.3) 38
£BITOA / Sanicie de Deuda {0.3) 9.8 31 ©.9; Q,2
ERITDAR Operalive/ Senicie de Deuda (0,3) a.8 3% (0.9} 0.2
FGO f Cargos Flios 12,7 10,6 98,8 {25,3) 7.3
FEL { Sendcio de Deuda 1.5 (0,6) 2.0 (0.5) 2,0
’ (FFL + Cgja & Inversiones Cormlentes) / Sendcio de Deuda 1.8 0.2y 2.8 0,1 2,7
FGO | Imessiones de Capliai 4.8 (4.8) 7.3 (4.4) 4,8
Estructura de Capial y Endetidamlanta
Deuda Tola!l Ajustata { FGO 0.8 8,1 - G2 3.2) 3.4
Deuda Total con Deuda Asimliable al Palrimonio / EBITDA (2,4} 13 03 {1,9) 5,7
Dzuda Neta Tolal ¢on Deuda Asimilabia at Palrimenio / EBITDA (2,8) 8.8 01 (1,3} 24
Deuda Tela! Ajuslada / EBITDAR Operalivo (3.4) 13 03 1.9 57
Devda Tolal Afustada Nela! EBITDAR Operalho (2,8) o8 61 (1,3} 2.4
Coslo de Financamienio Implisite (%) &1 1.8 1,4 1,8 94
Dauda Gamnlizada / Dauda Tofal 13 ] 4] Q [}
Deuda Corlo Plazo | Deude Total 1.8 0,6 1.0 0.6 0,8
Balance
~ Total Activos 1.448.625 2.065.032 1419701 1.202.081 1.260.816
Caja e Imerstones Confenles 18.273 124,417 50.404 106937 AT.838
Dauda Coro Plazo 103.084 30,188 az.210 381.887 64.665
Deuda Largo Plazo 4 23.390 o 129.03% 37.591
Beuda Total 103.064 339.877 82.210 320.907 82,556
Deuda asimilable al Potrimonle % e
Deuda Tolal con Deuda Asimilable al Patrimonis 103.064 219,577 82.210 320.907 82.556
Deutia Fugra da Balance s} 0 Q [ 0
Dauda Taotal Ajustada con Dauda Asimitable al Patrimonio 103.064 339.5717 42.210 320.807 A2.856
Tolal Pattimonio 1.085.238 1,358.476 976.725 i88.420 70,552
Tolel Capital 1.188,300 1.698.054 1.0588.9285 089,327 H63.908
Fiujo do Caja .
Flujo generado pos tas Operaclonas {FGO) 131.983 37.504 275.952 {99.283) 24,450
Varacién dei Capllal da Trabajo 226,708 (186.681) (84.088) 23.622 142 861
Flujo de Caja Operatho (FCO) 358.662  (148.177) 191.864 {75.860}) 167.12%
Fluje de Cala No Operalive / No Recumrente Total )] ] Y] 0 ¢
Inversiones de Gapital (8.033} (31.375) {26,183) {17.347) (34.494)
Divdendos (191.575) 0 ] 0 a
Flujo de Fendos Libre {(FFL} 158.954  {180.552) 1655.6881 {33.007) 132,827
Adqulslclones y Ventas da Acthos Fljos, Nelo o] 4.789 0 a 1}
Olras Inversionas, Nato [+] 4377 75120 {60.188) 29.466
Varzcida Meta da Deuda (262.166) 241154 (232.788)  148.23¢ (134.718)
Variagitn Mela dal Capltal 1] a ] a [¢]
Otros (liversldn y Financlacidn) 0 ] "] 4] o
Variaclén de Caja {103.200) 64769 8.013 (6.861) 27.374
£stado de Resultados
Venlas Nafas 3349300  3,720.383 2.850.430 3,253,623  3.300.50%
Variacién de Ventas (%) -10% % =12% -1% NIA
EBIT Operative {30.461) 262.089 °  26A.874 (170.962) 14.527
Intereses Financieros Brulos 11.238 3.917 2.821 3,778 3673
Alquileres o 9 0 1] 4]
Rasultado Neto {50039} 1084.029 2008335 (138473} 17.907
Cledinor §.A. {Cledinor) 7
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Anexo lll. Glosario

- EBITDA: Resuitado operativo antes de Amortizaciones y Depreciacicnes
- EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

*  Servicio de Deuda: Intereses financleros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo ’

+  Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alguileres
devengados

*  Coste de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

« Deuda Ajustada: Dsuda Total + Deuds asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance
"o MM:Miliones

Anexo IV, Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables por hasta U$S 60 millones.

Cledinor 5.A. emitird Ohligaciones Negociables por un vajor nominal de hasta U$S 60 millones bajo
1as sigulentes condiciones:

Monia estimado de la emisidn; hasta 60 millones

Moneda: délares

Plazo: 10 aflos

Periodo de Gracia; Un afio

Amortizacion de capitat: cuotas frimestrales e iguales una vez finalizado ef pericdo de gracia
Intereses: iasa fiia de 5.5% pagaderos timestraimente

Principales Condiciones: el ratio de Deuda Financiera Liquida/EBITDA no podré ser mayor a 4,00.
Ratio de Cobertura de Deuda; EBITDA t{Senvcio de Deuda de ta ON del afio #+1) mayor que 1,75.
Ratio de garantia sea mayor que 1.

Garantias Personales: En garantia del repago de las Obligaclones Megociables los Garantes
Locales y Marfrig Global Foods S.A. se constituiran en fladores o garantes solidarios det Fmisor,

Fidelcomiso de garantfa: Se consfituird un "Fideicomiso de Gerantfa Obligaciones Negociables
Cledinor I, al que el Emisor y los Garantss Locales le cederan los oréditos de todas las ventas
realizadas en €l mercado local de la Replblica Oriental del Uruguay. Cabe destacar que no formaran
parte ds fa definicidn da Créditos Cedidos fos crédites que se originen por las ventas realizadas en &
mercado locat da la Repdiblica Orental del Uruguay entre los propios Fideicomitentes. Bl Fiduciario
debera retener mensualmente misntras no exista un Caso de incumplimiento {1) el monto equivalente
a 1/3 (un tercio) de los intereses a ser pagados en ef préximo Dia de Pago de Intereses bajo las
Obligaciones Negociables; y (i) vencido el periodo de gracia bajo las Obligacionss Negoclables, un
monto equivalenta a 4/3 {un tercio) de la parie de Capital o intereses a ser abonada en el praxime Dia
de Pago de Capifal e Intereses bajo las Obligaciones Negociables. Llegado un Dia de Pago de
Infereses o un Dia de Pago de Capital e Intereses, segiin comesponda, & Fidudiaro ransferira al
Agente de Pago los montos existentes en eslas Cuentas Garantia para el pago de las sumas debidas
bajo las Obligaciones Negociables.

Opcién de rescate: A partir del sexto afio de la fecha de emisidn, el Emisor podra optar por rescatar
anficipadamente total o pardialmente las Obligaciones Negociables, con una nofificacién a la Entidad
Representante, al Agente de Pago y al Banco Central del Uruguay no menor a 30 dias comidos, en
cuyo ¢asa el precio del rescate se estipula en 102% de! capital adeudado a la fecha del efectivo.

Cladinor S.A. (Cledinor)
9 de Octubre, 2017
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Cross defauit: A partir de U$S 3 millones con cuslquiera de Ios garantes locales. Incumplimiento da
Marlfrig Global Food 5.A. de fos bonos emitidos er junio 2018 por U$S 1000 millones.

Destino de los fandos: Los fondos serén utilizados por el Emisar pars cubrir requisitos financieros
generales del Grupo Marfrig: Optimizacién de la estrucfura financiera del Grupo Marfrig en
Uruguay, fanto del Emisor como de los Garantes Locales, como sustitusién de endeudamiento
a corio plazo contraido con instituciones financieras locales: pago de dividendos ylo reduccion
de capital al accicnista Marfrig Global Foods S.A. {por parte del emisor o los garantes locales)
por hasta UISH 30 millones para contribuir a la optimizacién de la estructura financlera del grupo
a nivel giobal y financiamiento de inversiones en activos flios de las entidades del Grupo Marfiig
en Uruguay en su conjunto, las cuales para el préximoe afo se esfima no excedan los USS 4
millones. El pago de dividendos al accionista se svaluard en funclén de las posiblidades de
sustitucion de préstamos bancarios, asi como la proyeccién de necesidades de caja y capital de
trabajo en el corto plazo.

Ley aplicable: ROU.

Cledinor S.A. (Cledinor)
9 de Octubre, 2016
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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. (afilada de Fitch
Ratings), en adelante FIX, realizado e § de octubre de 2017, asignd * en Categoria BBB+{uy) a
las Obligaciones Negociables par hasta US$ 60 millones a ser emitidas por Cledinor S.A. La
Perspectiva es Establa,

CATEGOR(A BBB(uy): "BBB" nacional Implica una adecuada calidad erediticia respecto de otros
emisores o smisiones def pais. Sin embargo, cambios en fas circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar ia capacidad de pago en tlempo y forma
que para obligaciones financieras callficadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos pafses, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pals al que se refieren. En el caso de Uruguay se agregard ()"

Los signos "+" o "-* podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayar o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran Ja deflnicién de la
categoria a la cual se los afads,

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccién en que se podrfa mover una
calificaciin dentro de un perfodo de uno a dos afos. La Perspectiva puede ser positiva, negativa
o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica qus un camblo en la calificacién sea
inevitable. Dal misme modo, una calificacion con perspectiva estable pueds ser cambiada antes
de que la perspecliva se madifique a positiva o negativa si existen elementos que io Justifiguen.

*La calificacidn asignada se desprende de! andlisis de los factores cuantitativos y cualitativos.
Dentro de los faclores cuaniitativos se anallzaron la rentabilidad, ef flujo de fondos, e
endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compafia, El
analisis de Ios factores cualitativos confempi6 el riesgo del sector, la posicién competitiva, yla
administracién y calidad de los acclonistas.

Fuentes

Estados Contables Combinados del grupo Marfrig Uruguay (Cledinor S.A., Establecimientos
Colonia S.A., Frigorifico Tacuarembd S.A. vy Inaler 5.A.).

Estados Contables de Cledinor S.A. hasta el 30 de septlembre 2017, Auditor del Gltimo batance:
BDO Auditores y Consultores S.R.L,

Preliminar de Prospecto de Emisién de Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 MM.

Criterios Relacionados

Meiédo}ogia de calificacién de Finanzas Corperativas. Registrade ante el Banco Caniral del
Uruguay, disponible en www.bou.gub.uy
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JFitchRatings

Las calificaciones incluidas en este infarme fueron solicitadas por el emisor © en su nombre v, por lo tanto, FIX 5CR
URUGLIAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afillada de Fitch Ratings) - en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los hdnorarios comrespandientes por la prestacion de sus servicios de calificacién,

TODAS LAS CALIFICAGIONES CREDITICIAS DE FIX.SCR URLGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A ESTAN SUJETAS
A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACICNES. POR FAVOR LEA ESTAS {IMTACIONES Y ESTIPULACIONES'
SIGUENDO ESTE ENLACE: HTTP/MMWW FIXSCR-COM: ADEMAS, LAS DEFINIGIONES DE CALIFIGACICN Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWWIXSCR.COM. LAS GALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE 8ITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUGTA DE FIX SCR URLIGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
5.4, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENGIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS ¥ PROCEDIMENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADD OTRG SERVICIO ADMISIBELE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A
TERCERCS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL
ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA LINION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL, SITI0 WEB DE FIX SCR S.A (wwwfixser.comy

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, ditusién o recomandacion de la entidad para adqulrir,
vender o negoclar valores negociables o del instrumento objeto de calificacisn,

.2 reproducclén o distibucién total o parciat de este informe por terceros estd prohibida, salve con permiso, Todos sus derechos
reservados. En la asignadién y e manfenimiento de sus calficaclones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
£& basa en imformacion factica gue recibe de los emisares {Jsus agenles y de clras fuentes que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creiblas. FIX SCR URLGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S'A lleva a cabo una
investigacién r=zonsble de 1&° iffdmaddn factica sabre la qus se basa de acuerdo con sus metodologizs de cafificacion, y
obflens verificacin mzonable dif dicha Informadén défuentes independierties, en la madida que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una detemminada Jurisdieddn. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.Alleve & cabo 1a investigacion factual y ¢ alcance de 1z verificacién por parte de tercerns qué se oblenga, variard
dependiendc dz la naturaleza de [a emision calificaca y e emisor, los requisiins y préclicas en la jurisdiccion en que e ofreca y
coloca la emision yfo donde el emisor se encuentra, ia disponibiidad y la naturaleza da la informacian publica relevante, el acceso
a representantes ¢z la administracion del emisor y sus asescres, fa dispenibilidad de verficadones preaxistentes de terceros tales
como los Informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluadones, infomes aciuarales, Mommes tecnlcos,
dictamenes legales y ofos informes proportionados por tercercs, la dispenibiidad de fuentes de verificaddn independiente v
competentes de terceros con respeclo a la emisidn en parficular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros faclores.
Los usuafios de calfficacionés de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificadién por terceras, puede asagurar que toda fz informadén en fa que FiX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en e momento de realizar Una calificacion crediida s=3 exacta y completa. El
emisor ¥ sus asesores son responsables de la exactitud de 2 informadidn gue propordoran a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADGRA DE RIESGO S A y al mercado en las docurnentes de oferta y ofros informes. Al emitir sus calificaciones, FiX
SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en Ia labor de los expertos, incuyendo los audiores
Independientes, con respecto a los estados financleros y abogades con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son ntrinsecamente una visian hadia el fuluro e incomporan fas hipatesis v prediceiones sohre acontedimientas que
pueden suceder y que por su naluraleza no se pueden comprobar como hechos, Como resultado, 8 pesar de [a comprobaadn
de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afecladas por eventos fuluros o condiciones que ro se previeron en el
memento en que se amitid o confirmé una calificadion.

La informacién contenida en este informe rechida del emisor se propordona sin ninguna representaddn o garantia de ning(n
tipo. Una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA OE RIESGO S.A &s Lna opinién en cuani a la ealidad rediiica
de una emisicn, £sta opinidn se basa en criterios estableddos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE
RIESGO S.A gvalia y achualiza en forma conlinua, Por lo tanin, ias callficadones son un producte de frabajo colectivo de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A y ningin individuo, o grupo de individuos es vinicaments responsable por la
callficacion. La calificacian sota Incomora los fesgos derivados del créditn. £n caso de incoporadion de ofro tipo de riesgos, como
sef riasgos de precio o de marcado, ss hard mencidn espscifica de los mismos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A o estd compromefida en la oferta o venta de ningln tiulo, Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de aularla compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGQ SA estiveron involucrados en el mismo pero no son Indhiduaimente responsables por las
cpiniones veriidas en 6, Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informa con una calificacian
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A na &5 un prospecio de emision ni un sustituto de la Informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por ef emisor v sus ageniles en reladon con la venta de los iiios, Las
calficaciones pueden ser madificadas, suspendidas, o retiradas en cualquisr momento por cualatier razén a sola discredén de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 5A no
proporciona asesoramiento da inversion de ninguin tipo.

Las calificaciores representan una opinidn y no hacen ningdn comentatio sobre la adecuacion del predo de mercado, Ia
convenienda de cualguier litulo pama un Inverser pardicutar o la naturaleza imﬁosih'\a ofiscal delos dpa os efectuados en relacidn a
los #itulos, FIX SCR aRUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A redbe honerarios por pare de [os emisores, aseguradores,
garantes, obros agentes v originadores de lilulos, por las cafficaciones. Dichos honorarlos generalmente varian desds USD 1.000
a USD 20C.000 {u olms monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO 8.A calificars todas o algunas de [as emisiones de un emisor en pariicular, o emisiones assguradas o garantizadas pot
un aseguradar o garante en parlicutar, por una cuota anual. La asignacian, publicacion o diseminadén de une calificadan de FiX
8CR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constilye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experta” en cualquier declaracién de regisiro presentada bajo las leves de
mercada de titulos y valores de cualquier Jurisdicddn, incluyendo, pero no exduyente, fas feyes del mercada de Estados Unides y
fa *Financlsl Services and Markets Act of 2000" def Reino Unida, Debido a fa relativa efidencia de |a publicadén y su distibucion
elecirdnica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar gisponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electrdnicos gus para otros suscriplores deimprenta.

Cledinor 8.A. (Cladinor)
9 de Celubre, 2016

FiX SCR Uruguay Calificadora de Riesga S.A, 11
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Muontevideo, jusiio de 2017
Sefiores

BDO Auditores y Consultoras S.R.L.
Rincdn 487, Piso 11

Presente

De mi consideraciéon:

En respuesta a vuestra solicltud sobre procedimientos judiciales o extrajudiciales y tramites
iniciados por Cledinor S.A. (Frigorifico La Caballada) contra terceros o iniciados por terceros contra la
referida sociedad, en nuestro caracter de asesores legales, informamos a Uds. lo sigutente:

L~ ASUNTOS JUIDICIALES PROMOVIDOS CONTRA CLERINOR 8.4,

L1.- Procedimlento seguitdo ante el Juzgado Letrado de Primera Instancia de Salto de 62 Turno
en los autos caratulados “Rebollo, Soraya ¢/ Cledinor $.A4%,- Demanda Laboral ~ {{UE 357-341/2016).

Rubras_reclamados: Se reclama aguinalde, Jarnal de vacaciones, salario vacacional, despido
especlal por enfermedad, y dafios y perjuicios.

Monto reclamado: $ 1.316.314 al momento de la presentacion de 1a demanda {diciembre 2016),

Estado del proceso: Con fecha 20 de diciembre de 2016 Cledinor fue natificada de la demanda
entablada. Se contesto la misma en tlempo y forma vy por Decreto 654/2017 se fij6 fecha de audiencia
para el diz 16 de mayo la que fue prorrogada por la Sede, Se volvié a fijar fecha para ¢l 27 de junic a la
hora 14,00,

Estimacién de Pérdida; Poco Probable
11.- QTROS ASUNTOS

1. Procedimiente administrativo seguido ante el Ministerio de Vivienda, Ordenamienta
Territorial v Medio Ambiente a través de través de la Resolucién del Ministerio de fecha
12/05/2014 dictada en Expediente N2 (94000691} 1 aplitacidn de una sancién al Frigorifico La

EDIFICIO IMENEZ DE ARECHAGA, VIANA 4 ERAUSE

ZABALA 1504
11,000 MONTEVIDED, URUGUAY

i {598) 2916 1460
-, (598) 2916 3931

www jimenaz.com.y
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Caballada en Salto por supuestas infracciones @ normas de la DINAMA consistente en la
suspension de actividades de Ja firma hasta tanto no presentara para su posterior aprobacion:

a) un plan de arranque que considere un incremento gradual de faena hasta un maximo de 480
cabezas diarias, de modo de ajustar las condiciones operativas para dar cumplimlento al limite actual de
150 mg/L de DBOS, queé Incluya la realizacidn de controles al menos semanales, entregando informes de
puesta en operacidn trimestrales a DINAMA y manteniendo registros de andlisis & disposicién para las
inspecciones de rutina,

b} un plan de gestién de residuos sélidos, acorde a determinada normativa que incluya una
propuesta de disposicion final para los lodos de Planta de Tratamlento y sdlidos verdes.

Estadn del Procedimiento; Con fecha 16 de mayo de 2014 se interpusieron 105 recursos
adroinistrativos de revocacion y jerdrquico,

Con fecha 22 de mayo de 2014 se aprobé el plan de arrangue con diversas condiciones y se dejo
sin efacto la suspensién dispuesta por la resolucién recurrida.

A partir de esa fecha la DINAMA ha realizatdo inspecciones y diferentas observaciones a la
empresa v Cledinor a su vez, ha presentado varios Informes Jevantando Tas observaciones ante la
DINAMA slendo esta una dindmica constante,

Por Resolucién del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Tetritorial v Medio Ambiente No.
107872015 se Impuso una multa de 850 UR por incumplimiento del art. 11 del Decreto 2537979 y se
mterpusieron los recursos de revocacion y jerdrguico en subsidio por parte de la empresa.

Con fecha 20 de abrit de 2017 el MVOTMA resolvié no hacer lugar al recurso interpuesto y
franquear el recurso jerdrquico ante ef Poder Ejecutivo.

Sin otio particular, saluda a Uds, atentamente,

1

J!M / Ré{:HAGzé VIANA & BRAUSE

Dieg’gﬂB{ Viana

EDIFCIO IMENEZ DE ARECHAGA, VIANA + BRAUSE

ZABALA 1504
11.000 MONTEVIDEQ, URUGUAY

(‘ {594) 2016 1460
-, (598) 2916 3931

\.m.*ew.gimenea.mm.uy
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CLEDINOR §8.A.

Estados Contables correspondientes
al ejercicio finalizado

el 30 de setiembre de 2014
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CLEDINOR S.A,

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES
AL EJERCICIO FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2014

CONTENIDO

Dictamen de los Auditores Independientes
Estados Contables al 30 de seflembre de 2014
Estado de Sitluacitn Patrimonial al 30 de setlembrs de 2014
Estado de Resultados correspondiente al gjercicio finalizado el 30 de setiembre de 2014

Estado de Flujos de Efectivo correspondlente al ejercicio finalizado el 30 de setiembre
de 2014

Estado de Evolucién del Patrimonio correspondlerde af elercicle finallzado ef 30 de
setiombre de 2014

Anexe -~ Cuadro de Bienes de Uso y Amorizaciones corregpondlente al ejercicio
finalizado el 30 de setiembre de 2014

Notas sxplicativas a los Estados Contables al 30 de setiembre de 2014

Abraviaturas:
Us$ - Délar estadounidense
$ - Peso uruguayo

iIBDO B
Inirtaladln para itlentificacton
Tacuarembé Marfeig o T e A E
Gficina Prncipal ~ .- ‘Rule-Costaners & P. Harfague

Av. iﬁiégiheqn dg{liazz;ﬂm 1248 Yorgd
1 Muontéviceo, Uradisay

Tl 1300 T
. Fiegm
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DECTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores Directores y Accionistas de
Cledinor 5.A,

Hemos auditado los estados contables adjuntos de Cledinor S.A., los que comprenden
&l estado de situacion patrimonial al 30 de setiembre de 2014, los correspondientes
estados de resultados, de flujos de efectivo v de evolucion del patrimenio por el
ejercicio anual terminado en esa fecha, anexo y sus notas, que incluyen un resumen
de las politicas contables significativas aplicadas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Direccién sobre los estados contables

La Direccién de la Sociedad es responsable por la preparacion y presentacion
razonable de estos estados contables de acuerdo con las normas contables adecuadas
en Uruguay. Dicha responsabilidad incluye: el disefio, implementacion vy
mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacion y
presentacion razpnable de estados contables que estén libres de errores significativos
debido a fraude o error, {a seleccién y aplicacion de las politicas contables

apropiadas y la realizacién de estimaciones contables que sean razonables en tas
circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados contables
basada en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditorfa de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditorfa emitidas por la Federacidn Internacicnal de
Contadores (IFAC). Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y
que planifiquemos y realicemos la auditoria con el objetivo de obtener una seguridad

razonable acerca de si los estados contables se encuentran libres de errores
significativos.

Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los importes y las revelaciones expuestas en {os estados contables.
Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
evaluacion de los riesgos de existencia de errores significativos en los estados
contables, ya séa debido a fraude o error, Al realizar dichas evaluaciones de riesgos,
el auditor considera los aspectos de control interno de la entidad relevantes para la
preparacién vy presentacion razonable de los estados contables, con la finalidad de
disefar procedimientos de auditoria que sean aproplados en las circunstancias, pero
no con el propdsito de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditorfa comprende asimismo evaluar lo apropiado de las politicas
contables utilizadas y la razonabitidad de las estimaciones contables realizadas por la

Direcci6n, asl domo la evaluacion de la presentacion de los estados contables en su
conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficlente y
apropiada para fundamentar nuestra opinion de auditoria.

H By Auditores y Comsultares SRR, y 100 Titudlo Hicter Defléminis, conmaltas aruguayss, 100
BDO AUdIthES Y CGnSUttﬁr@S S-R‘L* micmbios de BOO liermational Limited, una campadia limitada par garantn del Refao Uni'dn, ¥
P
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Opinién

 En nuestra opinién, los referidos estados contables presentan razenablemente, en
todos sus aspectos significatives, la situacién patrimonial de Cledinor S.A, al 30 de
setiembre de 2014, los resultados de sus operaciones v sus flujos de efectivo por el
ejercicio anual terminado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables
adecuadas en Uruguay,

Montevideo, 15 de enero de 2015

Ernesta Bartesaghi
Contador Plblico
C.J. y P.P.U. N” 52,042

BOO Auditores y Consuitores §.R.L,

BDC Estudio Héctor Defféminis



CLEDINOR 8.A,

ESTADC DE SITUAGION PATRIMONIAL
a) 30 de settembre de 2014

{en pesos BrugUEYos)

10 de setiembre

30 de setlembre

Notas e 2014 de 2013
ACTIVO 2ya
ACTIVO CORRIENTE
Disponibiiidades 4.1 48,347,657 34,234.451
tnverslones temporarias 4.2 4,136,676 72,702,048
Crédllos per ventas 43 507.494.394 373.803.718
Créditos diverans 4.4 28.581.342 27,408,330
Blahas da cambio 4.5 27.092.881 36.605.666
TOTAL AGTWO CORRIENTE 613.651.8840 844,753,062
ACTIVO NO CORRIENTE
Crédilos divarses 4.4 30.715.775 26B8.522.000
Blenes de uso Anexo E05.333.168 447.980.840
Activa por Impuesta diferido T 37.804.522
TOTAL AGTIVO NO CORRIENTE 806.048.943 754,308,361

1.299,061.423

234.588,443
87.261.516
184,682,088

FTROZHT8

139.038.207

139,039.207

630,641,228

2608.077.551
(11.283.181)

30,566,160
1.669.271
515.746.116
(138,174.717)

TOTAL ACTVG 1.419.700,803
PASIVO Y PATRIMONIO 2y3
PAS|VO CORRIENTE
Deudas comerctales 4.6 246,240,835
Deudes financleras 4.7 133.727
Deudas diversas 4.8 177.052.180
TOTAL PASIVQ CORRIENTE 423.434.742
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financiaras 4.7 -
Pasivo por impuesle diferido 7 19.540.827
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 19,540,827
TOTAL PASIVO 442.975.568
PATRIMONIO
Capltot i0 269.917.551
Ajustes al paldimonly 10 86.676.424
Gunaticias Yelenldas
Reserva legal 10 30.666.158
Reservg por expheracion de inveeslones 1.658.271
Resullados actmulados 377.570.401
Rasullado del ejercicis 208.336.429
TOTAL PATRIMONIO 8976.725.234

§68.420,198

TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO

1.418.700.803

4.298.064,423

Tacuaremho Marfrig
CHicna Prindipal

Tel.: HE4R

Av. Liis Alberts gé HerEira fzaa Tor i3 ﬂ &
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CLEDINOR S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
Por ef elersicio finallzado el 30 de sutiembre de 2014

{en pesos uruguayos)

Notas 2014 23

INGRESOS OPERATIVOS
Ventas lotales 1.088.645,032 761 535.844
Ventas al exterior 1.748.869.438 2478.084.146
Reintegras de exporfacidn 5.1 42,333.374 60.088.308
Caorreccitn de ventas 8.1 (29.748.127} (46.095.088)
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 2.860.129.714 3.263.623.413
COSTO DE VENTAS {2.406.702.245) {3,223.361.768)
RESULTADQ NETO QPERATIVO 443,427,463 30.261.848
GASTOS DE ADMINISTRACION ¥ VENTAS 52 {176,663.304) (201.224.098)
RESULTADOS DIVERSOS 53
Ofros Ingreses 14.867.773 10.236.486
QOtros egreses {33.420.578) {27.920.629)

{18,552,803) {17.694,144)
RESULTADOS FINANCIEROS
Intereses ganados 15.749.124 18,807 464
Inlereses pardidos {2.821.143) (3.776.397)
Otros resultados financleros (1.207.046) {1.317,790}
Diferencla de camble 5.734.860 7.303.357

17,455,697 20.816.634

MPUESTO A LA RENTA 7 (57.441.530) 29,658,240
RESULTADO DEL EJERCICIOQ 208.335.42% {138.474.717)

El Anexo ¥ las Nofas 1 & 12 que acompafian 8 estos Eslados Ganlablas forman pate nlegral da los mismoes
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CLEDINOR 8.A,

ESTADRO DE FLUJO DE EFECTIVO
Pos el gjerclolo finallzado el 30 de setiembre de 2014
{sn pesos uruguayos)

Nofas 2074 2043 -
Flujo de efactivo proveniente de actividades operatlvas ‘
Resuitade del eferciclo 208.335 429 (138.174.717)
Ajustes
Amorifzacién de actlvo fijo 17 905.185 17.658.507
Inlerases ganados {4.135.678) (2.110.988)
Interases perdides 133.727 124,616
Impuesto diferido 37 804.522 . {29.800,763)
Resuilada por conversidn 22 A61.336 (50.849)
Bajas de active filo 3.430.386 ' .
Camhlos en activos y pasivos
{Aumento) Disminuoldn créditos por vealas {81.684.333) (40,942 154}
{Aumento) Dlaminuclan crédiios diversos 1,905,242 11.294.645
{Aumenio) Disminuclén bienes de camblo 12 168.577 133,146,366
Aumsenlo (Disminucién) deudas comerciales (15.169.255) {68.622.477)
Aumente {Disminucion) deudas diversas (11.897.383) 37.390.714
Fondos provenientes de actividades operativas 191.063.757 {86.247.220)
Flujo de efectiva provenlente de actividades de inversidn
Bajas de activo fijo - -
Adqulsiciones ds active fijo {26,182.958) (17.346.643)
Fondos provenisates de actividades de lnverslon 48,937.335 {77.634.260)
Flujo de efectivo proveniante de actividades de financlamisnts
Aumenio (Disminueidn) deudas financiaras {232.788.058) 146.234.085
Fondos provenlentes de actividadas de financlamiento (232,708,058} 146,224,008
Etects de las gananclas o pérdidas de camblo en ol efective 4,160,072 2,224,752
Aamento {Disminucién) del fiujo neto de efastive 12.113.106 (9.322.643)
Saido infclal de efectivo 34,234,451 43.557.094
Saldo final de efective 4.4 46,347.657 24.234.451
El Anexo y s Nolas  a 12 quo scompaian a estos Estados Confables forman parte Infegral de loy mismos
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Baldos al 30.9.2012

Aportes da proplataries
Actiones an circulacion
Altlste por canversion
Gananclas retenjdas
Ranerva Lepa!

Raserva Arl 447 Ley 16 203
Reauiladns ne asignados

Sa|dos al 30.5.2012

Rovimtentes del derclolo
Afuste por conversion
Distribucitn da wWilldades
Reserva legal
Rasultado del ejerclcio

Total movimientos del ejercicle

Saldos al 30,9,2013

Apories de proplalatios
Acclones en clrcuiseton
Afissle por conversitn
Ganancias miontdas
Resarva Lagal

Ragerva At 447 Lay 16 903
Resullaitos no asignados

Snidos a) 30,9,2013

Movimtantos del efurciclo
Aluste por convarshin
Diatrlbuelén de ulildadon
Resarva Legal

Resarva A 447 Loy 15.903
Resultado el elarciolo

Total movimientos del alorelclo

Saldos al 36.9,2044

Apoctes de proplatarlos
Acclangs an lroulasion
Ajuste por conversion
Ganarcias retenidan
Reserva Legal

Raosarva Ad 447 Ley 15.803
Resuttados no asfynados

Saldon & 1D,9.2014

CLEDINDR $.A,

ESTADO DE EVOLUGION DEL PATRIMONIC
Por al ajarcicln finalizada of 38 de sotlambre de 2044
{on peses Hruguayos)

[

ElAnexa yins Nafas § a 12 quo acompafon 3 uslot Estadns Contablas formez pade lalepral do 105 misnios

Notas CAPITAL AJusTES AL RESERVAS RESULTADOS BATRIMONIO
PATRIMONIC ACUMULADOS NETO
10 289 817 651 269917.551
10 (37 335 46k {47 335.865)
i 25 666 301 29.866.301
10 1659 271 1088271
516,844 971 f{6.644.973
269,917,684 {37.335.065) 34,326,672 b16.644.973 740,652,231
[54] 26 042 684 26042604
1 BOB 057 {89857} *
{138 474,417} (198.174.747)
2B.042.884 808.967 [130.074.674} {412,132,033)
10 269917 651 269 917 651
i {11 293 18%) {11 293.181)
10 40 586 168 30 686 158
19 1668271 7 1 868,271
377 670.388 A77 KIG.O89
269.917.651 {11293, 161) 32.725.429 377 570090 GHH.420.158
190 59 969 405 g9 950.605
1t . .
708 336429 208.3368.429
89.90%.600 . 206,335 429 908.306.034
10 260 917 581, 268 517.551
10 88.678 424 88 676 424
10 30 566 158 30 AB6. 150
10 14668 271 v 1660274
685,506,630 586.905.830
289817 .68 89,676,424 32225429 585,905,830 878.726.204
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CLEDINOR 8.A,

NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 30 DE SETIEMBRE DE 2014

e

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturaleza juridica

Cledingr S.A. ("la Compafia®) es una sociedad andnima domiciliada en Ja Repiibiica Qriental
del Uruguay, Su capital accionario esta representado por acciones al portador,

E} 100% del baquete acclonario de la compafiia es propiedad de Presteott International S.A.
1.2 Actividad principal

La actividad principal desarrollada por fa Compafila es la compra de ganado vacuno y ovinag
para su faena y posterlor industrializacién, y la venta de carnes con hueso y sin hueso y los
subproducios derlvados def proceso, stendiendo a clientes del exterior y de plaza,

La planta industrial v la administracion de la Compafiia se encuentran en ef departamento de
Salto.

1.3 Beneficios fiscales

La empresa contéd con un proyecto de inversian que fue declarado promovide en el marco de
la Ley 16.806 y el Decreto 455/007, mediante las Resolucianes del Ministerio de Economiay
Finanzas del 6/10/08, det 17/14/08 y del 9/12/08, obteniéndose diverses beneficlos flscales,

En los ajercicios 2011 y 2012 no se utilizd el beneficio de IRAE proveniente de los proyectos
de Inversion, puesto que la Compafiia tuvo pérdidas fiscales en dichos afios,

E! plazo para usar la exoneracion de IRAE finalizé en 2012, con lo cual no queda heneficio
para utilizar en futuros ¢lerclsios.
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14 Marco regutatorio

La Gompafla se encuentra regulada por el instituto Nacional de Carnes (INAG), aplicando el
Sisterna de Registracion Contable Unlforme exigido por dicho organisme. De acuetdo con lo
establecido por la Resolucion 08/172 de fecha 21 de disiembre de 2009 del cltado Instituto, el
Sisterna de Reglstracién Contable Uniforme se ajusta @ las Nonmas Contables Adscuadas
aplicables en Uruguay a partir del ejercicio econdmico Iniciado ef 1 de actubre de 2009,

e
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NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES APLICADAS

21 Bases de preparacién de los Estados Contables

Los Estados Contables se han preparado de acuerds con Normas Cantables Adecuadas en
Uruguay, sigulendo lo establecido en el Decrelo 266/007, el Decreto 103/991 vy el Decreto
37/010.

El Decreto 266/007 establece a obligatoriedad como Normas Contables Adecuadas en
Uruguay, la aplicacidn de ks Normas Internaclonales de Informacion Financiera vigentes y
traducidas a idioma espaiiol a a fecha de publicacidn daf Decreto 266/007 de fecha 31 de
julio de 2007, tal cormo g8 incluyen en la pagina web de la Auditoria Intetna de la Nacién y las
normas de presentacldn contenldas en el Decreto 103/991.

E! Decreto 1031991 establece log aspectos de presentacton de Estados Contables uniformes
para lzs sociedades comerciales,

El Dacreto 37/010 establece que en aguellos casos en que las normas sobre presentacion de
estados contables previstas en el Decreto 103/31, su anexo y modelos, no sean compatibles
o consagren sohuciones contrarias a las establecidas en el Decrelo 266/07, primaran estas
dltimas.

A la fecha de emision de los presentes estados conlables, las siguientes normas contables e
interpretaciones fueron emitidas pero atn no constituyen hormas contables vigentes en el
Uruguay:

« Norma internacional de Contabilidad 1. “Presentacion de estados contables®. Revision
de setlembre de 2007 y vigente a partir del 1 de enero de 2009.

» Morma Internacional de Contabilidad 24, “Informaclén a reveler sobre partes
relagionadas”, Revision de noviembre de 2009 y vigente & parlir del 1 de engro de
2011, '

« Notma Internacional de Contabilidad 27. ‘Estados financieros consoildados y
separados”. Revisién de enero de 2008 y vigente a partir del 1 de julio de 2008

« Norma Internacional de Contabifldad 32, “Instrumentos Financieros: Presentacion’,
Revlsion vigente a partir del 1 de enero de 2014,

» Norma International de Contabllidad 38, "Deterioro del valor de los activos®. Revisidn
vigente a partir del 1 de enero de 2014,

“»  Norma Internacional de Informacion Financiera 1. Adopcion por primera vez de las
NHFs. Revisién de noviembre de 2008 y vigente a partir del 1 de juflo de 2008,
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e Norma lntemscional de informacion Financlera 3. Combinaclones de negocios.
Revisién de enero de 2008 y vigente a parir del 1 da Julio de 2008,

o Norma Internacional de Infermacion Financiera &, Instrumentos financieros, Emitida
en noviembre de 2008 y vigente a pastir del 1 de enero de 2043,

s Nottha Internacional de  Informacidn  Financlera 10, Estados Financieros
Consolidados. Emltida en mayo de 2011 y vigente a parir del 1 de enero de 2013.

«  Norma Internacional de Informecién Financiera 11, Acuerdos Conjuntos. Emitida en
raya de 2011 y vigente a parfir del 1 de enero de 2013,

¢ Narma Internacional de Informacién Financiera 12. Revelacidn de intereses en ofras
entidades. Emitida en maye de 2011 v vigente a partir del 1 de ensro de 2013

s Norma Internacional de informacion Financiera 13. Mediciones a valor razonable.
Ernitida en mayo de 2011 y vigente a partir del 1 de enero de 2013,

« Norma Internacional de Informaclén Financiera 14. "Cuentas de diferimientos de
actividades reguladas”, vigente para los perfodos anuales que comiencen a
partir dal 1 de enefo de 2018.

« Norma Inlernacional de Informacién Financlera 15. “Ingresos de actividades
ordinarlas procedentes de contratos con clientes’, tendrd vigencia para los perfodos
anuales que comiencen a partir det 4° de ensro de 2017,

« Modificaciones a diversas Normas internaclonales de Contabilidad y Normas
Internaclonales de Informacion Financiera emitidas por el Consejo de Normas
[nternaclonales de Contabilidad desde mayo de 2008 y abril de 2009 hasta la fecha.

+ Interprelaciones 15 (Acuerdos para construccion de inversiones inmobiliarias), 16
(Cobertura de inversion neta en una inversion extranjera), 17 (Distribuciones a los
propletarios de actives distintos al efectivo), 18 (Transferenclas de aclivos
procedentes de clientes) y 18 (Cancelaclén de pasivos financieros con instrumentos
de patrimonio) y emilidas enire julio de 2008 y noviembre de 2008,

» Interpretacidn 20 (Costa de desmonte en la fase de produccién de una mina), emitida
octubre de 2011 y vigente para los gjercicios anuales comenzados a paitlr de enero
de 2013,

« Interpretacién 21 (Gravémenes), vigente para los ejerclcios anuales comenzados @ &
partlr de enero de 2014, ,

La Sociedad no espera que las referidas normas e Interprelacionas tengan efectos
significatives en la presentacion de los estados cantables en el perfodo de aplicagion inicial,
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En la preparacion de los presentes Estados Contables se ha seguida la convencidn confable
del costo histérico. Las polfticas contables aplicadas fueron consistentes con las del glerciclo
anterior. .

2.3 Criterio general de valuacion

Los activos v pasivos se encuentran valuados a sus respectivos costos de adqulsfclén 6 al
valor neto de realizacion ¢ éste es menor, con las excepciones que s sefialan en fa Nota 3.

2.4 Monpeda extranjera

l.as fransacciones en moneda extranjera (monedas diferentes a fa maneda funclona) son
convertidas a la moneda funcional 2 la cotlizaclon vigente a fa fecha de la transacclon. Los
activos y pasivos monetarios denominados en moneda extratjera son convetlidos a ddlares
estadounidenses a la cotizacion vigente a la fecha de los Estados Contables. Las diferenclas
de cambio resultantes figuran presentadas en el Estado de Resultados.

El sigufente es el detalle de las cotizaclones de las monedas exiranjeras operadas por 2
Compafifa respecta al délar estadounidense, al promedio y al clerre del ejerciclo contable

correspondiente;
Clerre Promedio
30.8.2014  30.8,2013 30.9.2014 30.9.2013
Peasos uruguayos 24,7102 22080 23,381 21,624
Libras esterlines 0,817 0,618 0,617 0,619
Euros 0,792 0,738 0,766 0,754

2.6 Concepto de capital

Para la deferminacién de los resultados del ejercicio se adoptd e conceplo de capltal
financiero,

248 Definicién de fondos

Para la preparacién del Estade de Flujo de Efectivo, se consideran comeo fondes a las
disponibiifdades.
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27  Uso de esthuaclones contables

La preparacion de los Estados Contables a una fecha determinada requlers que ta Direccion
de la Compafiia reallce estimaclones y evaluaciones que afectan el monio de los activos y
pasivos registradios y los activos y pasivos contingentes tevelados a fa fecha de emision de
los presentes Estados Contables, como asf también (os Ingresos y egresos registrados en el
gjerciclo.

Las impories registrados por prevision de créditos incobrables, amortizacion de los bienes de
uso, el valor recuperable de los activos no corrientes, las pravistones e impuestos a la renta
diferldo se basan en estimaciones contables. Por su naturaleza, dishas estimaciones estan
sujetas a una incertidumbre de medicion, por lo que los resultados reales futuros pueden
dlferir de los determinados a la fecha de preparacidn de los presentes Estados Contables,

2.8 Deterioro

Los valores contables de los activos, diferentes de blenes de cambio e Impuestos diferidos,
son revisados a la fecha de cada Estado Contable para determinar si existe un indicativo de
detetioro. En tal clicunstancia el monto recuperable del activo es estimado come ef mayor dei
pracio neto de venta o el valor de ufiizacion econdmica, reconocléndose una pérdida por
deterioro en el Estado de Resultados cuando el valor contable del active exsede su monto
recuparable,

El valor recuperable es el mayor, entre el valor razanable menos los costos para la venta y el
valor de utilizaclén econdmica. El valor de utilizacion economica se estima como el valor
actual de los flujos de sefectivo proyectados qua se espera surjan de la aperacidn continuada
del activo a lo largo de su vida (tll, ast como de su enajenaclén o abandono al final de [a
misma. Para la determinacion del valor de utilizacidn economica, los flujos de efectivo son
descontados a su valor actual utllizando una tasa de descuento antes de impuestos, que
refleja la evolucidn actual del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos
especificos que soporta el activo que se esté vatorando.

Si se estima que &l importe recuparable de un activo (o unidad generadora de efeclivo) es
menor que su valor registiado, et valor registrado def active {o unidad generadora de efectivo}
se reduce a su imporie recuperable, reconociéndose en forma Inmediata una pérdida por
deterioro. Si el activo se registra a su valor revaluado, la pérdida por deteriaro es tratada

hinaY
cormo una dismihuclon de la revaluacion, — (
Durante el ejerciclo Inforimado no se han registrado pérdidas por deterioro. L ’\;//
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7

2.9 Informacion por sagmento de negocio

. Los activos y operaclones de la Compafifa se encuentran sujetos a riesgos v refornos
shmilares, por lo que la Compafila no presenta informacidn discriminada por segmentos da
negocio.
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NOTA 3 - CRITERIOS ESPEGIFICOS DE VALUACION

A continuacion se detallan los crilerios de valuacion aplicadas para fos principales 1ubros de
fos Estados Contables:

3.1 Disponibilidades

Las disponibllidades se presentan por su valor nominal, ef cual no difiers de su valer
razonable,

3.2  Inversiones temporavias

Las inversiones temporarias son clasificadas como inversiones financieras mantenidas hasta
) vencimiento por lo cual se presentan & su costa amortizado.

3,3 Gréditos por ventas y créditos diversoes

Los créditos por ventas y créditos diveraos estan presentadas a su costo menos la prevision
para deudores incobrables, la cual se ha consfituido en funcion de los analisis da riesgo
individualizado de los deudores.

34 Bienes de cambio

Los productos terminados, productos en proceso e insumos y matariales estan valuados a su-

costo da adquisicion o a su valor neto de realizaclon si es menor, El valor neto de realizacion
as ol valor de venta estimado en el curso normal de Ios negocios, menas los costos
astimados de terminacion y gastos de ventas.

El costo de log bienes de cambio incluye los gastos Incurridos en la adquisicion de bienes de
cambio y la transformacion hasta su ubicacion y condicion actual. En el caso de bienes
producides y eh proceso, el costo Incluye un porcentaje apropiado de gastos Indirectos
basado en la capacidad rormal de produceian,

El criterio de valuacién de salidas es FIFQ,

3.5 Bicnesde uso

Valuaeion

Los bienes de uso, suyo detalle y evolucién se muestran en ef Anexo, estan presentados a su
costo de adquisicién o costo estimado en délares estadounidenses, menos la amorlizacién
acurnulada y deterioro, cuando corresponde (Nota 2.8).
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Gaslos posteriores

Loz gastos posteriores incurrides para reemplazer tn componente de un bien de uso son
Umicamente activados cuando estos incramentan las beneficios futuros de un bien de usa. El
resto da los gastos son reconocidos en ¢l Estado de Resultados como gastos en el momento
an que se ineurren.

Amortizaciones

Las amortizaclones son cargadas a resultados utllizando porcentajes fijos sobre los valoras
antes referidos, calculados segin la vida Util esperada para cada ¢ategorla, a partir del
sjercicio siguiente al de su incorporacion. Las vidas Utiles estimadas para cada categorla son
ias sigulentes: :

inmushles — Mejoras 17, 30, 32, 34, 36, 38 y 40 aiios
Maguinaria vy equipos 16, 18, 20, 23 y 25 aflos
Vehiculos 10 afos ‘

3.6 Deudas comerciales y diversas
Las deudas comerciales y diversas estén presentadas al costo,
3.7 Deudas financieras

Las deudas financieras estan presentadas a su costo amortizado, con cualquier diferencla
entre el costo Y su valor de cancelacion, recohocida en el Estado de Resultados durante e
perfodo de financiamientn, ufilizando tasas de interés efectivas.

3.8 Impuesto alarenta

La Compaiila contabiliza el Impuestc a la Renta aplicando el método de pasive (eriterio de
registrar ef efecto de! impuesto), de acuerdo con lo establecido por la Norma Internacional de
Contabllidad N° 12,

Dicho criterio contable refleja las consecuencias flscales en los elerciclos futuros provenienles
de diferencias temporales entre los activas y pasivos valuadas segin criterlos fiscales y los
importes Incorporados en los Estados Contables.

E! impuesto a la renta sabre los resultados dal ejerciclo comprende el impuesto corrlente y sl
impuesto diferide. El impuesto & la renta es reconocido en &l Estado de Resultados.

E| impuesto corfiente es &l impuesto a pagar scbre el monto impanible de ganancia del
ejercicio, utilizando la tasa de Imptesto vigente a la fecha de los Estados Confables y
considerande los ajustes por perdidas fiscales en afius antsriores.
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El impuesto diferido es calcutado utilizande el método del pasivo hasado en of Estado de
Siluacion Patrimonial, determinade a partir de las diferenclas temporarias entre los impartes
contables de activos y pasivos y los impories utilizados para fines fiscales,

£l importe del Impuesto diferido caloulado estd basado en la forma esperada de realizacion o
liquidacién de los actives y pasivos a valores contables, utlitzando las tasas de fmpuesios
vigentes a la fecha de los Estados Contables,

Un activo par impuesto diferide es reconocido solamente hasta el importe que es probable
que futuras ganancias imponibles estarén disponibles, contra las cuales el activo pueda ser
utifzado. Los activos por impuesto diferido son reducides por el importe que no es prabable
que los beneficios retaclenados con impuestos puedan estar realizado.

3.9 Determinacion del resultado

La Gompafifa aplicé el criterio de o devengado para el reconocimiento de los Ingresos y para
la imputaclon de los costos y gaslos.

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes y setvicios vendidos a lerceros y
san reconocidos en el Estado de Resultados cuando los riesgos y beneficios significativos
asaclados a la propiedad de los mismos han sido transferidos al comprador,

Los consummos de los bienes de cambio que integran el costo de fos bienes vendidos son
calcutados de acuerdo con los criterios indicados en la Nata 3.4,

La amortizacién de los hienes de uso es calculada de acuerdo con los crilerlos Indicados en
la Nota 3.5.

L.os resultados financieros Incluyen los intereses perdidos por préstamos bancarlos obtenidos
en plaza y en el exterior. También se Incluyen los intereses recibldos sobre los depésitos .
afectados a las operaclones de prefinanciacion de exportaciones realizadas por la empresa al ;
amparo de lo establecldo en la Circular 1,456 emilida por el Banco Central del Uruguay.

El restltado por impuesto & fa renla comprende el impuesto corriente y diferido seglin se
indica an la Nota 3.8.
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NOTA 4 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADC DE SITUAGION

4.1

4.2

4.3

4.4

4‘5

4.6

PATRIMONIAL

Disponibilidades

Caja
Bancos

Inversiones temporarias

Depositos pref. export, (Cire 1.456)
inleresas a cobrar

Créditos por ventas

Deudores por ventas locales
Deudores par ventas al exlerior
Deudores dacumentados
Partes Relaclonadas (Nota 9)

Créditos diversoé

Anticipos fiscales

Craditos flscales

Relntegros a cobrar
Anticipos a proveedores
Adelantos ol personal

Parles Refacionadas {Nota 9)
Otros créditos

Blenes de cambio
Productos terminados

insumos y materiales

Deudas comerciales

Proveedores locales
Proveedoraes del exterlor
Documentos a pagar

Partes Relacicnadas (Nota §)

30.9.2014 30.9.2013
61.814 34.781
46.208.643 34.198.670
46.347.557 34.234.451
30.9.2014 30.9.2013
- 70,592,000
4.135.678 2,110,988
4.135.678 72.762.988
30.9.2014 30.9.2013
7.432.644 11.037.646
113.105.236 165.974.453
1.129.355 6.164.262
385.827.159 200,627,367
§067.494.394 373.803.718
30.6.2014 30.9.2013
8.177.070 £.178.144
370,785 646.627
11.782,531 13.661.003
4.779.218 3.700.136
728.035 743.689
302.983.877 268,522 899
464,601 478.744
328207117 295,928,338
30.8.2014 30.9.2043
8.563.428 21.335.260
20.529.463 16.270.308
27.092.851 36.605.566
30.8,2014 30.9.2013
40,122,412 85,472,232
6.162,788 7.315.488
58.233.759 36.741.728
141.729.876 135,128,994
246.248.825 234.658.443
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4,7

Doudas financieras

El saldo corresponde al sigulente detalle:

70.0,2044
CORTD LARGO TOHTAL TOTAL
ACGREEDOR MONEDA  OPERACION PLAZO FLAZD 0s$ 3
Inloracss 4 pagac 5454 5 414 133 727
TOTAL DEUDAS FINANGIERAS b.414 - 444 133,727
40.9.2043
CORTO LARGC TOTAL TQTAL
ACREEDOR MOREDA  OPERACIGN PLAZD PLAZD us$ H
Barteo (ki Uruguny 5.8 uss Prast prsfinane exporacienes (%} 2200400 3200 500 70 592.000
Banca ilad Yruguey .4, uss Vale 50 600 50008 40 545004
Frigoifflte Tacerambd S.A. Uss Vale 6043 AT6 B Q43 478 411 250081
Ealablocimlonies Cofonin &.A, 5% Vala 1269299 1250288 27780 128
Interosns & paget B B44 5 64 124.516
TOTAL DEYDAS FIRANCIERAS 1866644  8.302778  10.268.418 224,400.723
{") Gemrespanda a las gpasacl dap FALTdN e axgh lones taslizadas ¢an diferunlas lsliucionos hancares dol Uniguay de acusrde
con to a1 labiecido porla dtcularﬂ' i {ssdnl Bunce Contied del Uruguay Elba prsivos sa cancelan A sy sencinlanta con tes fondoy
que £ p len #nd Junes
Laix {4183 yvancimianies datas opacrriones fnanciaras sa dalaliin & s Nota 1t 14
4,8 Deudas diversas
30.9.2014 30,8.2013
Aniielpos de clienfes 167.727 3.629.637
Remuneraciones a pagar 3.304.184 2.506,028
Provisiones salarialas 45.203.167 29.696.087
Acreederas por catgas sociles 7.469.683 7.054.029
Acreadores fiscales 20.998.748 23.319.229 ’
Partes Ralacionadas (Nota ) 82,075,779 94,605,917 g
Forward - 748.307 e
Provisiones vatias 7.742.882 7.7293.827
177.062.180 169,682,059
20
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NOTA & -

541

Reintegros de exportacién y correcelon de ventas

INFORMAGION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

Los reintegros por exportaciones cortesponden a la devolucidn por parte del Estado de una
porcion de los impuesios Incliidos en los. costos de los productos ferminados gue se
exportan, Estos beneficlos se aplican a las mercaderias exportadas en funcidn de informacion
sobre lasas que publica ol Poder Ejecutivo,

E! arédito se genera al momento de la exportacidn, entendigndose por tal la salida de plaza
de los bienes nacionales, o nacionalizados para ser consumidos fuera del terrftorio aduanero
nacional, y se presume ocurrida en la fecha del embarque respective, Estos beneficlos se
hacen sfectivos mediante la entrega por parte del Estade de certificados de crédito los qua
pueden utilizarse, enire otros fines, para e! pago de tributos administrados por fa DG a por el

BPS.

Las correcciones de ventas corresponden al sigulente detalle:

52

5.3

FiS

INAC

LATU

BROU

FPFA

Seguras de exportaciin
Fletes de exportacidn
Guias de exportacion

Gastos de administracién y ventas

Susldos y cargas sociales

Henorarios profesionales

Servielos confralados

Energia sléetiica y gastos de comunicacion
Arrendamientos varios

Depreciacian aclive fijo

Reparacion y mantenlimlanto

Comislones sobre venlas

Comisiones de corredores y despachantes
Ditros gasios da comercializacion

Gaslos bancarlos y de exportacion
Impuestos fiscales y municlpales

Gaslos varios

Resultados divarsos

Venias ajenas al giro

Costo de ventas ajenas al gira
Otros ingreaos

Ofros egresos

20.9.2014 30.9.2013
{16.605.308) {23.455,009)
{10,428.214) (14.903.121)
(377.375) {533.4158}
{874.826} (1.241.414)
{1.225.838) (5.123.017)
{989) {76.849)
{36.261) (592,832)
{89.316) [171.328)
{29.718.427) {48.095,885)
30.9.2014 30.8.2613
{83.488.602) {61.938.801)
{(2.203.119) {1.560.442)
{2.435.453) (2.434.502)
(3.195.755) (3.366.473)
{1.562.149) {4.623.359)
{5.046.130) {3.548,101)
{4.034.545) {2.910.787)
{25.996.482) (98.398.878)
{4.186.078) {5.488.500)
{20 866.619) (42.167.183)
(4.220,142) {6.760.838)
{11.213.123) {11.525.352)
(19.117.087) (17.069.989)
{178.563.304} (2011.224,095)
30.8.2014 30.9.2013
14,671,613 9.473.562
(13.230.442) {9.385.122)
296,160 762.8493
{20.190.134) (18.635,507)
{18.662,803) {17.684,144)
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NOTA 6 - APERTURA DE GAETOS POR NATURALEZA

La aperlura por naturaleza de las amortizaciones ¢ retribuciones al personal es ia siguiente:

30.9.2044
Gasfos de
Costo de administracién
venfas y venlas Total
Amorizaclones 12.859.055 5.046.130 17.806.188
Rernuharaclones 256.694.660 45,008,772 301.700.441
Conlribuciones a ka seguridad soclal 30,778.169 2.317.142 33.095.311
Totat 300.331.893 62.366.044 352,700,937
30.9.2013
Gastos de
Costo de adminlstracién
ventas y vontas Total $
Amotlizaclonas 14.010.406 3,548,101 17.558.507
Remuneraclones 263.366.419 59.127.241 322.495.660
Gontribucionas a la seguridad social 34.688.921 2.812.560 37.511.481
Total 12,077,748 65.487,902 377.565.648

Ef ndrero promedio de empleados en el sjercicie finalizado el 30 de setiembre de 2014 fue

de 717 personas (728 al 30 de sefiembre de 2013).
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NOTA 7 - IMPUESTO A LA RENTA

7.1 Saldos por impusesto diferido

El saldo por Iripuesto a la Renta diferido al 30 de setiembre de 204 v al 30 de setiombre del’
2013 (¢l cual se prasenta compensado en e Estado de Situacidn Patrimonial) es el siguiente:

Concepio 30,8.2014 30.8.2043
Aclivo por impuesto diferldo - 37.804.522
Pasivo por impuesto diferido (19.540.827) -
Active (pasivo) neto (19.540.627) 37.804,822
af cierrs

7.2 Activos y pasivos por Imtpuesto a la renta diferido

Los siguientes son los principales activos y pasivos por impuestos diferidos reconocides por fa
Compafiia y sus movimienios durante el ejercicio actual:

Catgo &
Gancapto 30.8.2014 resultados 30.9.2013
Bienes de uso (22.330.781}. (8.473.684) {12.867.007)
Desvalorlzacién de mercader(s {(106.0687) 108,087
Pérdidas flscales 2.780.954 {47.765.578) 50.555.532
Total (19,540.827) (57.345,349) 37.804.522
Carga a
Goncepto 30,9.2013 resultados 30.9.2012
Bienes de uso (12,867.097) (7.855.027} (5.002.070)
Desvaloilzaclon de mercaderia 108.067 {17.176) 123.283
Pérdidas flscates 50.6566.632 37.772.988 12.782.546
Total 37.804.622 29.900,783 7.903.739

7.3 Composicién del gasto per impussto a la renta reconiocide en el Estado de’

Resultados
Congepto 30.9.2074 30.8.2013
Impusste diferido (57.345 350) 29.900.783
Impueste corriente {86.180) (245.543)
Total (67.441.530} 28.665,240
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Rasuilado antes da impuestos

tmpueslo a fa renfa segdn la lasa splicabla
Ajusie confeble por conversidn
Donaciongs

Muste Imposilive por inflaclin

Impuestos y sanclones

Gaslos no deducibles

Gaslos del exterlor

Renta no gravada y gastos asoclados
Olros ajustes

Tasa y gasto fganancia} por Impuaato a jarenta

7.4 Goncliaclon det gasto por hnpuesio a la renta y la utilidad contable

Tacuarembd Ma i-i‘g"
Ofiina Prndpal
AV, Luls Alberm

30.9.2014 10.8.2013
¥ % 5 %
768,776,450 100% {167.625.057) 100%
68 444 240 5% {41,957 409)  26%
11703581 4% 1,133 801 A%
116008 0% - %
(320.264) 0% M7e768) 1%
144.408 0% 1,533,218 A%
1328460 0% 2,620 058 2%
224387 0% . 6%
(16 046,812} 8% (7.804,186) 6%
[7.200.458) 3% 16.645.022 _-10%
67441530  22% (20.856.240)  18%

» SO00, 55160, LTaiay
Il S98)-4733-5448
O AT TR




NOTA 8 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANGIEROS

81 Factores de resgo financiero

Las actividades de la Compafiia la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercada (incluyendo riesgo cambiario, riesgo de precios, v riesgo de tasa de interds sobre los
flujos de caja), rlesga de crédito y riesgo financiero de contraparte y riesgo de liquidez.

La administracion del riesge es glecutada por la Gerencla, quien eslablece las politicas
generales para la administracldn del resgo, asl como pollticas pera dreas especificas tales
como riesgo de cotizacidn camblaria, rlesgo de tasa de interés, riesgo de crédito y para la

Inversion da los excedentes de liquidez,
8.1.1 Riesgo de marcado

i) Rigsgo Cambiario

Las principales transacclones de la Compafila, asl como sus principales activos y
pasivos, astan denominados en su moneda funciorsal, por lo {anto no se

encuentre expuesta a resgos cambiarios significativos,

los saldos que Integran la posiciin en moneda diferente al ddlar
estadounidense, al tipe de camblo vigente al 30 de setlembre de 2014 vy ai 30 de

seliembra 2013 son:

30.8.2414 40.9,2013
Talnl Yotal
equivaiente equivalanta
3 Eutos on$ s Euran s
ACTIVD CORRIENTE
[isporiblidudag 14 3464 14 103 464 0916 325 8515328
Crédilea por vaotas 18021 420 03 420 1485131 1454 431
Crédilog dversos 12 958 O77 12 850577 0110783 a7 556 10 932 883
ACTIVC NO GORRIENTE
Aclivo por inputesto dierdde 18 540023 19 540422 7 604 523 37 804 622
TOTAL ACTVO BAG84ITA - 84.884.374 57,904,764 37,566 69,808,844
PASIVO COHRIENTE
Dietadas comarcislns 30423 169 {0 00D 34 750239 55734699 85734 648
Doigfas divorsas B7 Q4 702 87 (85762 60 088 950 &0 8685 850
TOTAL PASIVO 1179804951 20,000 448.028.02% 116,801,639 - 118.801.539
POSICION HETA (58204571 {30,000} {H4.140,047} (60616776 27858 (87,784,696}
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Las operacionas de cobertura de riesgo de sambio af 30 de setiembre de 2014 y
al 30 de setiembre de 2013 son las siguientos:

30082014
Banco Operaclin Inlclo Fln Valuacidn Comijire Venta Total &
{] Cpamcin eln enirega de divisas o
30,008,203 '
Ronco Qperacidn Iizlcio fin Valuacldn Capapra Venta Total §
Citlbank N A NOF (4} 24/07/2013 151012013 18M10/2013 s 9223 {748.307)

!148.307!

i) Riesgo de pracios

La Gompafifa tiene como principal Ingreso la exportacion de carne vacuna. En tal
sentido. sus ingresos estan asoclados, principalmente, a las fluctuaciones del
precio internacional de la carne y al status sanitario del pals, que en estos
momentos responde al de pals libre de afiosa con vacunacion. Ninguna de las
dos variables es controlada por la empresa.

it} Riesgo de tasa de inlerés sobra fiujos de caja

Los préstamas obtenidos a tasas varlables de Interés exponen a la Compafila 2
rlesgos de variaciones en sus {lujos de fandos, en lanto los obienidos a tasas
fijas de intereses exponen a la Campaiiia a rlesge de variaciones en los valores
razonables de dichos paslves financleros. No se han pactade operaclones de
coberiura de riesgo de tasas de interes. o

El detalle de los activos y pasivos financiefos gue devengan intereses,
presentados de acuerdo con su exposlién al rlesgo de tasa de interés,
dotallando las tasas de interés y su focha mas temprana de modificacion, es el
siguiente!
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30.090.2084

Menor
Tosd aiafic Total
)
34,040,206
Kanoy

A tasa Aja; Taaa 21 ailo Toial
Rapéaltoy prelinaretasitn

Hdooypostacioaes

§0% Libor 190 dlas +1,76% 70 592 000 T0 562,000

T0807.000_ {0.A0%.G90

Préstamos brncarfos
0.75% 18 545 000 18,545 000
18.545.500 76.646.000

Préietamas praflnanalaeion
g gyropasinnns
1.00% T0.092.060 70.592.000
70,582,008 74,592,400

8.1.2  Riesgo de crédito y riesgo financiero de contraparte

La Compafia tiene un estricio control sobre sus clientes basados en politicas y
procedimientos relacionados. La Gerencia no prevé camblos significatives en la
svolucidn de los créditos y los eventuales incumplimientos estan cublerlos
razonablements por las previsiones existentes.

En el caso de Disponibifidades e Inversiones Tempcrarias, lds colocaciones se
reafizan en instituciones que cumplen niveles definidos de calidad crediticla. El
riesgo se minimiza utiizando instituclones financieras de primera linea, asi como un
continuo monitoreo.

8.1.3 Riesgo de lquidez

la Compafifa tisne como poliica mantener un nivel suficiente de fondos v la
disponibllidad de financiarge mediante un monto adecuado de facilidades de credito,

El suadro siguiente muestra los pasivos de la Compailia por grupos de vencimiento
considerando ol fiempo que resta desde la fecha de cierre del glerciclo hasta su
vencimiento, Los montos presentades en el cuadro son los flujos de efectivo
contractuales no descantados,
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30.8.2014

Fréslamos
Deudas cornerciales y diveisas

Présiamos
Deudas comerclales y diversas

Menor 1 afto
a1 ailo a2 aflus
133.727 - iy
423,301,015 -
423,434,742 -
30.9,2643

Manor 4 afia

a1 afio a2 aitos
87.261.516 136.038.207

404.340.502 -

491,602,018 139,039,207

8.2 Administracién del riesgo de capital

El ohjstive de la administracion del riesgo de capital es salvaguardar su capacidad de
continuar como negeclo en marcha, manteniendo una estructura optima de capital para

reducir el coste del mismo.,

8.3 Valores razonables

1

Los valores contables de los actives y pesives financieros no difieren significativamente de
sus valores razanables.
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NOTA 9 - PARTES RELACIONADAS

81 Saldos con partes refacionadas

t-os saldos con partes refacicnadas son los siguientes;

Créditos por ventas

Créditos diversos

corrientes

Créditos diversos
no corrientes

bBeudas gomerciales

Deudas diversas

Deudas financieras
no corrientes

Establecimientos Colonla S.A.

Marfiig Almenios S.A.
Pampéaho Mimentos S.A.
Marfrlg Chile 8.A.

Mckey Food Services Lid.

Frgotifico Tacvarembo S.A.
Inaler 8.A,

Establecimientos Colonia S.A.

Prastcoft [nternational 8.A.

Frigoriflco Tacuarembd S.A.
inaler S.A.

Establecimientos Colonia 8.A.

Frigorifieo Tacuarembs S.A,
Inaler 8.A.

Establecimisntos Colonla 8.A.

Mckey Food Services Lid.

Frigorifice Tacuarambd S.A,

Establecimiantos Calonia S.A,

Tacuarembd Marfrig

Oficina Principal

Av. Luis Alberto dé I:en:er; 12!13
i on -

30.9.2014 20.9.2013
123.207.488 -
257.085.954 189.132.083

6.443.717 4.861.485
. 3.707.419
- 2,928,380
385,827,159 200.627.367
80.803 -
93.206 -
2,084,003 -
2.268.102 -
300,715,776 264.522.999
21.291.016 23,570,470
120.437.960 114,142,583
- 415.941
141.728.576 135.128.994
40.023.966 82.302.483
41.739.768 918,269
103.247 11.386.165
208.798 -
BZ075.779 94.606,817
111.259.081
27.780.126
- 139,039,207
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9.2 Transacciones con pariss relacionadas

La Compafila realiza Wransacciones con parles refacionadas como parte del curso normal de
sus negocios. Bl siguiznte es el detalle de las transacsiones coh partes relacionadas:

e

30.9.2014 30.8.2013
Ventas de Frigorifice Tacuarembd S.A. 173.110.892 67.590.188
productos camicos inaler S.A, 66,745,866 19,562,078
Establecimientos Calonla S.A. 312.661.430 120.076.800
Pampsana Alimenlos S.A. - 575.497
Marfrig Chile S.A, 17.538,961 36.720.857
Marfrig Alimentos S.A. 112.580.514 188.821.415
Weston Importers Ltd. - 93.453.166
Mckey Food Services Lid. 28,068,780 24,413.793
Keystone Foods LLC {(USA) - 2.833.301
700.697.643 554,037.093
Ventas ajenas al giro Frigorifico Tacuarembd S.A. 4.821.009 4.377.197
Inaler 8.A. 2.955.707 1.732.624
Establecimlentos Golonia S.A. 6.726.042 3.019.713
14.502.758 9.129.634
Compras de Frigorifico Tacuarembé S.A. 51,587,337 36.516.646
productos carnicos inaler S.A, 54.796.346 97.042.967
Establecimientos Colonia S.A. 5.137.800 2.120.757
114.521.683 134,680,370
Otras compras Frigotiflco Tacuarembé S.A. 65,226,825 59.523.073
Inaler 8.A. 2.317.197 845.058
Establacimientos Golonia S.A. 13.210.2258 41.520.675
80.754.247 101.9588.806
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NOTA 10 - PATRIMONIO

-40.4  Capital

El capital soclal &l 30 de seliembre de 2014 v al 30 de setlambre de 2013 esta representadoe
por 400,000,000 acciones ordinarins al portador de $ 1 cada una. El capltal infegrado
asciende a $ 269.817.661.

10.2  Ajustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonio corresponden a la diferencia surgida por la utilizacion de tipo de
combio de clerre para la conversion de actives, pasivos y patiimonic y el tipo de cambio
vigente a la fecha de cada transaccidn para el Resultado del gjercicio.

10.3 Reserva legal

La reserva lagal se c¢rea en cumplimiento del articulo 93 de la ley 16060 de socledades
somerclales, e cual dispone destinar no menos de 5% de las utilidades netas que arroje el
estado de resultados del gjercicio para la formaceién de la referida reserva, hasta alcanzar un
20% dlel capital Integrade.
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NOTA 11 - GARANTIAS OTORGADAS

En setiembre de 2009, Establecimientos Golonia S.A., compania perteneciente al Grupo
Marfrig, resolvid implementar un programa de emislon de Obligacionas Negociables de oferta
pdblica por un monte de US$ 60.000.000 bajo el cual podréd emitir més de una sarie de
obligaciones negociables escrifurales denira de un plazo méximo de cinco afios desde ia
Inscripcidn en el Banco Central del Uruguay,

Bajo este programa de Obligaciones Negoclables, Cledinor 8.A., perteneciente fambien al
Grupe Marfrig, sciuard como fiader solidario pagador de toda y cualquier obligacion que
Establecimientas Calonia 8.A. tuviera como emisara de dichas Obligaciones. Saran Fladoras
junto con Cledinar S.A., [naler S.A. y Frigatifico Tacvarembé S.A..

E| 30 de setlembre de 2009 Establecimientos Colonia S.A. emitld Ja 1° Serie de Obligaciones
Negoclables per US$ 20,000,000, constituyéndose Cledinor S.A en garantia del pago de los
importes adeudados bajo eslas Obfigaciones Serie 1 (Obligaciones Afianzadas), [unto con las
deméas Fiadoras. En oportunidad de emitirse nuevas sorles de obligaciones negociables,
estas podrdn ser también afianzadas solidarfamente por las Fladoras,

En caso de que las Obligaclones Affanzadas no fueran extinguidas en sus 1espectivos
vencimientos, las Fiadoras incurrirdn en mora, y ademas se hardn exigibles ejecutivamente,
aungue no sstuvieran vencidas, todas las Obligaclones que el Emisor tuviera pendiente de
pago con los Qbligacionistas,

Los depositos por prefinanciacidn de exportaciones realizadas con diferentes Instituclones
bancarias del Uruguay, dé acuerdo con lo establecido por ia circular N° 1,456 dsl Banco
Central del Uruguay, estdn prendados en garantfa de operaciones de prefinanclacion de
expartaciones. Estos pasivos se cancelan a su vencimiento con los fondos que se presentan
an Inversiones Temporarias.

El 5 de mayo de 2008 Marcos Molina, Marcia dos Santos, Establecimlentos Colonia 8.A.,
Inaler S.A. y Cledinor S.A fimaron contrato de fianza sofidaria a faver del BROU por Uss
26,000,000 para garantizar operaclones de Frigorifico Tacuaremho S.A,

En agosto 2012 Frigerifico Tacuarembo S.A., Inaler 8.A. y Cledinor 8.A. ctorgaron fianza por

US$ 5.000.000 a favor de Nuevo Banco Comercial 8.A. para garantizar obligaclones de
Establecimientos Colonia S.A,
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El 12 de abrit de 2013 Inaler 8.A., Cledinor S.A. vy Frigorifico Tacuarembd S.A. otorgaron
fianza solidaria a Favor del BROU para garantizar obligaciones de Establecimisntos Colonlar
, S.A. por un valor total de hasta US$ 12.000.000

El 12 de abrit de 2013 Inaler 8.4, y Cledinor S,A, otorgaron flanza solidarla a faver del BROU
por hasta US$ 16.600.000 para garantizar operaciongs de Frigorifico Tasuarembd 8.A.

El 12 de abrll de 2013 Cladinor S.A. y Frigorifico Tacuarembd 3.A. ofargaron flanza solidaria
por hasta US$ 5.000.000 a favor del BROU para garantizar operaciones de Inaler S.A.

NOTA 12 - HECHOS POSYERIORES

A la fecha de emisién de los estados contables no ocurrleron hechos significativos posteriores
al 30 de setiembre del 2014,
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MEMORIA Y RESENA INFORMATIVA DE
LOS ESTADOS CONTABLES AL 30 DE SETIEMERE DE 2014

Cledinor §.4. es una Sociedad Andnima carrada, constituida bajo las Leyes de fa Repdblica Oriental
de! Uruguay por acta de fecha 25 de Enero de 2001.

El 100% de las acclones de Gledinor S.A. pertsnace a Prestoott Infernational S.A. gue a su vez &5
100% propledad de Marfrig Giobal Foods S.A, desds junio 2007. Esta ubicada en el deparlamento
de Salto, donde emplea de forma direcia a mas de 600 personas de la zona y genara una serle de
servicios conexos (transporte, logistica, proveedores de insumos, etc.) que tienen un efacto
dinamlzader en ssa cludad,

Desde sus comienzos en 1868 La Caballada, primero Saladero y luego reconvertido en Frigorifico
en 1956, tuvo diferentes duefios hasta que a fines de les afios 2003 la planta es adquirida por
Cledinor S.A., en 2006 pasa a manos de un grupo norteamericano y en junia de 2007 la adquiere
Marfrig, cuando ésta adqutere al 100% de Prescoft Internalional S.A.

La planta esta habilitada para exportar sus productos a los mercados cérnicos més exlgentes del
rmundo. Cuenta con un equipo profeslonal de primer nivel que permanenterente monitorea y verifica
todos los procesos da Industrializacion, desde el ingreso del ganado hasta el embarque del producto
terminado, ) )

Eh le Ultimos afios, la empresa ha invertido en obras y equipamientos para mantenerse actualizada
{ecnoldgicamente, aumentar su capacidad de praducclén y cumplir con Jas exigenclas sanflarias de
todos los mercados a los cuales exporta. El total invertido en activo fijo desde 2010 supera los USD
9 millones. : )

La planta fiene en préctica un plan HACCP {Hazard Analysis of Critical Control Points) que mantiene
loa proceses de Industrializacién bajo control y evaliia el analisls de rigsgos en diferentes puntos
oriticos da control, Tamblén se han Implementado programas de 8SOP {Standard Sanitary Opertive
Procedures) los cuales controlan los procedimientos sanitarlos operativos y de GMP (Goad
Manufactoring Procedures) que regulan las buenas practicas de manufactura,

El programa de Aseguramiento de la Calidad (QAP) de la empresa es pericdicamente verifleado por
auditorfas sanltarlas de los principales palses compradores y también por nuestros princlpales
clientes. El compromiso de |a empresa es elaborar productos de excelente cailldad y sanitartamente
seguros para sus consumidores.

Tecnologia, infraestructura, proceso productivo y operaclén

Actuaimente la planta, con casi 41.100 mt2 edificados, esta dimenslonada y equipada para poder
procesar 800 cabezas de ganado vacuno y 2.600 ovinos por dfa. Eso implica faenar, maduran}
desosar, mantener refrigerado o congelar y aimacenar la totalidad de fo fagnado a diaro. 8l bienda
capacidad es de 8O0 cahezas, la pianta posee Una habilitacién ambiantal para fasnar Ra 80

Tnaler S.A, - Tahi+(596) 2624:0000
Establecimientos Colonfa S.A, . 7 <. T
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cabezas y cualquler aumento esté sujelo a la ejecucion de las inversiones planificadas para &
tratamiento de eflusntes.

Tanto para el mercado interne como pera la exportacion, Cladinor S.A. comercializa sus preductos
hejo la marca Tacuarembd, ta marca corporativa de Marfiig para sus cuatro plantas en Uruguay y
produce una amplia gama da productos enfriados y congelados con o sin hueso,

En |a operativa de la planta se destacan las facnas rituales, entre silas Kosher y Halal ya que ss
elaboran productos cémicos para palses de religidn judla v musulmana. También posee
corlificacionss para negocios especlales, con praductos dirtgidos a niches de alto poder adquisitive,
talss como: Cuota 481, Carne Organica Naluval y Carne Angus,

En lo que se refiere a Bienestar Animal se garantiza que el ganada es manipulade de acuerdoe a
los estandares del Amerlcan Meat Institute, cumpliendo cen todes los requisitos respecto a las
pricticas de mansjo e Insensibilizacién previa al sacrificio.

Por ofra parte, cuenta con el Programa de Carng Ecolégica Certificada a raiz de las exigenclas
de determinados ¢lientes. La producclén de Carne Ecoldglca se caracteriza por no involucrar
ferfllizantes sintaticos, anabslicos, hormonas ni estimutantes del crecimiento. Los animales son
erlados a cielo ablerto v en grandes extensiones de tierra, sin recurrlr a granos u otros alimsntos
concenirados para su respectivo engorde. La Carhe Ccaldgica es de orlgen pastorll certificado, por
fo que presenta menor contenido de grasa inlramuscular, menoras tenores de colesterol, resultando
m4s liviana y saludahble, .

Desempefio de Cledinar 5.A.

Durante el ejercicle cerrado el 30 de setiembre de 2014 ss faenaron 100,380 vacunos, un 27%

menos que el ejercicio anterior, y solamente 104 ovinos cuando en 2013 se hablan faenado 20,778
cahezas.

Tanto en velumen catno en moneda local, el nivel total de ventas dlsminuy¢ con respecto al ejerciclo
anierior come consecuencla del menor nivel de actividad.
La varlacién en las ventas mercade interno fue diferente a la varlacion en las expaoriaciones.

Evolugion ventas

Con respecto al volumen vendide, fus mayor la disminucion del volumen exportado que [a
disrinucién en las ventas mercado intemo. Las exportaciones disminuyeran &n mayor proporelén
que el nivel de faena mientras que en las ventas marcada interno sucedid lo contrario,

£l diferente comportamiento en estas variaciones se explica porque en el parfode aumentaron las
ventas mercado interno a las empresas del grupo a la vez que tamblen disminuyeron fas compras
realizadas a las mismas,

Las exportaclones en 2014 alvanzaron los usd 77 millanes disminuyendo un 38% con vespacto al
ejercicio anterior, mientras el volumen exportado disminuyé un 44%. La diferente variacién del
volumen fisico y de los délares exportadus se debe a que el precic promadio aumentd gh 2014,
Expresadas en meneda local as exportaclones disminuyercn un 28% debido a que el aymento del
tipo de cambio registrado en el ejerolcio Junto con al aumenio de} precio promedio ¢ restaron
en parts fa disminucion en el volumen vendido,

Unidades productivas: Tacuarembd Marltig - ONicina Princlpal
Indusiriai qjant | a

Figorifico Tacuarembh SA. . CP 11300 Hontevidas.- Uruguayy -
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{ as ventas mercado interno en 2014 disminuyeron un 12% en volumen, mlentras que sxpresadas
en moneda lucal aumentaron un 43%, tanto por la influencia de 1a variacion del tipo de cambio en
las ventas en délares, como porque se vendieron mas cortes de mayor valor principatmente a las
ampresas del grupo gue Uego lo destinan a la exportacion.

En cuanto a los principeles destinos de las exportaciones, en 2014 auments la padicipacion de Asia,
principalmente por las ventas a China y disminuyd [a participacion de Rusia y Europa.

Expariaciones en valumen por destino 2014 vs 2013:

RUSSIA
OCEANIA .. 8%
0% e

AFRICA . AMERICA AFRICA_  AMERICA
A% 6% 0%

AUSSIA

GCEANIA __
0%

Exporiaciones en ush por destino 2014 vs 2013

RUSSIA . AFRICA ___ AMERICA AFRICA .. AMERICA
OCEANIA-, goy (7 0% 8% 0% g 0%
0% I OCEANIA 13 .
% RuUsSA

NAFTA
9%

Unidades productivas: Tacuarembd Marfrig - Qficina Princlpal .
1ndustrial plant ‘ Av.luls Alberto Herrera £248/ Tare 2/Plso 1
g'eud%gc'%}amfemho SA Cp L1300 Montéviden > Urugiay- - 7
nater 8.4, . Talyi+(508) 25210000

Estabiecimlentos Colonda SiA- ~- 7o o e T







AT, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

rJ, {:2

Fl o 2325973

ESC. RUBEN EDISON DIAZ BORGES - 17657/4

Resultados

El resultado del perfode msjord significativamente en el perfodo, y la mejora corresponde a ia
recuperacion del margen bruto.

El margen bruto se recuperé en el Gitimo ejerclclo como consecuencia por un lado, del mejor precio
de venta, y por olro fado por fa disminucién del costo del ganado, gque en promedio disminuyé un
10% en el filtimo sjercicio.

El preclo promedio de exportacion también aumentd alrededor del 10% en el periada.

La disminucidn de los gastos de administracién y ventas sa explica fundamentalmente de los
menares gastos variables de ventas gue se comportaron de acuerdo 2 la evalucion de las ventas.

Las principales varlaciones en los saidos del balance corresponden a las operaciones con empresas
vinculadas, por un lado aumentaren los créditos por ventas y por ofro lado disminuyeran las pasivos
financieros Intercompaiilas.

La variacién en las inversicnes temporarias se explica porque 2013 fue €l dltimo eferclcio en que |
existié la posibllidad der realizar operaciones bajo el régimen de prefinanciacion de exportaclones. J
Durante 2014 se fueron cancelands las operaciones con venclmlento en el perlodo lo que determind

gue al cleire de 2014 fuara menor el saldo de colocaciones en BCU como también en el titimo

ejercicio fusron mencres los intereses ganados por dicha operativa al ir disminuyendo el nivel de

operaciches.

Los blenes de uso aumeniaron por las mayores Inversiones reafizadas en el Ullimo ejercicio,
principalmente por |a reforma de camaras de frio y compras de autoclevadores.

£f impuesto salde de Impuesto diferido pasé de ser aclivo a ser pasiva principaimente por el
resultado del sjerciclo positivo del tltimo afio, que permitié extornar las pérdidas flscales anteriores.
En e estado de resultades también la varlacién en la linea de Impuesto a la,renla se explica
{undamentalmente por el ajuste del Impuesto diferido.

Un(dades preductivas: Tacuagembd Marfrig - Ofitia Princlpal
Indus}riaﬂ priant Av.Lids Alberto Herrera 1248/ Torve 2/Plso §1
Fiqoriicy Tacyarerbd S.A. - CP 11300 Mlontgvideo - Upugtiay- -

Inalec 5.A, . Tell+(390) 2624260007
Estableclmientos Colonla SA, - - -l
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CLEDINOIR 8. A.
ESTADO DE SITUAGION PATRIMONIAL
al 30 da safiembre de 2014
[en pesos uruguayos)
a0k de satiembre 20 de ssilembre .
de 2014 de 2013 Varlacién %
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibllidades 46,347,667 34,234.451 12,113.106 6%
Inversiones temparerss 4.136.674 72.702.988 {68.567.312) -94%
Gradilos per vanlas 607.454.394 373.803.118 134.690.676 36%
Crédilas diversas 28,581,342 27.406.539 1.175.003 a%
Rienes da camblo 27,002.891% 36.605.566 (9.512.875) 28%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 613.851.860 544,743,082 60.898.798 13%
AGTIVO NO CGORRIENTE
Crédilos dhwarsos 300,716,776 268.522.999 32,492,776 12%
Bienes de uso 506,333,168 447.580.840 §7.452.328 13%
Active por impueste diferido 47,804 522 {37.804.522) ~100%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE B08.048.943 754,308,381 51.740.582 T%
TOTAL ACTIVO 1.419,700.003 4,299.061.423 120.6349.380 9%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE ~~
Daudas comarciaies 248,248.835 234,668,443 14,590.392 5% N
BDeydes financisms 133,727 87.261.518 (87.127.789) A00%
Deudas diversas 177.052.180 169,682,083 7.370.121 4%
TOTAL PASIVO GORRIENTE 423.434.742 491,802,018 (GB,167.276) -14%
PASIVO NC CORRIENTE
Daudas fimancleras - 439.099,207 (138.039.207) A00%
Paslvo por impuesto diferide 19.540.827 - 10.540.827 \
TOTAL PASIVO NO CURRIENTE 19.540,827 139.038.207 (119.498.300) -86% /
TOTAL PASIVO 442,075,580 630,644,226 {187.665.656) -30% k/\
PATRIMONIO
Capilat 269.917.661 269,917,561 - 0%
Alustes at patrimanio 59,676.424 {11,293.1a1) 49,860,806 B16%
Ganancizs relenidas .
Resarva legal 30,666,168 20,668, 166 - 0%
Reserva por exoneracion de inverslones 1.669.271 1,668.271 - 0%
Resultados acumulados 377.570.401 516.745,116 (1:38.174.715) 2T%
Resultado del ejerclalo : 208,335,429 (138,174,747} 246.610.148 ~251%
TOTAL PATRIMONIO 976,725,224 HGA.420.180 a04.306.034 / A8%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,419,700.503 1.259.081.423 126.830. 380, 9%
Unidades productivas: Tacuarembd Marfrig - Oﬂélna Prindpal

Industrial prlant , Av.Luts Atherto-Merrera 1248/Tome 2/Plso 11
Er]igﬁr;nﬁm Aacuaremho S.A CP 11300 Montavidet ~ Urabiay - :
gdinar S.A, ©TeL+{598}

lnaler SA,
Establedmientos Colorsia Sibe . - 7
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CLEDINGR §.A,

ESTADC DE RESULTALOS
Por el ejercicio finglizndo el 30 de seliembre de 2014
{en pedsos uruguayos)

20144 2013 Varlacidn %
Veutas locales 4.000.845.032 761,625.844 327,108,188 43%
Ventas al exterlor 1.748.869.438 2.476,094.148 (729.224,708) -28%
Relntegros de exportacitn 42,533,371 60,089,308 . (17.755.937) 0%
Corecsidn da wntas (29.718.127) {46.085.885) 16,377.158 -B6%
INGRESDS OPERATIVOS NETODS 2.860.128.714 _ 3,253.623,442 [403.493.608)  -12%
COSTO DE VENTAS (2.406.702.246)  (3.223.381.745) 816.659.520 -25%
RESULTADQ NETO OPERATIVO A43.427 A6% 40.261.648 413.165.827 1365%
GASTOS DE ADMINISTRAGION Y VENTAS  {176.553.304) {204,224.685) 24,670,791 2%
RESULTADOS DIVERSOS
Otros Ingrasos 14,867,773 10,236,485 4,631,288 45%
Olros egiesos (33.420.576) {27,920.629) (6.499.847) 20%
{18.552.603) {17.68d.144) {863,659) 8%
RESULTAEOS FINANCIERQS
Intereses ganzdos 15,749,126 18.607.464 {2.656.339) -48%
Intereses perdldos (2.821,143) (2.776.397} 955,264 ~26%
Otrgs resultados financieros (1.207,045) {1.317.790) 110745 8%
Difermncla de camblo 5.734.680 7,303,367 {1.668.697) 21%
17.455.597 20.816.634 (3.361.037) -16%
IMPUESTO A LA RENTA {57.441,530) 29.655.240) {67096, 770) -204%
RESULTADD DEL BJERCICIO 208.335.429 {438.174.717) 148.510.146 261%

Unidades productlvas: Tacuarembd Martrig - Oficina Princlpal .
Indusgrlal priant . Av.Luls Alberts Harrera 1248/ Tacre 2/Plso Lt
grlfegd% {,’ﬁ% ;cuaremhn SA Cp 11300 Montevided - Urugyay- + - 7

inaler S.A. - Tel, t+(568) 26242000077
Estblecimiertos Colonfa 8.4, , <" 0« T







ESC. RUBEN EDISON DIAZ BORGES - 17657/4

ndices Financleros

Inaler S.A

Establecimientos Colomia S.A. < = 7 v

Elarclclo 2014 | 2043 | 5a1do3 Comtables $

a) Sohencla

Paldmonio Nelo / Fesive Tolal 20 1,06 178,726,234 442,975,869

b) Endeudamlenia

Pasiw Tolal / Paldmonlo Neto 0,48 0,84 442,975.669 076,725.234

¢) Liquidez Comrente

Actho Camiente / Pasivo Corlente 1,48 1,11 613.651.860  A423.434.742

o} "Oriseba del &cido” o llquldez Inmediala

Cola y bances més erédlos J Pashe Condente {,38 1,03 §86.558.988  420,434.742

@) Razan del Palrmonle ot Aatiw

Palrmonto Nelo / Total Aclivo 0,69 0,81 976, 725.234  1,419.780.803

T Razén ds Inmoviizaclon de acllvs o del capilal

Acliwo No Cosienla 7 Acliva Tolal 5,87 0,58 806,049,943 1,419.700,803

@) Rentabliidad lotal y ordinaria da ta inversldn de los acclonistas

Resullado del ejercislo / (PNI + PNF)/ 2 0,28 -0,18 208,335.420  822.672,716

h) Rolaclon de Aglivos

Vantas 1 Asthvo Total 2,00 2,49 2.837.514,470 1.419,700.803

Ty Rolaclan de Fnentaros

venlas | imentaro bienes de camblo pramedio 19,08 30,66 2.837.5614.470 31.849.229
Un{dades praductivast Tacuarembé Marfly - Cficina princpal
Tndustrial grlant Av.Luis Alberto.rgrrera 3240/ Torre 2/Plso 1t
Elgorifico | ﬁtuarembb SA  cpi1300 Mentavideg~Uruguay. -~ "

el +(508):2624:0000







Empresas Vinculadas
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ESC. RUBEN EDISON DIAZ BORGES - 17657/4

Al cietre de ejerciclo Cledinor S.A. mantenia los siguientes saldos con empresas vinculadas:

Créditos por ventas

Crédltos diversos

cowrlentes

Créditos diversos

no corriontes

Dgudas comerciaies

Deudas diversas

Daudas ftninclaras
fio oorrientes

Eslablesimientos Colonia S.A,
Marfrig Alimentos S.A,
Pampeanoc Alimenios 8.A.
Manig Chile S.A.

Mckey Food Sendces Ltd.

Frigorfice Taguarembd S.A.
Inaler 5.4,
Eslablasimientss Colonia S.A.

Praaleetd international S.A.

Frigorffico Tacuaremba 5.A,
haler S.A.

Es{ablecimientos Colonia S.A.

Frigorificn Tacuarembd S.A.
Inaler S.A.

Establacimientos Colonia $.A.
Mokey Food Sanicss Ltd.

Frigosifico Tacuarembs 5.4,
Establecimientos Colania S.A

30,9.2014 10.9.2013
123.297.488 -
257.085.854 189,132.083

5.443, 717 4,861,465

- 3.707.419

- 2,926,380

306.827.168 200.827.367
80,893 -
53,208 -
2.084.003 -
2,260,102 -

300.718.778 260.522.998

21,291,918 23.570.470

120.437.960 111,142,582

- 415,941

141.729.876 135.128,994

40.023.966 B2.302,483

41.738.768 918.269

103.247 11.385.165
208.798 bl

82.075.779 84.606.917

B 141.259.081

- 27,780,428

- 135.029.207

Un[dades productivas:
Industrlal p[!ant

Erlgorlficy Tacuarembé S.A,
Cledinor S.A,

aler S.A. - Tel(398)26
Establecimlentos Colonla S:A, 7. =" | +*

Tacyarembd Marirlg — Oficina Psincipal

Av,Luls Albérto Herrera 1248/Torre 2/Plso 5

P 11300 Mantévides ~-U;gg‘uay o
2430000
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i.as transacciones del glerciclo con empresas vinculadas fueron fas siguientes:

30.9.2014 30.9.2013
Vantas de Frigedifico Tacuarembd S A, 173.140.992 67.590.108
produstos carnlcos Inzler S.A. 56.746.866 18.662.076
Estableclmientos Golonia S.A. 312861430 120.076,800
Pampeano Alimentos S.A. - 576,487
Marfrig Chile S.A. 17.538,961 36.720.857
Marfig Afimentos 5.A. 112.580.514 188.821.415
Weston tmporters Lid. - 93.453.166
Mclkay Food Sendces Lid, 28.058.78Q 24 413793
Keystone Foods LLC {USA} - 2,833,301
700.597.643 554.037.093
Ventas ajenas al glro Frgodico Tacuarembd S.A. 4,821.008 4,377 197
Ineler S.A. 2.065.707 1,732,624
Estabtacimlentos Colonfa 8,A. B.726.042 3.019.712
14.602.758 9,129.634
Compras de Frigodfica Yacuarembs S.A. 51,687,337 35.516.646
producios carnizos Inaler S.A. 54.796.246 §7.042.967
Establecimlentos Colonia S.A. 5,137.800 2.120.757
111.821.683 134.680.370
- Otras compras Frigorfico Tacuarembsd S.A. 85.226.826 59.523.073
Inater S,A. 2.317.197 945,068
Eatabiecimientos Colonia S.A, 13.210.225 41.620.6875
B0.754.247 4081.988.8308
0
Unidades productivas: Taeuacernbé Marfrg - Ofictha Peinclpal
Industrial qjan 4 Av.Luis Athertd ﬁp,r,re‘{g']. 24!3;"}” orfe 2/PI§9 I
Efigoritco Tacuarembd S.A Cp (1300 Montévideii Urugdey- -~
Tnalar B - Tal.t-+{598) 262420000

Establecimientos Galonla S, .+ 0+




CONCUERDAN bien y fielmente las fotocoplas precedentes,
con sus originales de su tenor que cotejé, consistente
en Memoria y Resefla Informativa de los Estados

Contébles al 30 de setiembre de 2014 de Cledinor S5.A.

EN FE DE EBLLO, 2 solicitud de Cledinor S.A. y para su
pres::entacién ante quien corresponda, expido el presente
que Sello, signo vy Ffirmo en Montevideo, el primero de
setiémbre del afio dos mil diecisiete, en nueve papeles
notariales de actuacién de la Serie F1 numerados 232570

al 232575, 232589 al 232590 y 232604,

ARTICULO: B
nouorario: s JABTF
MOHT.HOTF: § /LB‘I

o

Ruben Diaz Borges
Escribano Phiblle




CLEDINOR S.A.

Estados Contables correspondientes al
gjercicio finalizado el
30 de setiembre de 2015

Tacuarembé rv}a;ﬁ.f







CLEDINOR 8.A.

ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES
AL EJERCICIO FINALIZADO EL 30 DE SETIEMERE DE 2015

CONTENIDO

Dictamen de los Auditores independientes
Estados Contables al 30 de setiembre de 2016
Estado de Situacién Patrimonial af 30 de setiembre de 20;I 5
Estado de Resultados correspondiente al gjercicio finallzado e 30 de setiembre de 2015

Estado de Flujos de Efactivo correspondiente al ejercicio finalizado &f 30 de setiembre
de 2015

Esisdo de Evoluclén del Patrimonio correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de
sotiembre de 2016

Anexa - Cuadro de Bienes de Uso y Amortizaciones correspondisnte al ejercicio
finattzado ol 30 de sstlembre de 2015

Notas explicativas a los Estados Contables ai 30 de setiembre de 2015 o

Abreviaturas:
US% - Ddlar estadounidense

§ - Pesouruguayo j
: X

[BDO —

el alada pard 1dendlllcacion . ) 1

£ ATy Flomann by

Tacuarembd Marfdg lafita. L
Oficina Prindpal . e Rbla Costanera &P, Harriague,_
Av. Luis-Alberto da He[rera‘ Rl ] —CPRO00T, Satto, Oiiguay -~
<P 11300 Montavidet; U rgiay Tl {598 4733-9448

Tel. (593).25240#93':.44,, :E:‘” A E(SO8) A73TER
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores Directores y Accionistas de
Cledinor S.A.

Hernos auditado los estados contables adjuntos de Cledinor S.A., los que comprenden
el estado de situacién patrimonial al 30 de setlembre de 2015, los correspondientes
estados de resultados, de flujos de efectivo y de evolucidn del patrimonia por el
ejercicio anual terminado en esa fecha, anexo y sus notas, que Incluyen un resumen
de las politicas contables significativas aplicadas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Direccién sobre los estados contables

La Direccién de la Sociedad es responsable por la preparacion Y presentacion
razonable de estos estados contables de acuerdo con tas normas contables adecuadas
eh Uruguay. Dicha responsabilidad incluye: el disefio, smplementacién ¥
mantenimiento de un sistema de control intemo adecuado para la preparacién y
presentacion razonable de estados contables que estén libres de errores significativos
debido a fraude o error, la seleccion y aplicacion de las politicas contables
apropiadas v la realizacién de estimaclones contables que sean razonables en las
circunstancias. ' ‘ '

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre dichos estados contables
basada en nuestra auditorfa. Efectuamos nuestra auditorfa de acuerdo con ias
Normas Internacionales de Auditoria emitidas por ta Federacién Internacicnal de
Contadores (IFAC). Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y
que planifiquemos y realicemos la auditoria con el objetivo de obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados contables se encuentran lbres de errores
significativos. -

Una auditorfa comprende la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de-
auditaria sobre los importes y las revelaciones expuestas en los estados contables.
Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
evaluacién de los riesgos de existencia de errores significativos en los estados
contables, ya sea debido a fraude o error, Al realizar dichas evaluaciones de riesgos,
el auditor considera los aspectos de control interno de la entidad relevantes para la :
preparacion y presentacién razonable de los estados contables, con la finalidad de J
disefiar procedimientos de auditoria que sean aproplados en las circunstancias, pero I
no con el propésito de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la

entidad, Una auditorfa comprende asimismo evaluar lo apropiado de las politicas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
Direccién, asf camo la evaluacién de la presentacion de los estados contables en su
conjunto. .

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficlente y
apropiada para fundamentar nuestra opinién de auditoria.

H . BRO Auditores y Cansuitares $.R.L. y 800 Estudio Yécror Deffémicls, coitgafias truguayst, ¢
BDO Au‘j‘tores Yy Consu{tgres S'R°L' cbernbras de G0 intematicnal Limited, usa compadia Ymitads por %araniia ded Being Urlds

fonpa patte de [ red Intenadiersl BRO de empresas Indepandlentes asecfatlas,

3 A z % BDO Aulitores y Constltores S.R.k, and BDX) Estudio Héctar Dedféinis, Wroglays spmpanies, .
BDQ EStUd““' HECth Deffemims meenbers ¢f GUQ Intematianal Limited, a UX eompany lindted by gusmates, artd fam gart ol

sl eenational DDA nolwark al Indaprendent srambayr fitms.
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Opinidn

En nuestra opinién, los referidos estados contables presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significatives, la situacién patrimonial de Cledinor S.A. al 30 de
setiembre de 2015, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efective por el
glercicio anual terminado en esa fecha, de acuerdo con las normas contables
adecuadas en Uruguay,

Montevideo, 18 de enero de 2016

W
Ernesto Bartesaghi

Contador Piblico
C.J.y P.PU, N° 52,042

BDO Auditores y Consulioras 5,R.L.

BDO Estudio Héctor Defféminis




ACTIVO

ACTIWO CORRIENTE
Disponibiildades
Inversiones temporarias
Grédilos por ventas
Crédilos diversos
Bienes da camblo

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos divarsas
Bienes de uso

TOTAL ACTIVDO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

CLEDIMOR 8.A.

ESTADO DE SITUAGION PATRINIONIAL
al 30 de setlembre de 2018
{eh pesas UYHEHayos)

Notas 30 de seficinbre

30 de setlembye

de 2018 da 2014
2yd

4.1 124,416,819 46,347,567
4.2 “ 4,136,876
4.3 578,456 860 GO7.494,384
4.4 245,223,090 28,581.342
4.5 164,470,871 27.082.801
1,112.667.438 613.651.860
4.4 354,586,672 A00,7168,776
Anexa 688,766,328 806,333,168
053,384,885 806,048,843

2.065.832.334

1.419,700,803

PASIVO ¥ PATRIMONIO Zy3a
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerclales 4.6 t04.868.756 245,248,836
Deudas financieras AT 240.451.003 133,727
Deudas diversas 4.8 198,530,837 177.052.180
TOTAL PASIVO CORRIENTE 633,061,596 423,434,742
FPASIVO NO CORRIENTE
Deudas financiards 4.7 20.5688 568 -
Paslve por lenpuesto diferldo 7 44,114.808 18,540,827
TOTAL PASO NO CORRIENTE 73.504.374 19.640.827
TOTAL PASIVD 707,455,970 442,975.568
PATRIMONIO
Capltai 10 269,817,651 260.817.651
Ajustes al patrimonlo 10 286,398,840 g88.878.424
Ganancias retenldas
Reserva legal 10 40.082.029 30,666,168
Reserva por exoneracién de inversiones 10 1,668,271 1.669.271
Restltados acumulados 576,4680.06P a77.670.401
Resuliado del glarcicio 184,028.714 208,235,428

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

1.368.476.364

B74.7258.234

2.065.932.834

1.440.700.603

El Anaxa ¥ laa Notas T a 13 gie acompahaa & aslos Eslados Contables forman pacte Integral de fas misntas,

|BDO

Inftsalada paea hanillisacitm
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CLEDINOR &.A,

ESTADQ DE RESULTADOS
Por el ejeraicic finalizado of 30 de setlembre de 2016
(ent pesos uruguayas)

Nofas 2016 2014

INGRESOS OPERATIVOS
Ventas locales 1.316.123.214 1.088.645.032
Ventas &l exterfor, 2 378.663.643 1.748.860.438
Reintegros de exportacion 6.1 68,802.086 42,333,371
Corraceitn de ventas 5.1 (43,176,107} (29.718.127)
INGRESOS OPERATIVOS NETQS 2,720,302,848 2.860.129.714
COSTO DE VENTAS {3.284,185.973) (2.406.702.246)
RESULTARO NETO OPERATIVO 438,116,873 443,427,468
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS §2 (174.017.7386) (176.663.304)
RESULTADOS DIVERSOS 8.3
Olros Ingresos 24.6541.243 14.867.773
QOtros egresos {47.727.852) (33.420.576)

{23.188,6809) {418.562.803)
RESULTADOS FINANCIERDOS
intereses ganados 2,368,089 15,749,126
intereses perdidos {3.817.410) {2.821.143)
Otros resuftados financleros {2.175.362) {1.207.046)
Diferencia de cambio 9.747.364 5.734.660

6.024.661 17.455.597

IMPUESTO A LA RENTA 7 (B0.908.475} (67.441.530)
RESULTARO DEL EJERCICIO 184.028,714 208,335,429

El Anexo ¥ las Nolas 1 a 13 qus scompaiian a estoa Estados Conlables forman parte integeal da (os mismos.

[BDO
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CLEDINOR $.A

ESTADO DE FLUIO DE BEFECTIVD
Por el darclelo finalizado el 30 de setisrbre do 2076
{eh pesos uruguayos}

Notas 2015 2014
Flujo de efactivo provepisnte da activitdades operathvas
Resultado del ajerclelo 184.028.714 208.335,429
Alustes
Amorlizaclén de aclivo fjo 48,263,924 17.805.185
{ntereses ganados - {4.135.67%)
Inlereses perdldos 911.524 - 433,727
Impuasto diferdo 74,573.681 £7.345.349
Resultado por converslon 2.621.606 2,920,800
Bajas de active fllo 6.180.110 3.439.3886
Cambios en activos y pasives
(Aumento} Disminucion crédllos par ventas {7.806.448 (81.684.333)
{Aumento} Disminuclon crédites tiversos (189.882.996) 1.006.242
{Aumento) Disminuclon blenes de cambio . {118,953.863) 12,766.577
Aumento {Disminucion) deudas comerciales (88,614,031} {15,169.255)
Aumento {Disminuclon) deudas diversas (9.182.671) {11.887.383)
Fondos proveniantes de actlvidades oparativas [348.177.346) 151.865.767
Flujo de efactivo provententa de actividades de ihversién
{Aumento) Disminucion de inversiones temporatlas 4.376.981 76.120.283
Bajas de activa {ijo 4,789.407 -
Adaulsiclones de activo fllo {31.374.813) (26.182.968)
Fondes provenlentes de actividades de inversidn (22.208,341) 48,937.336
A
Flujo de efectivo proveniente de actlvidades a financlamtento :
Aumento (Dismiihucldn) deudas financieras 241,154,344 (232.788,058)
Fondos provenientas de actividades de flnanclamiento 244,164,344 (232.788.068)
Efosto de las gananclas o pérdidas de camblo eh of ofectivo 8,900,605 4.4100.072
Aumente (Disminucldn) del flujo neto de sfactivo 78.065.262 12113106
Saldo inlcial de efactive 46.247.567 34.234.451
Saldo final de afectivo 4.1 124.416.819 46.347.657

El Anaxa y 1as Notas 1 @ 43 qua acampanan a estos Esladas Conlables tommian parle inlegral datos mismos,
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Saltos al J0.0.201%

Aportes de proplgharios
Acclonas en ciculzeldn
Alusle par conversidn
Gonanclas felealdns

Reserva Arl447 Ley 16.803
Resullados a0 eslynados

Saltlos a1 30.9.2013

Movimlentos daf efercicto
Ajtisle por conversibin
Distitiecién da ulllidadas
Resultade del glercicio

Total movimientps ded elerclclo

Saldes a1 30.0.2014
Apartos do propletatlos
Actiones en circulactin

Ajuste por canversidn
Ganancias wtenldas

Reserva Ard.447 Ley 16,903
Rasultados n aslgnados

Salilos a1 10.9.2014

Movimlentos det ofarelcio
Ajusla por convargiin
Disttibucidn da ulllidades

Reseva Art 447 Ley 16,903
Resuftado dol sfarsicio

Tofal movimleatas de! efereiclo

Anldes af 50,9,2015

Aportes de propiefarios
Accionas en circulaglén
Ajusie por eonvarsibn
Ganencias retenldas

Reserva Alt447 Loy 15.503
Resuitados ao aglgnadog

GLEDINOR $.A,

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRISIONID
Por gl ojercieia finalizzde of 30 de sallembre de 2845
(e pesos uriguayos)

Natae CAPITAL AJUSTES AL RESERVAS RESLATADDS PATRIMONIO

PATRIMONIO ACURMULACOS HETO

10 288.917.551 269.917.551
i {11,283,181) {11.203.104)
10 30,566,358 30.666. 350
1 1,659.271 1669214
372570401 377670404

269947551 {41.292,18%) 32.026.429 7570401 668,420,200

0 20.900.605 50069805
- 208,035,420 208.335.429

. 99,559,606 . 08,336,428 308.206.034

i 260.017.651 269,817.651
0 58.570.424 80,876,424
0 EL568.158 685,168
10 1.560.271 1.650.471
505.905.830 SB5.805.030

269,917,551 80,676.424 34.226.429 5B5.806.830 976,726,234

0 197722416 147,722,416
0] 41677 10.418.774) -
184,028,714 184,028,114

- 197.722.416 10.416.371 170,611,943 381,751,130

10 269.937,651 269.947.564
10 265,398,840 2B5.300.840
10 40,982,029 40.982.920
10 1,650.471 1660274
75517113 768517773

260.947.559 288,398,240 42.642.200 5057073 1.358,476.354
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CLEDINOR 8.A.

NOTAS EXPLIGATIVAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 30 PE SETIEMBRE DE 2015

NOTA 1 - INFORMAGION BASICA SOBRE LA EMPRESA

|BDO

tnictalado paratnentiilcaddn
0 sy p koI SN

11  Naturaleza juridica

Cledingr 8.A. (‘la Compafila”) es una sociedad anénima domicliada en la Reptklica
Oriental del Uruguay. Su capital acclonatio estd representado por accienes al portador.

El 100% dei paquete accionaria de ja compafila es propledad de Prestcott International
SA.

1.2  Actividad principal

‘La aclividad principal desarrollada por la Compaiifa es la cormpra de ganado vacuno y

ovino para su fasna y posterior Industriafizacién, ¥ la venta de carnes con hueso vy sin
hueso y-los subproductos derivados del process, atendienda a cllentes del exterior y de

plaza.

La plapta industrial y la administracién de la Compafila se encuentran en el
departamento de Salto.

1.3 Beneficlos fiscales

La empresa contd con un proyecto de versidn que fue declarado promovido en el
rnarco de la Ley 16.906 y ef Decreto 455/007, mediante las Resoluciones del Ministerio
de Economla y Finanzas del 6/10/08, det 17/11/08 y del 9/12/09, abteniéndoss diversos

beneficios fiscales.

En los eferciclos 2011 v 2012 no se utilizd el bensficio de IRAE provaniente de los
proyeclos de Inversldn, pugsto que la Compafila tuve pérdidas fiscales en dichos afas,

El plazo para usar la exoneracidn de IRAE finafizé en 2012, con lo cual no queda
beneficio para utilizar en futuros ejerclclos.

En agosto de 2015 la empresa presentd un proyecto de Inversion en el marco de la ley
16.906 y el Decreto 2/012 para realizar versiones en obra civil, maquinarias, medios
de transporte e Instalaciones vinculadas & la mejora de [la planta industriel y de
tratamiento de efluentes. Para ello, {a empresa se comprometd a generar los
indicadores de Produccién mas limpia, Descentralizacién y ef indicador sectorial MIEM.

St blen la rescluclon del proyecto aln no ha sido emitida, Cledinor hizo yso de los
baneficios de excneracidn de IRAE e IP, los cuales ascendieron g $8.627.986 y
$4.700.090 respectivamente. Para el beneficio de IRAE fue considerado el monto
reaimente invertido hasta el mes de diciembre de 2015. o -
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1.4  Narco vregulatosio

l.a Compalila se encuentia regulada por al Instiuto Nacional de CGames {(INAGY),
aplicando el Sistema de Reglstracion Contable Uniforme exigido por dichio organlsma.
De acuerdo con lo establecido por la Resolucién 09/172 de fecha 21 de diciembre de
2009 del citado Instiluto, ef Sistema de Registraclon Contable Uniforme se ajusta a les
Normas Contables Adecuadas aplicables en Uruguay a partir dal ejeroicia gconomico
intciado el 1 de octubre de 2009,
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NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES APLICADAS

Inkctaledio para Lentfitaisn
R deadtninty gmekirie B3

21 Bases de preparacion de los Estados Contables

Los Estados Contables se han preparado de acuerdo con Normas Contables
Adecuadas en Uruguay, siguiendo lo establecido en el Decreto 266/007, ¢l Decreto
103/991 v ef Decreto 37/010, =

El Decreto 266/007 estabiecs la obligatordedad como Normas Conlables Adecuadas en
Uruguay, la aplicacion de las Normas Intemacionales de Informacidn Financiera
vigemtes y traducidas a idioma espafiol a la fecha de publicacion del Decreto 266/007
de fecha 31 de julio de 2007, tal como se Incluyen en la pagina web de la Auditoria
Interna de la Nacidn y las normas de presentacion contenidas en el Decreto 103/991,

El Decreto 103/991 establece los aspeclos de presentacién de Estados Contables
uniformes para las socledades comerclales.

El Decreto 37/010 establece que en aquellos casos en que las normas sobre
presentacldn de estados contables previstas en e Decrsto 103/91, su anexo y
modelos, no sean compatlbles o consagren solucionaes contrarias a las establecidas en
el Decrato 266/07, primaran estas (liimas.

2.2  Nuevas normas e Interpretaciones no adopiadas

A la fecha de emision de los presentes estados contables, las siguientes normas
contables & inlerpretaciones fueron emilidas pere adn ho constituyen normas confables
vigentes en el Uruguay:

+ Norma intermacional de Contabllidad 1, "Presentacién de sstados contables”,
Revisidn de setismbre de 2007 y vigente a partir del 1 de enero de 2008.

« Norma Internacional de Contabilidad 24. “Informacién a revelar sobre pares
relacionadas”, Revision de noviembre de 2009 y vigente a partir del 1 de enero
de 2011,

+ Norma Internacional de Contabilidad 27, “Estados financieros consolidados y
separados”, Revision de enero de 2008 v vigente a partir del 1 de julio de 200€.

» MNoma Internacional de Conlabilidad 32, “Instrumentos  Financleros:
Presentacién”. Revision vigente a partlr del 1 de anaro de 2014,

* Norma Internacional de Gontabilidad 386,,“Deterioro del valor de los activos”
Revislén vigenta a partir del 1 de enero de 2014.

* Norma Internaclanal de Informacion Financiera 1. Adopcién por primera vez de
las NHF’'S, Revision de noviembre de 2008 y vigente a partir del 1 de julio de
2008,
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s Norma lntermacional de Informacion Financiera 3. Combinaciones de negocios.
Revision de eneto da 2008 y vigenta a partir del | de Julic de 2009,

s  Noima Internacicnat de Informaclén Financiera 9. Instrumentos financieros.
Emltida en noviembre de 2009 y vigente a parir del 1 de enere de 2013.

e Norma Internacional de Informacion Financlera 10, Estados Finahcleros
Consolidados. Emilida en mayo de 2011 y vigente a partir del 1 de enero de
2013

v Norma Internacional de informacién Financlera 11, Acuerdos Conjuntos.
Emitida en mayo de 2011 y vigente a partlr del 1 de enero de 2013

s Norma Internaclanal de Informacion Financlera 12. Revelacién de inlereses en
olras entidades, Emitida en mayo de 2011 y vigente a partir del 1 de enero de
2013,

» MNorma Intethacionai de Informacién Financiera 13, Mediciones a valor
razonable. Emitida en mayo de 2011 y vigente a partir del 1 de enero de 2013.

e Norma Internacional de Informacton Financisra 14. "Cuentas de diferimientos
de actividades reguladas”, vigente para los perlodos anusles gue comiencen a
pariir del 1 de enaro de 2016,

« Norma Internaclonal de Informacion Financiera 15. ‘Ingresos de actividades
ordinarias procedentes de contratos con clientes’, tendrd vigencie para los
perfodos anuales que comlencen a partir del 1 de enero de 2017,

«  Modlificaciones a diversas Normas Internaclonales de Contabilidad y Normas
internacionales de Informacion Financlera emitidas por el Conseio de Normas
Intarnacionales de Contabllidad desde mayo de 2008 y abril de 2008 hasta la
fecha.

+ Interpretaciones 16 (Acuerdos para construccldn de inversiones inmobiliarias),
18 (Cobertura de inversién neta en una inversion extranjera), 17 (Distribuciones
& los propletarios de activos distintos al efective), 18 (Transferencias de activos
pracedentes de clientes) y 19 {Cancelacion de paslvos financieros con
instrtumentos de patrimonio} y emitidas entre jullo de 2008 y noviembre de
2009.

« inlerpretacion 20 (Costo de desmonte en la fase de praduccian de una mina), \/
emitida octubre de 2011 y vigente para los ejerciclos anuales comenzados a
partir de ensro de 2013,

» Interpretacién 21 (Gravémenes), vigente para los ejercicios anuales
comenzados a parlir de enero de 2014,
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El dacreto 261/014 establece que los Estados Contables correspondientes a periodos
que comiensen a pariir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatorfamente formulados
cumpliendo la Norma [nternacional de Informacién Financiera para Pequefias y
Medianas Entldades (NIIF para PYMES} emitida por o Consegjo de Normas
Intermacionales de Gontabilidad (IASB-Intemnational Accouting Standards Board) a la
fecha de emisidn del decreto y pubiicados en la pégina web de la Auditoria Interna de
ta Nacidn,

La Sociedad no espera que las referidas normas e interpretaciones tengan efectos
significativos en la presentacidn de los estados contables en el perlodo de aplicacién
Inicial.

2.3 moneda funclonal y moneta de presentaclon

La Direccitn de la Compafita ha decidido adoptar como moneda funcional de log
Estados Contables el ddlar estadounidense y no la moneda lecal de Uruguay,
considerando que la primera reflefa la sustancia econdmica de los eventas y
circunstanclas relevantes para la misma.

La Norma internaclonal de Contabilidacd N° 21 establece que la ronada funcional es la
moneda del entorno econdmico. principal 2n el gue opera la Compafifa. 8 una
detarminada moneda es ulllzada en forma extendlda por la Compaia o tiene un
impacto imporiants sobre la misma, puede sar la apropiada como moneda funcional.
Una determinada monada puede ser conslderada como |z meoneda funclonal segln ta
norma cuanda;

- Influye fundamentaimente en los preclos de venta de los bisnes y serviclos,

- s la monada del pals cuyas fuerzas competitivas y regulaciones determinan
fundamentalments los preclos de venta de sus bienes y servicios,

- influye fundamentalimente en los costos de la mano de obra, de los materiales y de
ofros costos de producir los bienes o suministrar los servicios.

Los slguientes factores también puedan suministrar evidencla acerca de la moneda

funcional de una entidad:
« la moneda en la cual se generan los fondos de las actividadss de financlacion,
- la moneda en que se mantienen los importes tobrados por las actividades de

explotacion.

La Compafila debe utilzar como moneda de presentacién para cumplir con fa
resolucién de la Auditoria Interna de la Nacion de fecha 19 de mayo de 2005 el peso
uruguayo. '

Sed(n la NIC 21 para convertir sus Estados Contables desde la maoneda funcional (el
dolar estadounidense) a la moneda de presentacién (el peso uruguayo} fa empresa
debe:

- convertir sus aclivos y pasivos al tipo de camblo de clarre,
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- convertit sus ingresos y egresos al tipo de cambio vigente a la fecha de las
respectivas transacciones.
reconocer 10s resullados por convarsion directamente an el patiimonio sin afectar
lns resultados del gjercisio.

Los Estados Contables en pesos uuguayos resultan de convettir todos tos activos,
pasivos y patiimonlo, con excepcion del resultado del ejercicio, expresados en dolares
estadounidenses al tipo de cambio de clerre (1 US$ = $ 28,126 af 30 de setiembre de
2015 y 1 US$ = $ 24,702 al 30 de seflembre de 20143,

Los rubros del Estado de Resultados, y en consecuencla el Resultado del ejercicio,
exprasados en dolares estadounidenses, se deben convertli a pesos uruguayos al tipo
de cambio efective de |a fecha de ¢atla transacclén o a tipos de cambio cercanos a los
tipos de cambio reales (promedic).

La diferencia surgida por la utilizacion de tipo de camblo de clerre para ja conversion de
activos, pasivos y patrimonio y tipo de camblo vigente a la fecha de cada transacalan
para el resultado del gercloio, se expone directamente en el patrimohio bajo Ajuste por
Conversion det capitulo Ajustes al Patrimeonio,

2.4 Bases de medicidn

Los activos y pasivos se encusntran valledos a sus respectivos costos de adquisicidon
& ai valos neto de realizacion sl éste es menor, con las excepcionas que se sefialan en |
la Nota 3.

2.6 Monetla extranjera

Las transacclones en monheda extranjera (monedas diferentes a la meneda funcionad)

son convertidas a la moneda funclonal a la cotizacién vigente a la fecha de la P
fransaceidh. Los activos ¥ pasivos monetarios dencminados en moneda extranjera son :
canvertidos a délares sstadounidenses a Ja cotizaclén vigente a la fecha de los Estados
Contables. Las diferencias de camblo resujtantes figuran presentadas en el Estado de
Resuyitades,

El slguiente es sl detalle da las cotizaclones de las monedas extranjeras operadas por
la Compafila respecto al délar estadounidense, al promedio y al cierre del elercicio
contable correspondiente: ‘

Clerre Promedio . (\}

3002015 80.0.0014 . 3092015  30.9.2014 \ Y
Peso uruguaye 20,126 24,702 26,914 23,381
Euro 0,805 0,782 0,843 0,766

2.6 GConcepto de capital

Para la determinacion de los resultadas del ejerclcio se adoptd el concepto de capital - - -
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2,7 Definlcién de fondos

Para Ia preparacién del Estado de Flujo de Efectivo, se canslderan como fandos a fas
disponibitidades.

2.8  Uso de estimaciones contables

La prepatacién de los Estados Contables a una facha determinada requiere que la
Direccién de la Compafila realice estimaciones y evaluaciones tue afectan sl monto de
los activos y pasivas reglstrados y los activos y pasivos contingentes revelados 2 la
facha de emisién de los presentes Estados Contahbles, como asl también los Ingresos y
egresas registrades en el gfercicio,

Los Importes reglstrados por previsién de créditos incobrables, amertizacion de {os
blenes de uso, el valor recuperable de los actives no corrfentes, las previsiones de
impuestos a la renta diferido se basan en estimaciones contables, Par su naturaleza,
dichas estimaclones estan sujetas a una Incertidumbre de medicién, por lo que los
resuitados realas futuros pueden diferlr de los determinados & la fecha de preparacion
de los presentea Estados Contables.

29 Detetioro

los valgres contables de los activos, difersntes de blenes de cambio e impuesios
diferidos, son revisados a ia fecha de cada Estado Contable para determinar si existe
un indicativo de deterioro, En tal elreunstancia el monto recuperable del aclivo es
estimado como el mayor del precio neto de venta o el valar de ulilizacion econdmica,
reconociéhdosa una pérdida por detetioto en ef Estado de Resultados cuando ¢l valor
contable del active excede su monto recuperable.

El valor recuperable es el mayor, entre ¢l valor razonable menos los costos para la
venta y el valor de utllizacidn econémica. El valor de utilizacion econdmica se estima
came al valor actual de los flujos de efectivo proyectados que se éspera surjan de la
operacién continuada del activo a lo largo de su vida Gtll, asl como de su engjenacion o
abandono al final de la misma. Para la determinacion det valor de ulilizacion
econdmica, los flujos de efectivo san descontados a su valer actual utllizando una tasa
de descuento antes de impuestos, que refleja la evolucion actusal del mercado sobre el
valar tempoaral del dinero v los riesgos especificos que soporta el active que se estd
valorande,

Si se estima que el Importe recuperable de un activo (o unidad generadora de efectivo)
es menor que 5u valor registrado, e valor registrado dei activo (o unidad generadora de
sfectlvo) se reduce a su lmporte recuperable, reconcciéndose en forma inmediata una
pérdida par deferioro, 8t el activo se registra a su valor revaluado, la pérdida por
deterloro es tratada come una disminucion de la revaluacion,

Durante &l glarcicio iInformado no se han reglstrado pérdidas por deterloro.
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240 Informacién por segmeanto de negocio

a Hesgos y retornos

Los activos y operaciones de la Cempaila se encuentran sujetos
ginentos

similares, pot lo que la Compaiila no presenta informacion dlscriminada por se
de negoclo,
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NOTA 3 - CRITERIOS ESPECIFICOS DE VALUACION

|BDO

A continuacidn se detallan los criterios de valuaclon aplicados para los principales
rubros de los Estacos Contables:

31 Disponibilidades

Las disponibilidades se presentan por su valor nominal, i cual no difiere de su valor
razonable,

3.2 Inversiones temporarias

Las Inversiones temporarias son clasificadas camo Inverslones finahcleras mantsnidas
hasta el vencimiento por lo cual se presentan a su costo amortlzado.

3.3 Créditos por ventas y créditos diversos

Los créditos por ventas ¥ créditos diversos estdn presentados a su costo menos la
prevision para deudores incebrables, Iz cual se ha constituldo en funclén de los analisis
de riesgo individualizado de los deudores,

3.4 Bienes de cambio

Los productos terminados, productos en proceso e insumos y materales estan
valuados a su costo de adquisicidn o a su valor neto de realizacion sl es menor, El
valor neto de realizacion es el valor de venta estimado en el curso normal de los
ilegocios, menos ios costos estimados de terminacion y gastos de ventas.

El costo de los bienes de cambio inchive los gastos Incurrides en la adquisicion de
blenes de cambio y la transformacitn hasta su ubicaclén y condicidn actual. £n el caso
de bienes producidos y en procesa, el costo incluye un porcentaje apropiado de gastos
indirectos basado en la capacidad normal de produccion,

El ¢rfterio de valuacidn de salidas es FIFO,
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3.5 Bienes de uso
Valuacién

Los bienes de uso, cuyo detalle y evolucion se muestran en el Anexo, estan
presentados a su costo de adguisicion o costo estimado en délares estadounidenses,
menos la amortizaclén acumulada y deterloro, cuando corresponde (Nota 2.8).

Gastos postetiores

Los gastos posteriores incurridos para reemplazar un componente de un blen de uso
son Unlcamenie activados cuando estos Incrementan los beneficlos futures de un bien
de uso. E} resto de fos gastos son reconocides en el Estado de Resultados como
gastos en el momenta en que se inclrren,

Amortizaclones

Las amortizaclones son cargadas a resultades utilizando porcentajes fijos sabre los
valores antes referidos, calculados segin la vida Util esperada para cada categorla, a
partic del efercicio siguiente al de su Incorporacion. Las vidas Uliles estimadas para
cada categoria son las sigulentes:

Inmuebles — Mejoras 17, 30, 32, 34, 36, 38 y 40 afios
Maguinarid y equipos 16, 18, 20, 23 y 25 afios
Vehiculos 10 afios

3.6 Deudas cometclales y diversas

L.as deudas comerciales v diversas estan presentadas al costo.

3.7 Deudas financieras

Las deudas financieras estan presentadas 8 su costo amortizado, con cualquier
diferencia entre ol coste v su valor de cancelacion, recotiocikla en el Estado de
Resullados durante el periodo de financiamiento, wilizando tasas de interés efectivas.

3.8 Beneflclios al personal

Los planes de beneficios al persohal son exclusivamente beneficios de corto plezo. La
Sacledad no cuenta con beneficios da large plazo.

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal de corto plazo, de caracter
legal o voluntario, se reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el
gjercicio eh que se devengan.
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3.2 Impuesto ala renta

La Compaiiia conlablliza el Impuesto a 1a Renia aplicando el método de pasivo {criterio
de registrar el efecto del impuesto), de acuerdo con lo establecido por la Norma
internacional de Gontabilidad N° 12,

Dicho criterio contable refleja las consecuencias flscales en las ejerciclos fuluros
provenientas de diferencias temporales entre los activos y pasives valuadas segdn
criterios fiscales v los importes incorporados en los Estados Contables.

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto
corTlente y el impuesto diferldo. El impuesto a ia renta es reconocido en el Estado de

Resultados, .

El Impuesto corriente es el impuesto & pagar sobre el monlo imponible de ganancia del
sjerciclo, utilizando la tasa de Impuesto vigente a [a fecha de los Estados Gantables y
conslderande los ajustes por pérdidas fiscales en afios anferiores.

Bl impuesto diferido es caloulado utilizando el métedo del pasivo basado en el Estado
de SHuacidn Patrimonial, determinade a partir de las diferenclas temporarias entre los
importes contables de activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales.

El imparte del impuesto diferido calculado estd basado en fa forma esperada de
realizacidn o liquidackdn de los actvos y paslvos a valores contables, utilizando las
tasas de impuesios vigentes a [z fecha de Jos Estados Contables.

Un activo por Impuesto diferido es reconccide solamenie hasta el Importe que es
probable que fuluras gananclas imponibles estardn disponibles, conlra las cuales el
aclive pueda ser ufilizado. Los actives por impuesto diferido son reducidos par el
importe que no es probable gue los beneficios ralacionados con impuestos pusdan
estar realizado,

3.10 Detarminacion del resultado

La Compahia aplicd ef criterio de lo devengado para el reconocimiento de los Ingresos
¥ para la Imputacion de los coslos y gastos.

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes y servicios vendidos a
lerceros y son reconocidos en el Estado de Resultados cuando los rlesgos y beneficios
slgnificativos asociadas a la propledad de los mismos han sido transferides al
cornprador,

Los consumos de los bienes de cambio que Integran el costo de los kienes vendidos
son calculados de acuerdo con los criterios Indicados en la Nola 3.4,

La amodizaciéh de los bienes de uso es calculada de acuerde con los criterlos
indicados en a Nota 3.5.
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Los resultades financieros incluyen los intereses perdidos por préstamos bancarios
obtenitlos en plaza y en el exterlor, Tamblén se inciuyen los intereses recibldos sabre
los depdsitos afectados @ las operaciones de prefinanclacidn de exportaciones
realizadas por la empresa al amparo de lo astablecido en la Circular 1.456 emitida por

el Banco Central del Uruguay.

£1 resultado por impuesto a la renta comprende el impuesio corrients y diferido seglin
se indica en la Nota 3.9,
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NOTA 4 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUAGION
PATRIMONIAL

4.1 Dispontbilidadea

30.9.2015 30.9.2014
Cuja 40.922 51.914
Bancos 124.375.887 46.285.643
124,416,819 46,347,657
4.2  Invarsichas temporatias
30.8,2015 30.9.2014
Interases a cobrar - 4.138.876
- 4135676
4.3 Créditas por ventas
306.9,20156 30.9.2014
Deudares por ventas locales 4.674.150 7.432,844
Deudoras pos ventas al exterlor 7,961,899 113.106.236
Deudores documentados 5,749,645 1.128.385
Partes Relaclonadas (Nota 8) 5A0.071.165 385.827.189
579.456.852 507.494,394
44  Crédifos diversos
30,2,2016 30.8.2014
Anticipos fiscaies 10.823.322 8.177.070
Créditos fiscalss 12.446 370.785
Relntegros a cobrar 17.516.074 11,792.531
Anticlpos a proveedores 4.920.318 4.779.218
Adelantos ai paraonai 1.386.064 729.038
Partes Relaclonadas (Nota ) 664.261.676 302.983.877
Otros aréditos ’ $99.761 464.601
599,879,662 328207117
4.5  Bienes de camblo
30.9.2018 30.8.2014
Producios lermhacdos 133.815.666 £,563.428
insumos y materiales 30,6656.115 20.529.463
184.470.671 27,082,891
4.6  Deudas camerclales
30.8.2015 30.9.2014
Provesdares locales 80,055,086 40,122,412
Pravesdores del exterler 167,130 6.182.788
Documenlos a pagar 86.999.064 §8.233.769
Partas Relacionadas (Mola 3) 28,757 476 141.729.878
184.968.766 245.248.835
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4,7  Doeudas financleras

El galdo votresponde al siguients detalle:

) nhl0s . .
GORTO LARBO TOTAL JOTAL
ACREEDOR MONEDA OFERACICH PLAZO PLAZO usg $
BEVA LSS Vale 1,000,000 1,600,000 39,126,000
BANTANDER Uss Vala 2000000 2000000 §0.252.000
BROH Uss Valp 5.000,000 5,006,008 145,630,000
BROU 5 Yale 225,229 225219 5.660.025
Filyoriflco Tacuarenbd S0 Uss Vela 1000068 1,009,048 28,380,586
Inleresesapagat 3047 30.347 03678
TOTAL DEUDAS FINANCIERAS A26B6T6 1000048 0.060826 469841469
10.9.201d
GORTO: LARGO TOTAL TOTAL
ACREEDOR MONEDA OPERACIGN PLAZO PLAZO Uss §
Interases a pagar 5414 5414 133,127
TOTAL DEUDAS FINANGIERAS §.414 - 5413 133727
Las lasos y vensImientos de (a5 opbtaclones firancieras s8 detalisn an la Nota 8.1.1 5.
4.8 Deudas diversas
30,8.2015 30,8,2014
Remuneraciones a pagar £.049.776 3.394.184
Provislones salarlales 40.677.794 45.203.167
Acreedores por cargas sociales 8.230.102 7.460.683
Acreadores fiscales 67,084,087 30.998.748
Anticlpos de clientes 29,9659 167.727
Parlas Relacionadas {Nota 9} 69.735.952 82.075.779
Provislones varlas 7.723,247 7.742.882
198.530.837 177.052.180
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NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1 Reintegros de exportacidn y correceion de ventas

Los reintegros por exportaclones carresponclen a la devolucion por parte del Estado de
una porcidn de los impuestos incluidos en los costos de los productos terminados que
se exporian, Estos beneficlos se aplican a las mercaderias exportadas en funcldn de
information sobwe tasas que publica el Pader Ejecutivo,

El crédito se genera al momanto de |z exportacion, entendiéndose por tal g salida de

‘plaza de los bienes nacionales, o nacionalizados para ser consumidos fuera del
territorio aduanero nacional, y se presume ocurida en la fecha del embargue
respeclivo, Estos beneficios se hacen efectivos medianie [a enlrega por parte del
Estado de ceriificados de crédilo los que pueden ulilizarse, entre otros fines, para el
pago de tributos administrados por la DGI o por 8l BPS,

Las correcciones de ventas correspanden af sigulente detalle:

30.9.2015 30,9.2014
Fis (22.385.074) {16.605.308)
INAC {14.136.890} {10.498.214)
FFFA (4.950.667} {1.225.838)
LATU {328.808) (377.376)
BROU (1.178.192} (874.826)
Fletes de exportacion (93.704) (36.261)
Gufas de expotacién (101.8145 {99.316)
Seguros de exportacion {958} {889
{43.178.107} {24.718,127)

6.2 Gastos de administracidn y ventas

30.9.2015 30.9.2014
Sueidos ¢ cargas socldes (60.388.010) (63.488,602)
Gasios de exporiacion {31.745.747) {30.846,866)
Coamislones sobre ventas {36.145.746) {25.985.482)
Impuestos {19.234.063} {11.213.122)
Gasios de adm, viales y comunicaeidn {6.608.225) {7.887.873)
Gaslos de ventas localas (6,721.976) (7.710.303}
Sarvigios coniralados {1.187.604) (2.435.482)
Amorilzaciones {2.219.301) (5.046.130)
Honararios profesionales {2.551.506) (2203.119)
Reparaciones y manlenimiento {2.832.168) {4.034.548)
Gaslos varlos (14.373.380) {15.721.800)
{174.017.736) {176.653,304)

53 Resultados diversos

30.8.2015 30.9.2014
Venlas ajenas al gire 24,074,644 14.571.613
Cuosto de ventas ajenas al giro {26,360.700) {13.230.442)
Olros ingresos 466,589 296,160
Ofros egresos {21,367,152) {20.190.134)
{23.136,509) {18.652.803}
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NOTA 6 « APERTURA DE GASTOS POR NATURALEZA

l.a aperiura por naturaleza de las amortizaciones y relribucicnes al personal es Ia

siguienie:
30.9.2015
Gastos de
Costo de administracion
ventas y ventas Total §
Amortlzaciones 16.034.623 2.219,301 18.263.024
Remuneraciones 54.751,883 48,033,428 102.785.021
Conlribuciones a la sequridad social B.243.548 2,354,582 8,588.130
Total 77.029.764 52,607,311 129,637.075
30.9.2014
Gastos de
Costo de adminlstracién
ventas y ventas Total §
Amorlizaciones 12.669.065 £.046,130 17.806.186
Remuneraclenes 242,048,633 50,651,008 301,700.441
Contrlbugicnes a fa seguridad social 29,258,517 3,.836.784 43,095,311
Tolal 284,166,208 60.834.732 362,700.937

El nimero promedio de empleados en el ejercicio finalizado el 30 de satiembre de 2016
fue de 848 personas (717 at 30 de setiembra de 2014),
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NQTA 7 - IMPUESTO A LA RENTA

71 Saldos por impuesto diferido

£l saldo por Impueste a la Renta diferido al 30 de setiembre de 2018 y al 30 de
setiembre del 2014 (el cual se presenta compensado en el Estado de Situacion
Patrimonial) es & siguiente:

Conhcepto 30.5.2018 30.8.2014
Pasivo por impuesto diferido {44.114.808} {19.540.827)
Activo {pastve) neto al clerre {44.114.808) {18.540.827)

7.2 Activos y pasivos por impuesto a Ia renta diferido

los siguientes son fos principales activos y pasivos por Impuestos diferidos
reconocidos por la Compafiia y sus movimientos durante &l gjercicio actual:

Cargo a

Concepto 30.0.2018 resultados 30.9.2014
Blenes de uso {44.114.808) {24.784.027) (22,330.781)
Pérdidae fiecales - (2.789,054} 2,780.954
Total {44.114.808}) {24.873.881 (19.540.827)

Cargoa ’
Concepto 30.9.2014 resultados 30.9,2013
Bienes de uso {22.830,781) {9.473.684) (12.667.097)
Desvalorizacién de mercaderfa (106.087) 106,087
Pérdidas fiscales 2.789.054 (47.765.578) £0,655,632
Total {19.640.627) [567.346.349) 37.804.522

7.3 Composicidn del gasto por impuesto 2 la renta reconocido en el Estado te

Resultados
Congepto 30.9,2015 30.9.2014
Impuesto diferido {24.573.981) {57.345,348)
Impuesto cartiente {36.334.494) (96.181)
Tatal (60.908.475) (57.441,530)
Indcialado pars eptlleacién e -

R Ad{bedy Grenfiores SA3

Tacafaraml;t‘;,gl{!qﬁl'ji' __,Iém!:asﬁlﬁi:..-.
Olicina Pringipal. . - “fibla- Costanera

al: el ~Hari

Av, Lils Ao de He i 2Py 16 ——-CP SO0, Sala, Uiidus
C,E"l‘i;a%f)':!\'&qméi@eé? lgfyﬁwj.ﬁjﬂmqusfﬂamgu& y
Tl (8] 2000 e TR SO SRR
LY o el T

o st
o e e T e LT
+ frf,/)"" et e ot AR ——
’*Mfﬂ et et ,,,_..,._—-»...._—-M_...\__‘__”_‘:




7.4  CGonclliacion del gasto por impuesto a la renta y fa utilidad cotable

Resultado antes de Impuestes
hpuesto a la renta segiin [a tasa aplicable
Ajuste conlable por conversion
Donaciones

Ajuste Impeaitive por Iflacion
lmpuesios y sanciones

Gagtos ne dedusibles

Gastos det exlerlor

Renta no gravada y gastos asocindos
Exoneracidn por lnveralones

Olros ajustes

Tasa y gasto {{ganancia) por inpuesto & la renta

|BDO
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30.9.2016 30,9.2044
5 % % A
744,957,188 100% 365.776.060  100%
61234207  26% (66.444.240  26%
97.008.424 1% 11.793.561 4%
41703 0% 145008 0%
(5.386.004) 2% @28.281) 0%
ag78.A72 2% 44403 0%
2308382 1% 1.328.460 0%
572872 0% 224387 0%
(22642.575) 0% (15.046.812) 6%
(8.B27.988)  -4% )
2224400 1% (7.233.456) _-3%
60.300475 6% BT.A41590  2%%
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NOTA 8 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

8.1 Factores de rlesgo financiero

Las actividades de la Compafiia Ja exponen a una varledad de riesgos financieros,
riesgo de mercado (Incluyendo riesgo cambilario, riesgo de precios, y rlesgo de tasa de
interés sobre los flujos de caja), riesgo de crédito y rlesgo financiero de contraparte ¥
rliesgo de liguidez.

La administracién del rlesgo es ejecutada por la Gerencla, quien establece las politicas
generales para la administracién def riesgo, ast cormo polfticas para areas espacificas
tales como riesgo de catizacién cambiaria, riesgo de tasa de interés, riesgo de crédito v
para la Inversién de los excedentes de liquidez,

8.1.1 Riesge de mercado
i} Rlesgo Cambiario
Las principales transacciones de la Gompafila, asl coma sus principales
activos y pasivos, estdn denominados en su moneda funclanal, pot lo tanto
no se encuentra expuesta a riesyos camblaros significativos.

Los saldos que integran la posicién en moneda diferente al délar
astadounidense, al tipo de camblo vigente al 30 de satiembre de 2015y al

30 de setiembre 2014 son:
30.0.2015 30.9.2014
Tata! Total
aqivalante sipivalenio

5 Earos FLH § Eums _ en}
AGTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 15,805,605 16,003,605 163454 14.163.45
Crédifos por ventas 73.861,367 . 73,861,967 0.0821.420 18.021.42
Criditos diversos 14,102,608 10611 14.44¢.824 12950577 12.958.87
ACTIVO RO CORRIENTE
Activo parmprreste dleddo - 19.540.823 19.540.52
TOTALACTVG 104.769.5¢0 10,681 405,144,786 84.884.974 - §4,644.37
PASIVO CORRIENTE
Daudes comertlaias 38.042. 870 1430 35.005.963 30,823,169 S040¢ 375028
Dewdad diveraas 121,034,304 121,934,904 BY.OB5.762 #7,066.7¢
Deudas fnanciaras 87834244 6.784.244
PASTYD NO CORRIENTE
Pasivs porimpuesto difeddo 44.114.808 44,114,808
TOTAL PASIVO 305,715,318 1508 768,639,399 {i7Eaase] _30.000 TRAZ02
POSICION HETA . {104.006, 748} 8,672 {103.724.813) {53.204,677) {30,690} {64.140.84

Tanto al 30 de satiembre da 2015 como al 30 de sellembre de 2014, Ia
Compafila no clenta con operaciones de cobertura de camblo.
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81.2
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La Compafita tiene un estricta control sobre sus clientes basados en politicas
y procedimientos relacionados. La Gerencla no prevé camblos significativos |
en la evolucién de los créditos v los eventuales incumplimisntos sstan|
cubiertos razonablementa por las previsiones existentes.

i) Riesgo da precios

La Compaiila iene como principal ingreso la expartacicn de catne vacuna.
En tal sentido sus ingresos estan asoclados, principaimente, a las
fluctuaciones del pracio internacional de fa carne y al status sanltario del
pals, que en estos mamentos responde al de pals libre de aftosa con
vacuhacion. Ninguna de las dos variables es controlada por la empresa,

iil) Riesyo de lasa de inferés sobre flujos de caje

Los préstaros chienidos a tasas vaiiables de interés exponen a la
Compafila a riesgos de variacicnes en sus flujos de fondos, en tanto los
obtenidos & tasas fijas de intereses exponen a la Compafia a riesgo de
variaciones en los valores razonables de diches pasivas financleros. No se
han pactado operaclones de cobertura de riesgo de tasas de interés.

£l detalle de los aclivos y pasivos financieros que devengan interesas,
presentados de acuerdo cuh sU exposicion al riesgo de tasa de interés,
detallando las tasas de Interés y su fecha més temprana de maodificacion,
es af siguiente;

30092018

HHenor 1 afe
Tasa 4 1af0 4 2 afios Tola
Atasa fliz:
Peislamns baooarios
4.50% 29 126000 29,126 090
4,60% 50,262.0600 80252 000
A75% 146,620,000 148 630.00C
475% 8.960.026 . £.550.025
239,664,025 - 139,568,028
Préatamos smprssas vinculadas
3.53% 20 361,920 29.261.920
. 249.361.520 39.361.926

Al 30 de setiembre de 2014 la compatila o presentaba activos ni pasivos
expuestos al flesgo de tasa de interes,

Riesga de crédito y riesgo financierc de contraparte'

En el caso de Disponibilidades e Inversiongs Temporarias, las colocacionas
se reallzan en institluclones que cumplen niveles definidos de calidad
crediticia. El riesgo se minimiza utilizande instituclones financieras de primera
linea, asi como un continuo maonitoreo.
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813 Riesgo de liquidez

La Compafiia tisne como politica mantener un nivel suficiente de fondos y la
disponibilidad de financiarse mediante un monto adecuado de facllidades de

crédito.

£l cuadro siguients muestra los pasivos de la Compafila por grupes ds
vencimiento considerando e tiempo que resta desdesla fecha de cierre det
elercicio hasta su vencimiento. Los montos presentados en el cuarro son 0%
flujos de sfectivo contractuales no descontadas.

30.8.2¢15
Menor 4 afio
a1 afio a2 afios
Préstamos 240,451,802 20.399.5686
Deudas comerclales y diversas 393.499.603 -
633.951.598 29,389,566
30.8.2014
Menor 1 afio
a1 afio a 2 afios
Préstamos 133.727 -
Deudas comerciales y diversas 423 .301.015 -
423.434.742 -

B.2 Manejo centralizado de fondos

La nafuraleza de los relacionamientos enfre las empresas det Grupe Marfrig es
representada por iransacciones mercantiles (compras y ventas) y remesas de fondos
para el pago de lales transacciones y para capital de glro. Las transacciones de
préstamos (a cobrar y pagar) entre las empresas relaclonadas en Brasil (controladora y
controladas) son gestiohadas por medio de cuentas corrientes entre las empresas
teniende camo principio el sistema de caja senirallzado gestionado por fa coniroladora.
En las transacciones con empresas controladas en el exterior se aplica la tasa de
intetés de LIBOR +3% de sals meses,

8,3 Administracion dal riesgo de capital

El objetivo de la administracién del riésgo de capital es salvaguardar su capacidad de
continuar como negacio en marcha, manteniendo una estructura éptima de capital par
reducir el costo del mismo. :

i

8.4 Valores razonables

Los valores contables de los activos y paslvos financleros no difleren significativamente
de sus valores razonables,
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NOTA 8 - PARTES RELACIONADAS

9.4  Saldos con partes relaclonadas

Los saldos con pates relaclonadas son los siguisntas:

Créditos por ventas

Créditos diversos
cotrlentes

Créditos diversos
no corrientes

Deudas cometclales

Deydas diversas

Deudas financleras
no ¢ortientes

iBDO
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Establecimienlos Colonia S.A.

Marfrlg Global Foods S.A.
Pampeano Allmentos S.A,
Marfrig Chile S.A.

inaler 8.A

Frigorifice Taouarambd S.A.
inaler S.A.

Establecimtentos Colonia S.A.

Maririg Overseas Lid.

Presteott International 8.A.

Frigorifico Tacuarembd S.A.
Inater S.A.

Frigorfice Tacuarembd S.A.
Inaler S,A.

Establecimientes Colonla S.A,

Mckey Food Services Lid.

Frigorifico Tacuarembé S.A.

30.9.2016 30.9.2014
106.392.940 123.207.488
393.214.113 257.086.964

8.804.941 5.443.717
4.389.687 -
47.168.484 -
560,071.16% 385,827,159
23.045 $0.893
514576 93.200
5111.284 2.,084.003
2(4.016.199 -
209.865.104 2.268.102
354.696.572 300.715.775
384.596.572 a00.715.7758
28.757.476 21.291.916
- 120,487 860
28.767.476 141,728,876
69.620.832 40.023.966
36.681 41,739.768
B3.639 103.247
- 208.798
68.735.882 82.075.779
29.389.568 -
29,389.666 .

anta
T

S

- Costanara & PoHar

ot 3 Flag 16— ~CP SON00, Sakto, Midtay,
e el 598 471335446 .

e PR S UBL ATTERA Y
e ————




9.2 Transacciones con partes relaclonadas

La Compafila realiza ransacciones con partes relacionadas como parte del curso
normal de sus negocios. Ei siguiente es ef detalle de las transacclones con partes

relacionadas:
30.8.2016 20.9.2014
Ventas de Frigorifice Tacuarembd 5.A. 276.605,518 173,110,992
productos carnicos Inaier S.A. 310.614.868 £6,746.866
Eslablecimienios Colania 5.A. 133.498.149 312.561.430
Pampeano Alimentos S.A. 2,333.485 -
Marfrlg Chile S5.A. 29.023.625 17.528.961
Marfrlg Globat Foods S.A. - £8.046,239 112,580.614
Nckey Food Services Lid. - 28.058,780
840.021.882 700.597.543
Ventas alenas al giro Frigorffico Tacuarembd S.A. 7.058.827 4.821.008
{naler 8.A, 4,236,479 2.955.707
Establecimientos Colonia B.A, 7,809,364 6.726.042
19.104.860 14,502,758
Catnpras de Frigorffica Tacuarembd S.A. 391.662.179 51.587.357
productos carnlcos Inaler S.A. 115,370,715 54.796.346
Establecimientos Colonia 8.A, 71,426,575 5,137.800
518.469,488 141.621.583
Qiras compras Frigorifico Tacuarembd S.A, §2.269.201 85.226,825
Inaler 8.A. 1.202,787 2317497
Establecimientos Colonia S.A. 37.414.485 13.210.225
100.886.483 80.754.247
intereses ganados Establechmienios Colania S.A. 26,487 -
26,487 “
{ntereses perdldos
Frigorifico Tacuarembd 8.A, 27.710 -
27.710 -
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NOTA 10 - PATRIMONIO

101 Capkal

El capltal social al 30 de setiembre de 2018 vy al 30 de setiembre de 2014 asta
tepresentado por 400.060.000 acclones crdinarias al poriador de $ 1 cada una. £l
capltal Integrado asciends a § 269.917.551,

10.2  Ajustes al patrimonlo

Los ajustes al patrimonio corresponden & la diferencia surgida por fa utiiizacién de fipo
de carnblo de cierre para la converslon de activos, pasivos Y patrimonio y el tipo de

cambio vigenie a la fecha de cada transaccion para el Resultado del glercicio.

10.3  Reserva legal

La reserva legal se crea en cumplimiento del artfculo 93 de la ley 16060 de sociedades
comerclales, &l cual dispons desfinar no menos de 5% de las uliidades netas que
arroje el estado de resultades del gjerciclo para la formaclon de la referlda reserva,
hasta alcanzar un 20% del capital integrado.

10.4 Reserva por exoneraclon de inverslones

La Sociedad se ha acogido al réglmen de axongracion {ributaria por Inversiones en
blenes de uso previsto en la Ley 15.803, que requlere transferlr ganancias @ una
reserva fiscal que tiene por tnico destino la capitalizacion.
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NOTA 11 - GARANTIAS OTORGADAS

En setiembre de 2009, Establacimientos Colonia S.A., compafila perfencciente al
Grupe Marfilg, resolvié Implementar un programa de emislon de Obligaciones
Negociables de oferta ptblica por un monta de US$ 60.000.000 bajo el gual podra
emitir més de una serle de obligaciones hegaciables escriturales dentro de un plazo
méximo de cinco afios dasde la inscripcidn en el Banco Gentral del Lruguay.

Bajo este programa de Obligaclones Negociables, Cledinor S8.A., perteneciente también
a) Grupo Marfrig, actuard como fiador solldario pagador de toda y cualquler obligacidn
que Establecimientos Colonia S.A. tuviera como emisora de dichas Obligaciones.
Serén Fladoras junto con Cledinor 8.A., Inaler S.A. y Frigorifico Tacuarembd S.A..

El 30 de sstiembre de 2009 Establecimientos Colonia S.A. emitid la 1° Seris de
Obligaciones Negociables por US$ 20,000,000, constituyéndose Cledinar S.A en
garantia del pago de los importes adeudados bsjo estes Obligaciones Serle 1
{Obligaciones Aflanzadas), Junto con las demés Fiadoras. En oportunidad de emilirse
nuevas secries de obligaciones negociables, estas podran ser también afianzadas
solidarfamente por las Fladoras,

£n caso de que las Obligaciones Afianzadas no fueran extinguidas en sus respectivas
vencimiontos, las Fiadoras Incurrirdn en mora, y ademéds se heran exigibles
ejecutivamente, aungue no estuvieran vencidas, todas las Obligaciones ue el Emisor
tuviera pendiente de pago ¢on los Obligacionistas,

Los depésitos por prefinanciacién de exportaciones reaiizadas con diferentes
instituclones bancarias del Uruguay, de acuerde con lo establecido por la circular N°
1,456 del Banco Central del Uruguay, estan prendados en garantfa de operaciones de
prefinanciacién de exportaciones, Estos pasivos sa cancelan a su vencimienta con los
fondos que se presentan en inversionaes Temporarias.

£l 5 de mayo de 2008 Marcos Molina, Marcia dos Santos, Establecimientos Colonia
S.A., Inaler S.A. v Gledinor 8.A firmaron contrato de fianza solldaria & favor del BROU
por US$ 25,000.000 para garantizar operaclones de Frigarffico Tacuarembd S.A.

En agosto 2012 Frigorffico Tacuarembd S.A., Inaler S.A. y Cledinor S8.A. otorgaron
fianza por US$ 5,000.000 a favor de Nueva Baneo Comercial S.A, (actualmente
Scotlabank S.A.) para garantizar obligaciones de Establecimientos Colonia 5.A.
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Bl 12 de abril de 2043 Inaler SA., Cledinor S.A. y Frigorifico Tacuarembd SA.
otorgeron fianza solidatia a Favor del BROU para garantizar obligaciones de
Establacimlentos Colonia S.A. por un valor total de hasta US$ 12.000.000

El 12 de abril de 2013 Inaler S.A. y Cledinor 8.A. otorgaron flanza solidaria a favor dal
BROU por hasta US$ 16,600.000 para garantizar operaciones de Frigorifico
Tacuarembd SA. .

El 12 de abril de 2013 Cledinor S.A. v Frigorifica Tacuarembd S.A. otorgaron fianza
solidaria por hasta US$ 5,000,000 a favar del BROU para garantzar aperaciones de
Inaler S.A.

NOTA 12 — CONTINGENCIAS

En ol curso ordinatlo de sus negocios la Compaiifa puede estar sujeta a reclamos,
itigios y contingencias. La Socledad ha constituido previslones en los casos en que s&
esiima probable que se Incurra en pérdidas para la misma.

De acuerdo con las disposiclones ds la Ley 18.099 de fecha 24 de enero de 2007, la
Sociedad es solidariamente responsable de las obligaciones leborales y de las
obligaciones previslonales hacia los trabajaderes de [os subcontratistas con las que
opera en la gjecucion de los contratos de obra con cllentes. :

Al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de selfembre de 2014, en base a la 'Informacion

dispontbie por parte de la Socledad, no se anticipa gue de estas sltuaciones e deriven
efectos patrimoniales significativos para ta mlsma.

NOTA 13 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de emision de los estados contables no ocurrieron hechos significatives
postarlores al 30 de setiembra del 2015.
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MEMORIA Y RESENA INFORMATIVA DE
LOS ESTADOS GONTABLES Al 30 DE SETIEMERE DE 2015

Cledinor S.A. es una Socledad Andnima cerrada, constifulda bajo fas Leyes de la Replblica Orlental
del Uruguay por acta de facha 25 de Enero de 2001,

El 100% de las acclones de Cledinor S.A. pertenece a Presteolt International 8.A. que a su vez es
100% propiedad de Marfrig Global Faods 8.A. desde junio 2007, Esta ubicada en ol departamento
de Sallo, donde emplea de forma direcia a mas de 800 personas de la zona y genera una serle de

servicios conexos {ransporte, logistica, proveedores de insumos, ete) que tlenen un efecto
dinamizador en esa cludad.

Desade sus comienzos an 1BBS La Caballada, primero Saladero y usge reconvertido en Frigorlfico
an 1956, tuve diferentes duefios hasta que a fines de los afios 2003 la planta es adquirlda por
Cledinor S.A., en 2006 pasa a manos de un grupo norteamericano y en junio de 2007 la adquiere
Marfrig, cuande ésta adquiare e 100% de Prescoll International 5.A.

La planta estd habilitada para exportar sus productos a los mereados carnicos mas exigentes dal
mundo, Guenta con un equipo profesional de primmer nivel que permanentemente monitorea y verifica
tados 103 procesos de Industrializacién, desde ef ingreso del ganado hasta el embargue del producto
terminado.

En lo tltimes afios, la empresa ha invertido en obras y equipamientas para mantenerse actualizada
tecnolégicaments, aumentar su capacidad de produccién y cumpiir con las exigenclas sanitarlas de
tados los mercados alos cuales exporta. El total invertide en astivo fljo desde 2010 supera los USD
9 millones.

La planta tiene en practica un plan HACCP (Hazard Analysis of Critical Gontrol Points) que mantiene
los procesos de industrializacidn bajo cantrol y evalda el anallsis de riesgas en diferentes puntas
criticos de contral. También se han Implementado programas de S50F {Standard Sanitary Opertive
Procedures) fos cuales controlan los procedimientos sanitarios operativos y de GMP (Good
Manufactoring Procaduras) que regulan las buenas précticas de manufactura.

El programa de Aseguramlento de la Calidad (QAP) de la empresa es periddicaments verificado par
auditorlas sanitarias de los principales paises compradores y también por nuestros principales
cllentes. Ef compromiso de la empresa a3 elahorar productes de excelente calid Altariamente
segures para sus consumidoras.

Teenologia, infraestrustura, ptoceso productivo ¥ operacion

Actualmente ia planta, con casi 41,100 mi2 edificados, esta dimenslonadg ¥ equipada para poder

procesar 800 cabezas de ganado vacuno y 2.600 ovinas por dia. Eso impllca faenar, n}adurar.

desosar, mantener refrigerado o congelar y almacenar-a lotalidad de lo faenado -a-diario. §1 bien la

capacidad s de 800 cabezas, la planta poses una habilitacién ambientat para faenar hasta 480
—

Unldades praductivas: Tacuzcembd Marfelg - Oflcina. Princlpal .

Induslrial [:‘l_larlt , Av.Lulg Alberta Herrera 124afTorie 2/Piso 1t

Frigorifice Tacwaremhd S.A. - Cp 11300 Hontevideo ~Uryguay - -~
e R . Tel;+(59) 2624:000

Inaler 5.A. .
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cabezas y cualquier aumento estad sujeto a Ia ejecucién de las inversiones planificadas para el
tratamienta ds efluentes,

Tanto para ef mercado inteme como para |a exportacion, Cledinor S.A, comerciallza sus producios
bajo la marca Tacuarembd, la marca cerporativa de Marfrig para sus cuatro plantas en Uruguay y
produce una amplia gama de producios anfriados y cangalados con © sl hueso,

En la operativa de la planta se destacan las faenas rituales, entre ellas Kosher y Halal ya que se
elaboran productos cérnicos para paises de religion judia y musulmana, Tambish posee
cerllficaclones para negogios espectales, con productos dirlgidos a nlchos de alto poder adquisitivo,
tales come: Cuota 481, Came Orgdnica Natural y Carne Angus.

En lo que so refiere a Bienastar Animal se garantiza que el ganado es manipulado de acuerdo &
los estandares del American Meat Insfitute, cumpliendo con todos los requisitos respecto a las
praclicas de manajo e insenslbllizacion previa al sacrificlo. '

Par ofra parte, cuenta con el Programa de Carne Ecolégica Certificada a raiz de las exigencias
de determinados cllentes. La produccion de Came Ecoldglca se caracterlza por no involucrar
fertiizantes sintéticos, anabolices, hermenas nl estimulantes del crecimiento. Los animales son
crlades a cislo ablerlo ¥ en grandes extensiones de Herra, sin recutric a granos u ofros afimentos
concentradoa para su respectivo engorde, La Carne Ecoldgica es de origen pastoril cerfificade, por
lo que presenta menor contenido de grasa inframuscular, menores lenores de colesterol, resultando
més livlana y saludable.

Desempeiio de Cledinor $.A.

Durante et sjercicio cerrado ef 30 de setiembre de 2015 se faenaron 108.050 reses, aumentando un
9% con respecto al ejercicio antertor.

El aumento en el voluren vendido en mercade interro fue levemente stiperior por &l aumento de
las ventas a empresas dei grupo, pero en términos generales [a variacion del volumen vendido fue
similar tanto en mercado intarno como exportacién y estuvo en linea con a evoluitn de la fasna.

Evoluclén ventas

Las ventas mercade interno aumentaron un 14% en toneladas, mientras que el valor tolaf vendido
aumentd un 21%.

Las exportacicnes en el periodo fueron 19% mayores al ejercleio anterior, llegando gdos usd 77
millones. La varlacién se explica tanto por el aumento del pracio promedic de venipgque fus un 9%
mayor en el Ullimo ejercicio como por &l mayor volumen exportado qué aument rma similar al
nivei de fasna. J—

En el balance convertido a moneda focal ef aumento del valor exportado es,m Jor por at¥fecto de
la vartacian del tipo de cambio en el pariodo que fue del 15%. (

.

Gon respecto a tos destines de los praductos exportades, durante 2015 aurnentaron las vintas a1
Nafta y disminuyd la participacion de Asia y Medio Otlente, ) I A

o,

Unidades productivas: Tacuarembi Mayfrig ~ Qficina. Principal

Induskrist %_!ant Av.iuls Alberto Hercern 1248/Torre 2/Piso I
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Exportaclones en volumen por destino 2015 vs 2014:

RUSSIAL  _AFRICA _AVERICA  RUSSIA.._ AFWCA.  AMERICA
aceamia 2%, A s 7 oo . [ o
0% \

OCEAMIA . =\
0% i

WMEDIO
ORIENTE
3%

Exportaciones en us$ por destino 2015 vs 2014:

RUSSIA._. _ AFRICA _ AMERICA RUSSIA _ AFRICA  _ AMERICA
% ) 70 6% 6% YL g D% 8%
DCEANIA . oor™ ™ OCEANIA -~
1% 0%

Resultados

El margen bruto disminuyo levemente, afectado por un lade por 1a haja del precio de venia de {os
subproductos y cueras y por otra lado porque en el ejercicio &l costo de ia hacienda en promedio
aumentd un 2% luego de fa disminucién registrada en el eferciclo anterior. ;

La disminucién de fos intereses ganados se debe a que en el ejerciclo anterior igente el
régimen de prefinanciacion de exportaciones y se mantuvieron depésitos en BCU/Wdrarite todo el
elercicio. Los vencimientos de las (ltimas operaciones acurrieroh en la primera-niita d@é‘rslclo
2015, por lo que en este poriodo hubo una menor cantidad de colocaclones y pdr.un perfodo mened
que e el ejercicio anterlor, generandose menores intereses por dichos deposilos. . _ j

El aumento en el inventario se debe a que al cierre de 2015 habfa mas dias de produccidn en'/st’gck
porque fue durante el mes de setiembre que se detuvo ia actividad en la planta.por licencid al

Unidades praductivas: Tacuarembé Marfrig - Oficina Priaclpal
Industriat grlant Av.Luls Alheda Herrera 1248/ Torre 2/P1so 4
Erigorlficg Tscuarembd S.A.  cp 11300 Hontavideo — Urggiay.
{naler S.A. T Tel.:+(§9B},262|{|:;D000"'

Establecimientos Calonla S.A. Lot
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personal y en ! ejercicio anterior no hubo actividad durante todo el mes por lo gue al derre del
siercicio quedaban menos dias de produccidn en stock.

El aumento tanto de los créditos por ventas cemo de los créditos diversos se explica por la variacian
de los saldos con empresas vinculadas, y a contrapartida del aumento de estos saldos fue el mayor
saldo de pasivo financiero en setiembre 2015,

La disminucion de las deudas comerclales se explica por los menores saldos con empresas

vinculadas,

—

.

Unidades productivas: Tacuarembb Marfrig - Oficina. Peincpal
Industrial q_ant Av.Luls Athesto Hesrera 1248/ Torfe 2/Pise
Frigorinca, acuarambil S.A. - CP 14300 Hontévideo ~ Uruguay - *~
iedinor 5.  Tol,+{398) 2624:6000

Eslablecimlantos Colonla 5.4,
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CLEDINOR 8.4,

ESTADO DE SITUACKIN PATRIMONIAL
al 30 de sellamlire de 2015
{en pesos nruguayos)

40 de sellembre 30 do setiembre

de 2045 de 2014 Varlacidn %

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponbiiidadas 124.416.819 48,347,567 78.069,262 149%

Inerslonas lemporarias - 4,135,676 {4.135.676) -400%

Créditos por vantas 570,458,860 §07.484,394 70,982,465 14%

Créditos divrsos 246,223.080 28,664,342 218,641,748 758% g

Blsnes de cambio 164.470.671 27.092.801 137.377.700 507% )
TOTAL ACTIVO GORRIENTE 4.112.567,43% 613,604,860 490.918.579 81%

AGTIVO NO GORRIENTE

Crédllos diveracs 354,596,572 A00,716.778 53.880.797 18%
Bienes de uso 690,768,322 E505.333.168 03,435,155 8%
TOTAL AGTIVC NO CORRIENTE 963,364,595 B06.048.943 147,316,952 18%
TOTAL ACTVC 2.086.832.034 1.419.700.003 646.234.531 45%

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE
Doudas comerciales 194,968,756 248,248.635 151,280.079) 21% ~
Deudas financleras 240,451,903 133727 240318176 11970%% \

Deudas glwrsas 198.630.937 177.052.180 24,470.767 12% u
TOTAL PASIVO CORRIENTE £33,964.580 423.404.742 210,616,854 0% -

PASIVO NO CORRIENTE |
Oeudas financleras 29.300.566 . 29,369,566 |
Pasivo par impuesto difsrido 44,114,808 19.540.827 24,575.981 126%

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 73,604,374 19.840.827 £3.863.647 2T6%
TOTAL PASIVO 707,465,970 442,975.669 284.414.401 50%

PATRIMONIO

Capital 269.917.551 2689.917.561 - 0%
Ajustes al paitmonlo 285,398.840 §6.676.474 197.722.416 223%
Ganancias retenldas
fosena legal 40,662,929 30.566.158 10.416.771 4%
Reserva pof exenaraclon de Inversiones 1,659,271 1.659.2T1 . 0%
Resuitados acumudados 575,480,050 A77.570.41 197,918,668 %
Resultado dat ejerclcle 184.028.714 206,335.420 {24,308.716) A%

TOTAL PATRIMONIO 1,368.476,30 876.725.234 361,741,130 A

TOTAL PASIVO ¥ PATRIMGNIO 2.065.932.314 1.449,700.803 646.231.631 %

Unidades productlvas Tacuerembo Marfrig = Oficina. Principal

Industgial q_ Av Luls Alberto Herrera 1248/ Tarre ZIPlso 11
Er;lgdunﬂco cuarembd 5.4 CR 11300 Montevideo, - -Urgguay

edinor 3 - Tel+(598 24240000
&;tablenlmientcs Calonla Sif . e e
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EBC. RUBEN EDISON DIAZ BORGES - 17857M

CEEDINOR §.A.
ESTADO DE RESULTADOS

Par el elerciclo finalizado el 30 de setiembrs da 2016

Vanlas [beales

Ventas al sxtedor
Ralntegros da exporiacion
Corresclan de venlas

INGRESCS OPERATIVOS NETOS

COSTO DE VENT.AS

RESULTADO NETO OPERATIVO

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS
RESULTADOS DIVERSOS

Olros ingresos
Otros egresas

RESULTADGS FINANCIEROS
Inlarsses ganados

Inleresas perdides

Otros rasulladas financleos
Diferancia de cambla

IMPUESTD A LARENTA

RESULTADQ DEL EJERCICIO

{op pesos Uruguayos)

2015

2014 Variacion %

1.316.123.214 1.068,645,032
2.378.562.643 1.748.069,438

66.802,096
(43.176.107)

42,333,371
(20.718.127)

297478482 2%
£29.604.208 8%

2B.480.736  63%
(13.457.080)  45%

3,720.302.846 2,860,128.714

870.173.132 3%

(3.284,185.973)  {2.408,702.245)

(B77.4683.720) 6%

Avkilis Alberto Herrera 1248/Torre.2/Pso it

436,116,973 443,427 469 (7,310,506} -2%
(974.017.738) (176.563.304) 2,636,686 1%
24,541,243 14.867.773 B.673.470 B5%
{47.727.052) {33.420.676} (14.307.274) 43%
(23,186.809) {18.552.803} (4.633,306) 25%
2,368,069 16.749.125 {13.381.040) -B5%
{3.917.410) {2.821.143) {1.026.257) 3%
{2.173.362) {1.207.045) {966,317} 30%
0.747 364 £.734.660 4.012.704 70%
6.024.6861 47.455.597 [11.430,936) §6%
{60,908.475) {57.441.630) (3.466.945) 6%
184.020.714 208,336,429 {24.306.715) 1 2%
Un{dades productivas: Tatwarembd htarfrig - Oficina Principal
éﬁdg%ﬁl[?; q']:maremué 5.4 avtdeo” e .
Clodinos S A, i CP 11300 Hantévideo - Uruguay. -
inaler S.A.

Estableclmientos Catanla 5.4,

. el +{598)2624:6000
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indices Financieros

Ejerclaio 2015 2014 | gaidos Contahles §

a} Solweacla

Patrimenio Meto 7 Pasha Totat 1,92 2,20 1,368.476.364 707.456.970

b) Endeudamlento

Pasiw Telal / Paliimonlo Nato G652 0,45 707.455,.970 1.36B6.476.364

c) Liquidez Corrlants

Active Coriznte / Pasiw Coriente .75 1,45 1.412.567.430  633,951.605

d) "Pnzaba del @cido” o llauidez Inmediata

Caja y bancos més crddilos / Pasho Corente 1,60 1,39 948,095,768  633.851.586

) Razén del Patdmonio a) Aol

Patrimonio Neto / Total Actho ) 0,86 0,69 | 1.358478.364 2.065.932.334

f Razdn de movllzacion de actives o del capilal

Active No Carrienle / Activo Tolal 0,46 0,57 053.364.808 2.066,902.334
'|@) Remtabilidad lolal y ordinaria de la Inversion da los acolonistas

Resultado def elerelelo / (PNL+ PNFY/ 2 0,16 0,25 184,028.714 1. 167.500.799

R} Rotacldn de Activoa

entas | Activo Total 1,79 2,60 3.694.676.857 2.065.932.334

1) Rolacidn de Inventatdos

Venlas ! Inventado blenes de camhlo promedio 38,57 89,09 3.694.676.967 95,781,781

Unidades productivas: Tacvsrembd Marfelg - Oficina Principal
Industyial p‘_laﬂl: Av.lals plberto Herrera 1248/ Torre 2/Piso Al
Frigorifce Tacuarembd 5.A. Cr 11300 Montevides - Ursliiay B
Cladiner S.A. . 26240000

fnaler 5.A,

Establacimientos Calenla S.A, 7200







ESC. RUBEN EDISON BIAZ BORGES - 17657/4

Empresas Vinculadas

Al clerre de ejerciclo Cledinor $.A, mantenia los siguientes saidos con empresas vinculadas:

36.9.2015 30,8.2014
Gréditos por venlas Establecimientos Colonia S.A. 106,382,940 123,297,488
. Marfrig Global Foods S.A. 393.214. 113 267.0856,964
Pampeang Allmentos S.A. 8,004,941 5.443,717
Marfrig Chile S.A. 4,389,687 -
Inaler S.A 47,169,484 -
580,071,165 386,827,160
Cradlios diversos Frigorifice Tacuarembd 8.A. 23,045 90,893
corrlentas Inaler S.A. 514.578 03,208
Eslablecimlenlos Calonia S.A. 6.111.284 2.084.003
Marfilg Overseas Lid. 204.016,129 -
298.885.104 2.268.102
Craditos dlversss
o garflentes Prasloott interational $.A. 364.598.572 300.745.775
354,586.572 300,716.778
Deudas corperciales Frigorifico Tacuarembé 5.A. 28.757.476 21.291.916
Inaler S.A. - 120.437.950
28.757.476 141.729.876
Deudas diversas Filguriico Tacuarembd 5.A. 69,630,832 40,023.066
Inaler S.A. 35,681 41,739.768
Establacimlenios Colonia S.A. 89,639 103,247
* Mckey Food Sendces Lid, . - 208.798
60,736,062 82.075.770
Deudas financlaras
no corrjentes Frigorifico Tacuarembs S.A. 29.369.868 R
29.389, 566
Unidades productivag; Tacuarembé Marfrig - Oficipa Principal .
Indusr:rial q}ant Av.Luls Alberto Herrera 1248/Tgrre 2/Plso 1
EL‘%‘}L fico Aawarembé S.A. CP 11300 Montévideo - Urugliay -+~

Inalar S.A. <. Tetie(§98)2624:0000"
Establecimlantos Colonla S.A. -, 7 -+ <l
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Las transacclones del eferciclo con empresas vinculadas fuercn las siguientes:

30.8.2015 30.9.2014

Vontas de Frigarifico Tacuarembé S.A. 276,606.518 173.110.892
productos cainicos naler S.A. 310.614.866 556,746,865
Establecimientos Colonla 8.A. 133.498.14¢ 312.561.430

Pampeano Alimentos 8.A. 2.333.485 .
Marfilg Chile S.A, 29.023.625 17,538,961
Marfrig Global Foods S.A 88,046,239 112.880.514
Mcokay Food Sendces Lid. - 2B.068.780
340,021,882 f00.557.643
Vantas alenas al giro Frigorffico Tacusrembo S.A. 7.068.827 4,821,009
Inaler 8.A. 4.236.479 2,955.707
Establacimienios Colonia S.A. 7.809.354 6.726.042
' 14,104,680 14.502.758
Gompras de Frigorflico Tacuarembs S.A, 331.862.179 61,587,337
praductos carnlces {naler 8.A. 116.370.716 54,796,348
Eslablecimientes Colania S.A. 71.428.675 5.137.900
§10.459.469 111.521.583
Oflras compras Frigorifico Tacuarembo S.A, 62,269,201 66.226.825
Inaler S.A. 1.202.797 2.317.197
Establecimlantos Colonia S.A. 37.414.485 13.210.225
oy 100.5886.483 80.754.247

intareses ganados Eslablesimisnlos Colanla 8.A. 26.487 -

26.467 -

Intereses perdidos
Frigedico Tacuarembd S.A. 27.710 -
27.710 -
¢ —
Unidades productlvas: Tacyarembéd Marfrig - Oficing Princlpal

Industrial q_lant Av.Luls Alberto Herrera 1248/ Tore 2/Piso 1
E’i‘ggd‘i"["g‘f"s Aacuaremhd S P 11300 Mantevideo = Urygaay -
Tnaler S.A, . Teli+(508) 7624:00607"
Eistablecimientos Calonla 8.4, - T




CONCUERDAN bien y fielmente las fotocoplas precedentes,
con Bus originales de su tenor que coteié, consistente
en Memoria y Resefla Informativa de los Estados

Contables al 30 de setiembre de 2015 de Cledinor S.A.

EN FE DE_ELLO, a solicitud de Cledinor S.A. y para su
preséntacién ante quien corresponda, expide el presente
que .sello,. signo y firmo en Montevideo, el primero de
setiembre del afio dos mil diecisiete, en nueve papeles
notariales de actuacidn de la Serie Fl numerados 232594

al 232601 y 232616.

ARANCEL OFICIAL

. apTicvLo: ¢
uﬂo.u W22 HOHORARIO: $ AASY
MONT.HOT: § /flﬁjﬁ

o
Ruben Plaz Borgses
Escrifano Pabilce




ESC. LETICIA AYGAGUER RODRIGUEZ - 1717714

ACTADE ASAMBLIEA GENERAL ORDINARIA VI ACCIOMISTAS
CLEDINOR 8.A,

En Montovideo, a los 25 ding del mes de febreso de 2016, se tefine {a Agamblea General Ordinaria -

de Accionistns de CLIEDINOR §.A., en el tocal de Plaza Independencia 811 P13, u {a hota 12:00,

somin sauvoestota efectuada nedianto clfactén personal o toa neelonistas e sus domicilios. g
el . - ;

BoRELEALL Ly

;Asistsncia: Cloncuerié  wn  sccionista, PRAESTCOTT INTERMNATIONAL 84,

representudo por Ja Dra, Comila Gonzalez segin carta poder que exhibida s

3 .
1 archiva en Sesretuda, representando I totalidad del capital integrado que
B ascionde » Ta fechs a la suma de § 269.917551, con detecho a 269.917.551
! yotos sopdn sucge del Libro de Reglstro de Accionistns y Asistencia a
' Asnmblead.
Orden del din: |
\

v

\ 1 Designacién de Presidente y Sectetario de 1a Asambles.

F Aprobacién de a Memoria y Batance del ejercicio cetrado £l 30 da setiembre de 2015.
4, Tleccion de Directorlo,
4, Aprobacién do lo actuado por el Directorio hasta la fecha,

e Designacién. de va acclonista para aprobar y flrnaw ef Acta de ln Asamblea,
ar

Resolucipnes: ' O
: Y

Loty
9 vesuelve por nnnssimidad:

[a—ry

Desighar a Cawils Gonzalez como Prosidente de ta Agamiblea y o designor Secretario de la

Taisma.

2. Aprobar 1 mesoria y el balance del cjercieio cenmdo al 3¢ de seliembre de 2015, Se
resuetve degtinar $9,201.436 para la teserva legl establecida pos ol art. 93 de la Ley 16,060,

3. Se mosiona y s¢ aprusba por inanimidad no tratar el lema. Hn consecnenciu y conforme al

atieuio 380 de la ley 16.060 Joa Ditectorus se mantiones en suS catgos.

4, Aptoba lo actiade pot el Divectotio hasla In fecha,
Se desigha a Camila Gonzalez pars aprobat y frmar ln preseate Acta do la Asamblen.







ESC, LETICIA AYCAGURR RODRIGUEZ - 17177/4

Se dejn constanein gue

i S

3

It epital integrado de la sociedad asciende a § 269.917.551

No hay sindicalura nomburada,

Bl repreacniants del necionista no es dirsctor, sindico o enpleado de Ta sociedad, ni ningono
de 1oy extremos establecidos en of art, 351 de in Ley L6.060.

Bl woclonista de ln sociedsd o8 Presteott Intermationn] S.A, uns personn juridion
debitamenie constituida bajo lns leyes de Uruguay, sepresentada en este acto por Camiln
Gonzdlez, quien tiens facuitades suficicotes purd actos como el pressate.

Cumila Conzfllez vy wruginya, mayor de edad, soflera, ttular del documento de identidad N
4.178.183-9 v con demigilio » estos efectoy v Plaza Independrncin 811 £.B.

Sin ofros osuntos que teatar, se levanta Is sesidn,

Camile. Go{'nzélc'z

46







CLEDINOR S.A.

Estados Financieros cofrespondienteas al
elerciclo finalizado el 30 de sefiembre de 2016
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CLEDINOR S.A.

ESTADOS FINANGCIEROS CORRESPONDIENTES
AL EJERCICIO FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2016

CONTENIDO

Dictamen de los Audiiores Independientes

Estados Financieros af 30 de sellembire de 2016

Estado de Situaciin Financlera al 30 de setiembre de 2016

Estado de Resultados Infegrales correspondiente al elercicio finallzado ef 30 de setiembre de

2018

Estado de Flujos de Efectlvo correspondiente al ejerciclo finalizado el 30 de setiembre de

2016

Estado de Camblos en el Patrimanio correspondlente al ejercicio finalizade &l 30 de setiembre

de 2016

Anexo - Cuadro de Propledad, Planta y Equipa, Intangibles y Amortizacicnes correspondiente

al elercicio finalizado el 30 de setiembre de 2016

Notas explicativas a los Estados Financieros i 30 de setlembre de 2016

" Abreviaturas:
US$ - Dolar estadounidense

$

- Peso uruguayo
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENIHENTES

Sefiores Directores y Accionistas de
Cledinor 5.A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Cledinor SA., los que
comprenden el estado de situacion financiera al 30 de setiembre de 2016, los
correspondientes estados de resultados integrales, de flitjos de efectivo y de camblos
en el patrimonio por el ejercicio anual terminado en esa fecha, sus nofas, que
incluyen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y otras notas
explicativas, y anexo,

Responsabilidad de ta Direccidn sobre los estados financieros

La Direccion de la Sociedad es responsable por la preparacidn y presentacion
razonable de estos estados financieros de acuerdo con las normas contables
adecuadas en Uruguay, Dicha responsabilidad incluye: el disefio, implementacion y
mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la preparacion y
presentacion razonable de estados financieros que estén lbres de errores
significativos debido a fraude o a errar, la seleccion y apticacién de las politicas
contables apropiadas y la realizacién de estimaciones cantables que sean razonables
en las clrcunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre dichos estados financieros
basada en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditorfa de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditorfa emitidas por la Federacién Internacional de
Contadores (IFAC). Estas normas requieren que cumplamos coh requisitos éticos y
que planifiquemos y realicemas la auditorfa con el objetivo de obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados financieros se encuentran libres de errores
significativos.

Una auditoria comprende la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los importes y las revelaciones expuestas en los estados financieros.
{os procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
evaluacién de los rlesgos de existencia de errores significativos en los estados
financieros, ya sea debido a fraude o error. Al realizar dichas evaluaciones de
riesgos, el auditor considera los aspectos de control interno de la entidad relevantes
para la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros, con la
finalidad de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pera no con el proposito de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la entidad. Una auditorfa comprende asimismo evaluar lo
apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la Direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de
los estados financieros en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para fundamentar nuestra opinién de auditoria,

BOO Asfitores Y Gonstleeres S04, ¥ BQ Eiudle fécuds Daffdminis, rompanias urbguiyas, 5o
rrlesthiros @ RO Jatémationd Limited, tns chapaity Ifmitidy pe? parsptia-de} Reino Unlday ¥
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Opinién

En nuestra opinion, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacién financiera de Cledinor S.A. al 30 de
setiembre de 2016, los resultades integrales de sus operaciones y los flijos de
efectivo por el ejercicio anual terminado en esa fecha, de acuerdo con normas
contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 29 de diclembre de 2016

Ernesto Bartesaghi )
Contadar Publico
C.J. yP.P.U. N* 52.042
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CLEDINOGR 5.A,

BISTADO DE SITUACION RINANCGIERA
al 80 de setlombre do 2018
{on pasos uruguayos)

30 de seliembrs

ad do setlembre

30 da sallembre

Hotas ta 2018 de 2016 da 2014
ACTIVO iy
AGTIVO CORRIENTE
Efeclivo y equivalantss al efectiv &.1 18.273.222 124.416.819 46,347.607
Cusntas cornarclalas par cobmr 6,2 447.506,368 575,456,859 507,464,394
Activa financieo 5.3 - 204,018,199 4,136,676
Otros zetiwoa no finenciares B.4 64,568,182 41,208,891 28,581,342
Inwenlarlo 5.6 37,433,524 464,470,671 27,002,891
TOTAL ASTIVO CQORRIENTE §37.810.266 1,142.887.430 613.651.860
ACTIVO NO CORRIENTE
Acthw financlen 6.8 346,257,304 454,586,672 ano, 716.776
Propledad, plante y equipa Anexe 569,692,768 £92,797.897 498,415,199
Intanglbles Anexo 4,866.129 5,980,426 5,817.969
e
TOTAL AGTIVO NO CORRIENTE B410,815.19:2 481,364,808 806.04B.943
TOTAL AGTIVO 1.448,625,468 2.065,832,334 1,448, 700,803
PASIVG ¥ PATRIMONIO 2y 4
PASIVO CORRIENTE
Cusentas comerclates por pagar 5.7 133,013,972 194.968,756 246,248,835
ProMsicnes por banefiulo a los empleados 5.8 45,798,168 40.677.784 45,203,167
Otras provsiones 59 12,498,748 9,102,772 13.907.984
Pashe financlere 6,10 28.029.144 240,451.803 123,727 |
Olros pasiwos e finencizros [ k] 98,633,619 28,750,371 117.941.029 |
TOTAL PASIVO CORRIENTE 317,874,639 33,851,608 423,434,742
PASIWO NO CORRIENTE 5
Pasiw dnanclero 5,10 - 29,282.566 - |
Pasivo por Impuesto diferido a 35.416.166 44,914,808 19,840,827
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 26,416,168 73,604,374 48,540,827
TOTAL PASIVO 353,380,808 707.485.970 442,975,886
PATRIMONIO
Caplial 12 260,997,581 269.917.561 289.917.551
Ajustes al patémenio 12 268.471.774 284.398.540 808,676,424
Gananalas relenidas -
Reserva legal 12 §0.184,365 40,882,929 90,866.158
Rasanva por exeneracidn da invarsiones 12 1.859.271 4.668,271 4.560.271
Rasultados acumuladas 658,841.503 675,469,059 377.670.401
Reayltado de! ejercicle {50,835, 611) 184,028,714 208,338,429
TOTAL PATRIMONIO 1.098.235.663 1.358.476.364 876.726.234
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIC 1,448.825.468 2.066,832.334

H Anoxo y Jag Malas 1 a 15 qua acompstian a esles B2lados Fnancierns foamen parte Istagret da los mismod, |

[BDO

[ntdlalnda para [Sentiflcaclén
B ek eren ¥ Comitore SRy

Tacuarernbs Marfﬂg

Oficina Prindipal..
Av. L6ii5
o j -Ia{)'g:m ﬂﬁ {

G
T Liyﬁ‘i

Alpertage Her

eral: : 'f—ﬂ;ﬁfﬁ»:gmbﬁﬁﬁﬂmﬁ@y
. ;ﬁel—-«-{.s COg)-473%-9448.
/;/;///‘:-—-——\“—_m

1.418,700,603

JERLE
hinEostanaradp;

233BET—

—r—




CLEDINOR 8.4,

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
Por el efersicio finalizado el 30 de setiembre do 2016
(en pesos uruguayos)

Notas 2016 2015
Ingrasos de actividades ordinarias 6.1 3,349.380.150 4.720.302.846
Costo de venta B.2 (3.185,906,225)  (3.284.185.973)
Ganancia bruta 163.383.925 436,118,873
Gastos de distiibucion y ventas 8.3 (121.193.135} (114,384,930}
Gastos de adminstracién 8.4 (72.651.938) {55.622.806)
Otros ingresos 6.5 14.633.342 24.541.243
Otros gastos 6.6 {32.166.570) {(47.727.862}
Ingresos financleros 8.7 44.867.914 44837648
Costos financleros 6.8 (63.321.336) (38,812.987)
Pérdida antes de impuestos {56,537,798) 244.937.188
Impuesto ala renta £.808.987 (50.908.475)
Resultado del ejeraicio {50,638.611) 484,028,714
Aduste por convarsion (20.927.066} 197,722,416
Otros resuitados intsgrales (20.927.086) 197.722.416
Total resuliado integral (74.565.877) 381,751,130

B Anexay las Motas 1 2 15 que acurrpaitan & estos Estados Flnancleros fariran parls integral da fos mismos,
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CLEDINOR 9.4,

£8TADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Par el ajoratelo finuhzado al 30 do sellsmbro de 2018
{un posvs uRIQHayas)

Nolas 2010 sois
Flujo da alenlive pracadents fo noflvidadaa do opaiaclin
Resultada dal ejorolsle {60,030.511) 104.028.714
Ajusloe pd fasultado dal #ferolalo
Gaslos de depmelacidn y anwortizasidn 19,803,514 10.263.924
Interenes pordidos 11,660,802 70,593,081
Impuasto difarida {B.509.642) 24,673.691
Rogullade par camerslén 12,170.508 2.821.608
&ia)ss do propledad, planta y equlpe 1.003.18% a.186.110
Ajustes por variaskén en asilyoa y pasives
Aumanla) Dlsmiduclia da cuenlas por cobrar 166,883,807 17,608,446
{Aumenlo) Disminuclon en active nanclore 2%1.887.342 (383, 144.684)
{Auamenio) Disminucion en olros actives no financieros {25,826,646) {8.728,10%)
{Aumenio) Dlaminieldn Tvantaroa 131,028,638 (119,953,853}
Aumanie (Oisminualdn) de oueniug por pagar (81.012.954} {B6.814.031}
Astmento {Dlamlnuclén) piovisionos (44,626.384) (10,403.430)
Aumento (Rlaminuclén) en aimma pralwor no fnanclires 2304448 1.280.759
Fiuje da afectlvo nato procadanias de satividades d= operackin 363,842,300 170,494.858).
Fluja de efactva pmsadents do ollvidadas de Inversidn
{Aumenio) Dismlnucidn da i I {ompurad . 4,870,881
Gobroa procadentes de la vania ds proplecad, plania ¥ equipo - 4.789.4%1
Pagos por compra da propiadad, plenta ¥ equipo {6.033.200) 131.374.210)
Flido ae ufeatlvo nate progvdentes de aalividedas do fhyeralén (5,023.209) {22.208.344)
Fiujo de stenilve prosedents de aotividadaes de inanolzalén
Dividendes pagedss {191,6874.824) -
Cobros procadentes da préstamos 1.519,700.478 1.408,118.374
Pages de prisiamos {1.769,261.548) (854,727, 141)
fnterases pagadas (1200251 1) (78.917.240)
Flujo do nfaclive tato progedenta de salividades do fitanalaclén (453,820, 414) 162,474,087 ;
Efacios do variacldn 8o Ja a2 da osmthin ¥ otras solite a) afacllve y aquivalenios al afaslive {043,184} 0,300.606
Ircramantos (Rlsmituslonas) nstos de nfoatlve ¥ oquilvatantes &l afoolive (106.443.597) 74-009.262
Efastivo y aquivaleniaa al afnslive al Inielo dal padade 8.1 124.418.810 A8, 347857
Efacllvo y squivalsnles al efective ai final def porlods &1 10.273.222 124,416,019

BiAnsxo ¥ Tan holaa 1 ¢ 15 qub acompakian 3 axlos Eatadon Faanelaran forman parta nlsgrabde Jas mismos.
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OLEDINOR §.A,

ESTADOD DECAMBIOS BN EL PATRIMONIO
For ol sjarsjola flnalizado o] 30 de sallentbre de 2046

[on peses wupuayes)
AIVESTES AL RES{LTAROS PATRIMONID
Holus TAPITAL PATRIMONIO RESERVAL ACUMULADDS NETO
Saldnaal 10.50.2014
Apories da prapietardoes
Acslones en ¢irufeldn 12 260.917.551 269.917.5581
Q19 resultados Intagutus ~ Ajlate por sormeralon 12 66,876,424 46.676.424
Qananadlas ratenidns
Rasera Laga! 12 40,508,458 40.560.148
Resena ML447 1oy 15,903 12 1.050.271 1.889.21
Rasuitados no asignaden 508,905.930 £85.205.830
Saldae al 6082044 258,997, 85 89,078.429 32226428 595,806,040 b76.7246,204
Movinienios de ejarsiola
Oltoes msuliados intaurales - Ajuste por converelén i2 197, 722.416 187,722,416
Diwdrlbugldn de utilidadsa
Resena Legal 12 10,418.774 {10, 410.771)
Rasors Ait,447 Loy 10,603
Resultade dal ¢fsvolele 81.10-2044 ~ 50,08, 2048 164,008,744 1684,028.74
Total movismienios dof ajaralsio . 497,724,416 10.414.774 17gd.e1t.840 481761440
Saldoe al W0.08.2016
Aportas de proplatarics
Acclones en eitculaciin 32 269,917,551 769,817,551
Otros fesutiados Iategrafes - Ajusie por converslén 32 288,308,040 286,30B.640
Gananolas retapldas -
Ressna Lagal {2 40,962.028 404902929
Resana Ant.447 Loy 16803 12 1.668.271 5.850.21
Resultados fo aslgnados 760.511.713 758.587. 773
Seldoaal 30,00.2016 260,917,561 286,398.848 42842200 TEO.BET.TTR 1.965,478,364
Muovimiantos del ajerafole
Quos rasultedos Integratae - Ajusls por comersiin 32 {20.0927.084) ’ {20.927.088)
Dlsifbuclin da diidendo 101,874,834} {01.674.834)
Dlstiihutoldn ta ulilidados
Reserva Lagal 12 0.201,436 {9.201.428)
Resena Art.447 Ley 15.803 .
Rosyftadoe det esrololo B9,1,2045 - 30,08,2018 150.€38.811) (50.838,0114)
Total mevimtenios dol sjercloie - {=0,h27.068} #2M.408 {241.846.087) {263.240.741)
ESaidoa al 40,409,208
Apartesde propintarios
Acolonas en clreviacién 12 269917651 260 TS
Qtros rossdtaden Intagrales - Alusie per eonwrsién 12 285.471,774 255,47 1. 774
Gananalas mtanidas
Rasara Legsl 12 63,184,355 50,184,385
Resena Art. 447 Ley 16,903 12 1.859.271 1.659.271
Resufados mo aslgnedas 800,002.592 508,002,692
Saldos al 30.09.2018 269,317,551 206,474,774 §1.943,638 508002652 1.085.236.563

B Anexa y s Nolas 1 4 M que ecompafisna cslea Extados Finanoleros forman pare kilegrel do kox miamas.
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CLEDINOR S.A.
NOTAS EXPLICATIVAS A LOS ESTADOS FINANGIEROS AL 30 DE SETIEMBRE DE 2816

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturaleza Jurklica

Cledinor S.A, ("la Socledad") es una sociedad anénima domicllads en la Replblica
Oriental del Uruguay. Su capital #ccionario estd representade por acciones al portador.

El 100% del paquete actiohatlo de la Socledad es propiedad de Presteolt International
A '

1.2 Actividad principal

La actividad principal desarrollada por la Sociedad es la compra de ganado vacune ¥ avino
para su faena y posterior industrializacion, y la venta de cames con huese y sh hueso y
{os subproductos derlvados del procesa, atendiendo a clientes del exterior y de plaza.

La planta industrigi y la adminisiracion de la Sociedad se encuentran en et departamento
de Sallo,

1,3 Bonoficios fiscales

La empresa contd con un proyecto de inversién que fue declarado promovide en el marco
de la Ley N° 16.908 y el Decrato N° 485/007, medlante fas Resoluclones del Ministerio de
Economla y Finanzas del 8/10/08, del 17/11/08 y del §/12/09, obtenléndose diversos
heneficlos fiscales.

En los ejercicios 2011 y 2012 no se utilizé el beneflclo de IRAE proveniente de |os
proyectos de Inversitn, puesto que la Compaffa tuva pérdidas flscales en dichos afios,

Ei plazo para usar la exoneracién de IRAE finalizd en 2012, con lo cual no queda beneficlo
para utilizar en futuros eferclcios.

En agosto de 2015 la empresa presentd un proyecto de inversion en el marco de la Ley N°
16,808 y el Decreto N°® 2/012 para realizar inverslanes en obra civil, maquinarlas, medios
de ltransporte e instalaciones vinculadas a la mejora de las plantas Industiial y de
tratamisnto de efiuentes. Para elio, la empresa se comprometio a generar los Indicadores
de Producclén mas limpia, Descentralizachon v el indicador sectorial MIEM.

En el ejercicio finallzado al 30.8.2015, Cledinor S.A. hizo uso de los beneficlos de
exoneracion de IRAE e IP, los cusles ascendieron a $8.627.986 y $4.700.090
respectivamente. Para el heneficio de IRAE fue considerado ¢l monto realments Invertido
hasta el mes de diciembre de 2015,
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Al 30.9.2016 se hizo uso Gnicamente de! beneficio de la exoneracian de P, el ocual
asclande a $7.363.242, En o que respecta al beneficio de ta expneracian de IRAE, el
misrmo 1o fue ufilizado pues la empresa twvo pérdldas fiscales.

1.4 Marco regulatorio

La Socledad se encuentra regulada por &l Instituto Nacicnal de Carnes (lNAC}. aplicando
sl Sistema de Registraclén Contable Unlforme exigldo por dicho organismo, De acuerdo
con lo establecldo por la Resolucién N* 09/172 de fecha 21 de diciembre de 2008 del
citado Instituto, el Slstema de Registracién Contable Uniforme s ajusta a las Normas
Gontables Adecuadas aplicables en Uruguay a partir del gfercicio acondmico iniciado &l 1

de ootubre de 2008,
.-“"-\‘
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NOTA 2 - PRINGIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES APLICADAS

24 Bases de preparacion de los Estatdos Financieros

Los Estados Financieros de Clediner S8.A. se han preparado de acuerdo gon Normas
Contables Adecuadas en Uruguay, alguiendo lo establectdo en los Decretos N° 201/014,
372/018, 103/891 y 377010,

£} Decreto N° 2917014 establece que los Estados Financieros correspondientes a petfodos

- que comlencen a partir del 1 de enero de 2016 deben ser obligatoriamente formulados
cumplienda la Norma Intarnacional de Informacién Financiera para Pequefies y Medianas
Enfidades (NIIF para PYMES) emitida por el Consejo de Normas Internacionales de
Cantabilidad (IASB ~ international Accounting Standards Board) a la fecha de amision del
decrato ¥ publicados en la pagina web de la Auditorfa interna de la Nacion.

El Decrate N° 372/015 establece aigunas medificaciones al Decreto N° 281/014 y al
Decreto N° 538/009, asl como los crlterios para Ja aplicacion por prdmera vez de fa NHF
para PYMES.

El Decreto N°® 1037991 estabiece los aspectos de presentacion de Estados Financieros
uniformes para las socledades comerciales,

Bl Decreto N° 37/010 establece que en aquellos casus en que las normas sobre
presentacion de Estados Fhnancieros previstas en ef Decreto N° 103/B91, su anexo y
modelos, no sean compatibles o consagren soluciones contrarias a |as establecidas en el
Decreto N® 281/14, primaran eslas dltimas,

Los Decratos N° 291/014 y 372/016 eslablecen las siguientes excepciones a la aplicacion
de 1z NIF para PYMES;

o Se podré utllizar como aitemativa el método de ravaluacion previsto en las NIG 16 y
38 para la Propledad, Planta y Equipo e Intangibles respectivamente,

« El Estado de Cambios en e Palrdmonio sera de presentacidn obligatora,

« En la aplicacidn de la Seccidn 25 “Costos por Préstamos”, so podré optar por ta
capitalizaclén de préstamos prevista por [a NIG 23,

+  Se debera segulr splicando la NIG 12 en lo relativo al iImpueste a las gananclas, en
lugar de lo establecide en la Seccidn 29 "impuesto a las Ganancias®,

» En log estados financiaros ssparados, las inversiones en subsidiarias deben ser
preseniadas al valor patrimonial proporcional.

» Para las Inversionss en asociadas y negoclos conjuntos, se¢ puede optar entre lo
previsto en la Seccidn 9 “Estados Financleros Consolidados y Separados” de la NIfF
para PYMES (costo o valor razonable) o el valor patrimontal proporcional, debléndese
utilizar ja mista politica en los estados financleres separados y consolidados.
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Las Estados Financieros de la Socledad han sido preparados de acuerde con las normas
anteriormenta citadas, La Socledad ha aplicade la MIF para PYMES por primera vez para
ol ejercicio a finalizar el 30 de setiembra de 2016, con fecha de translelon 1 de octubra de
2014, Bn la Nots 3 a los Estados Financleros se detallan los efectos de ls adopolon de la
NIF para PYMES por primera vez,

Estos Estados Financleros comprenden el Estado de Sftuacion Flnanciera, ef Eslado de
Resuitados Integrales, el Estado de Cambios en el Patrimonio, el Estado de Fiujos da
Efectivo, v las Notas,

En el Estado de Sktuacian Financlera se distingue entre activos y pasivos corrlentes y no
cormentes. Se los considera cortlentes cuando su fecha de vencimlente es menor & un afic
o son mantenidos para la venta.

En el Estade de Resultados Integrales, se aplican los criterios de clasiflcacion y exposicion
de gastos seguin el método de la funcion de los mismos.

El Estado de Flujos de Efective muastra los camblos en efectivo y equivalenies de efectivo
con vencimiento mener a tres meses ocuriidos en el perfodo proveniente de actividades
operafivas, de inversién y de financiamiento, El Estado de Flujos de Efeclivo es preparado
usando &f métedo Indirecto.

2.2 toneda funcicna) y moneda de presentacidn

los Estados Financieros han sido elaborados atendiendo al concepto de moneda
funclonal definido en la Secclén 30 “Converstén de la maneda extranjera” de {a NilF para
PYMES. La Direcclén de fa Secledad ha decldido adoptar como moneda funcional de los
Estados Financleros el délar estadounidense y no la moneda local de Uruguay,
corsiderande que la primera reflsla la sustancia econGmica de los evenfos ¥
circunstanclas relevanios para la misma.

La Seccl6n 30 de ta NIIF para PYMES establece que la moneda funcional es la moneda
del entorno aconémico principal en el que opera la Socledad. Siuna determinada monada
s ulilizada en forma extendlda por la Socledad o fiene un impacto importanie sobre (a
misma, puede ser la apraplada como moneda funclonal. Unha detarminada moneda puede
ser considerada como ta moneda funclonal segun fa norma cuando:

+ Influye fundamsntalmente en los precios de venta de las bisnes y senviclos,
Es la moneda del pals cuyas fuarzas compefitivas y regulaciones determinan
fundamentalmente los precios de venta de sus blenes y servicios,

+ Influye fundamentaimente en los costos de la mano de obra, de los materlales y de
otros costos de producir los bienas o suministrar los servicios.
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Los siguientes factores tamblén pueden suministrar evidencia acerca de la moneda
funcional de una entidack:

s Lo moneda en la cusl se generan fos fondos de las actividades de financacion,
« la moneda en que se mantienen los importes cobrados por las actividades de
explotacion.

La Sociedad debe utilizar como moneda de presentacién para cumplir con la resolucion de
fa Auditoria Interna de la Nacion de fecha 19 de mayo de 2005 el peso uruguayo,

Segln }a Secclén 30 de la NIIF para PYMES, para convertlr sus Estados Financleros
desde la moneda funcional (el ddlar estadounidense) a Ja moneda de presentacidn {el
peso ufuguayo) la Sociedad debe:

«  Convertir sus activos ¥ pasivos al tipo de camblo de cletre,

» Converlir sus ingresos y egresos al lipo de camblo vigente a lo facha de (as
respactivas trangaocciones,

» Reconocer los resultados por conversion directamente en el patrimonio sin afectar los
restiltados del efercicio,

Los estados financieras en pesvs uruguayos resultan de converlir todos los aotives,
pasivos y en consecuencla el pafrimonio, con excepclén def resultado del _gjercicio,
expresados en ddlares estadounidenses al tipo de camblo de cierre (1 US§ = § 28,437 al
30 de setlembre de 2016 y 1 US$ = § 29,126 al 30 de setiembre de 2015),

Los rubros det Estado de Resultados [ntegrales, y en consecuencia el Resuitada Neto del
ejerclclo, expresados en ddlares estadounidenses, se convittieron a peses uruguayos al
lipo de camblo efectiva de iz fecha de cada transaccldn,

La diferencia surgida por la utllizadlén de tipo de cambio de cierre para la conversion de
acfivos, paslvos y pafrimonlo y tipe da camblo vigenie g Ia fecha de cada transacclon para
gl resulfado del efercicio, se expone directaments en of palfimonlo bajo Ajuste por
Converslén del capliulo Ajustes at Pafrimonio.

Los arbltrajes aplicades pars convertir los saldos de los Estados Financieros de la
Sociedad en su monéda fuhclonat son los sigulentes.

Cierre Promedip
30.08.2016 30.08.2015  30.09.2016  30.00.2018
Pesd urlglayn 28,437 29,126 28,782 26,914
Euro 0,890 0,895 0,892 0,843

2.3 Bases de medicién

Los aclivos y pasivos se sncuentren valuados a sus respectivos costos de adquisiclon o al
valar neto de realizaclon st dste es menot, con las excepclones que se sefialan en la Nota
4, :
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24  Monada extranfers

Las transacciones en moneda extranjara (monedas diferentes a la moneda funclonal) son
convartidas a fa maneda funcional a la cotizaclén vigente a fa fecha de fa transacclén,

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda diferente a lz moneda
funalonal son convertidos a délares estadounidenses a la cotizaclon vigente a la fecha de
los Estados Financleros,

Las diferenclas de camblo resultantes figuran presentadas en el Estade de Resultados
Integrales.

2.5 Concapto de capital

Para la determinacidn de los resultados del ejercicic se adoptd ef concepto de capital
financiero. Se ha considerado resullado det ejersicio, la diferencla gue surge de comparar
el patrimonio al clerre del ejercicio y al inicio del mismo, luego de axclulr tos aumentos y
disminuciones correspondientes a aportes de capital y retiro de utilldades,

2.6 Uso de estimaciones contahles y juiclo eritlco

La preparacion de Estados Fnancieros a una fecha determinada requiere que la Direcaidn
de la Socledad realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los aclivos y
pasivos reglstrados y los activos y pasivos contingentes revelados & la focha de emisién
de los presentes Estados Flnancieros, como asl tamblén los ingresos y egresos
reglstrados en el gjerclcio,

Los supusstes ¥ las Incertidumbres de estimacion, entre otros, que tlenan un Hesgo
significativo de ocasionar ejustes en el periode refleren a pravision de créditos incobrables,
amarllzaclén de propledad, planta y equipo, el valor recuperable de los acllves no
corrientes y las previslones e Impuestos a la renta diferldos, entre oiras, Por su naturaleza, |
dichas estimaciones estan sujetas a una Incertidumbre de medicién, por lo gque los
resultados reales fuluros pueden diferir de las estfimaclones y evaluaclonas reglizadas a la
facha de preparacién de los presentes Estados Financieros.

Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Sociedad requieren la medicién de

los valores razonables tanto de los activos y pasivas financieros como de los no
financieros. Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Socledad utiliza
datos de mercado abservables slempre que sea posible.

2.7 Deterloro

Les valores contables de los aclives de |a Sociedad, diferentes de Inventarles e Impuestos
diferidos, son revisados a la fecha de cada Estado Financlero para determinar si existe
algin Indicativa de deteriora. Si algdn indlcative de deteriora  existiera, el tmonto
recuperable del activo es estimado como el mayor del pracio neto de venta o el valor de
uso, reconocléndose una pérdida par deterloro en ef Estado de Resultados Integrales
cuando el valor contable del active o su unidad generadora de efectivo exceden st maonto
rectiperable.
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El valor recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costos para la venta y
ol valar de ufilizaclén econdmica, Bl valor de utiizacion ecandmica se estima como el valor
actuat de los flujos de efectivo estimados que se espera surfan de la operacion continuada
del activa a lo larga de su vida Gtil, as! como de su engjenacion o abandano al final de ia
misma. Para la determinadién del valor de utilizaclén econdmica, Jos fiujos de sfectivo son
descontados a su valor actual ufilizando una tasa de descuento antes de impuestos, que
refleja la evolucién actual del mercado sobre el valor temparal del dinero y los rlesgos
espechicos gue soporta el activo que se esta valarando.

St se estima que el importe recuperable de un activo (o unidad generadora de efeclivo) es
manor que su valor reglstrado, el valor registrada del activo (o unidad generadora de
efectivo) se reduce a su Imporie recuperable, reconociéndose en forma inmedlata una
pérdida por deterforo, Si el activo se registra a su valer revaluada, fa pérdida por deterioro
es fratada como una disminucion de la revaluacion.

Durante el ejerciclo econdmico ho s han registrado pérdidas por deteriora.
28 Informacitn por segmento de hegocio

tos activos y operaciones de la Sociedad se sncuentran sujetos a rlesgos y retornos
similares, por lo que la Socledad no presenta informaclén discriminada por segmentos de

negocio, .
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NOTA 3 - TRANSIGION A NORMAS INTERNACGIONALES DE INFORMAGION FINANCIERA
PARA PYMES

Los presentes Estados Financleros al 30 de setiembre de 2016 y ia correspondiente
informacion comparativa, corresponden al primer ejercicio que la Sociedad ha preparado
su Informacién de acuerdo a NIIF para PYMES. Las polifleas contables descriptas en la
Nota 2 han sido aplicadas en la preparacion de los Estados Financleros por el elerciclo
finalizado et 30 de setlembre de 2016,

La Seccién 36 "Transicion & fa NIIF para las PYMES' pemite a las entidades que adoptan
por pHmera vez esta norma, censiderar determinadaes dispensas por Unica vez para
simplificar la primera aplicacién de dichas normas. La Socledad no ha hecho uso de
ninguna exencidn prevista en dicha secaién,

La fecha de transicién de la Socledad a la NHF para las PYMES ¢s el 1 de oclubre de
2014, slendo las Gltimos estados financieros elaberades de acuerdo con rormas contables
adecuadas en Uruguay segln el Decreto N° 266/007 los que correspondleron al ejerciclo
finalizado el 30 de setlembre de 2015,

Las politicas contables adoptadas no difleren significativamente, en particular en aspectos
da valuaclén o medicién, de aquellas que la Socledad venia aplicando en virud de las
normas contables adecuadas en Uruguay vigentes segiin el Decreto N° 286/007.

En consecuencia, la Scciedad no presenta las conciliaclanes dal patrimonic neto al 1 de
octubre de 2014, 30 de setiembre de 2015, y de los resultados del ejerciclo finalizade el 30

de sstieinbre de 2015.
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NOTA 4 - CRITERIOS ESPECIFICOS DE VALUACION

A continuaclén, detallamos los criterios de valuacién aplicades para los principales rubros
de los estados finandieros:

4.1 Efectivo y equivalentes al efectlvo

Ei efectivo y equivalentes af efectiva se presenta por su valor nomisal, el cual no difiere de
su valor razonabie,

4.2 CGuentas comerciales y otras cuentas por cobrar

Los Importes de los créditos no devengan intereses y se reconocen infclalmente al coslo.
Cuando e} créditc se amplla mas alld de fas condiciones de créditos normales, las cuentas
por cobrar se miden al costo amoriizado ullitzando el método de Interés efectivo,

Al final de cada perfode sobre el que se informa, los Importes en libros de los eréditos se
rovisah para determinar si existe aiguna evidencia objetiva de due no vayan a ser
recuperables, Si es asl, se reconoce inmedlatamentie en resultados una perdida por
deterioro del valor.

4.3  inventarios

Los productos terminados, productos en preceso ¢ Insumos y materiales estan valuados a
su costo de adqulsiclén o 2 su valor neto de reallzaclén si es menor. El valor neto de
realizaclén es el valor de venta estlmade en of curse nonmal de los negocios, menos los
costos estimados de terminacién vy gastos de venltas.

El costo de log Inventardos incluye los gastos Incumidos en la adquisiclén de blenes y la
transformacion hasta su ublcacidn y condiclén actual, En ef caso de bienes producides y
en proceso, &l costo incluye un porcentaje aproplado de gastos indirectos basado en ia
capacidad normal de prodicclén,

Ei erltetio de ordenamiento de saiidas es FIFQ.
44 Propiedad, planta y equipo
Valuacion

Las propledades, planta y equipe, cuyo detalle y evolucién se muestran en el Anexo, estéan
presentados a su costo de adquisiclén o costo estimado en dolares estadounidenses,
menos la amortizacién acumulada v deterloro, cuando corresponde (Nota 2.7),

Gastos posteriores

Los gastos posterieres incurridos para reemplzzar un camponente de propiadades, planta
¥ eqtiipo san Unicamente activados cuando estos incrementan los beneficios futuros de los
mismos. El resto de los gastos son reconocldos en el Estado de Resultados Integrales
como gastos en el momento en que se nouren.
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Amartizaciones

lLas amordizaciones son cargadas al Estado de Resultados Integrales utilizando
porcentajes fijos sobre los valores antes referldos, calsulados segin = vida (til esperada
para cada categorfa, a partir del ejsrciclo siguiente al de su Incorporacion. Las vidas Otlles
estimadas paia cada calegoria son las sigulenies:

Edificios 17, 24, 30, 32, 34, 36, 38 y 40 artos
Maguinarias B, 10, 18, 18, 20, 23, 24 y 25 aflos
Equipes de transporle 10 afios

4,5 Infangibles
Valuacién

Los intangibles, cuyo detalle y evolucién se muesiran en &) Anexo, estén presentados por
sus valores de adquisiclén histdrices, netos de amortizaciones acumuladas y de toda
pérdida acumutada per deterloro que hayan sufrido a lo Jargo de su vida Gtil, confarme a lo
establecido en |a Nota 2.7,

Amorlizaclones

Las amoriizaciones son cargadas al Estado de Resultados Integrales utlizando
porcentajas fijcs sobre los velores antes referldos, caleulados segin Ja vida Gtil estimada
para cada calegorfa, a partir del elerciclo siguiente al de su incorporacian. Las vidas ttiles
astimadas para cada categoria son las siguiantes:

Software § afios
4.6 Cuentas camerciales y otras cientas por pagar
Las cuentas comerclales y otras suentas por pagar se exprasan iniclalmente a su valor
razonable y son subsscuentemente expresadas a su costo. Cuando el plezo de pago se
amplia més all4 de las condiciones de crédito noimales, las ofras cuentas por pagar se
miden al costo amartizado, usando el método de la tasa efectiva de Interés,
4.7 Pasivod financleros
Los pasivos financieros estdn presentados a su coste amoriizado, eon cuglguler diferancla

antre &l coslo y su valor de cancelacidn, reconoclda en el Estado de Resultados Integrales
durante el perlado de financlamiente, utilizando tasas de Intarés efectivas.
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4.8 Provisiones

Las provisiones se reconoceh cuando la Socledad fiene una obligacién presante (ya sea
legal o impliciia) como resuliado de sugesas pasados por ol oual es probable que tenga
que cancelar dicha obligacién y pueda efectuar una eslimaclon fiable del iImporie & pagar.

Ef importe reconocido como provisién es la mejor estimacldn del desembolse necesario
- : para cancelar la ebligacion presente, al final del ejercicio scbre e que se inforrna, tenlendo
&n cuenta los rlesgos e incertidumbres correspondientes a la obligacion.

Las provisiones para juicios y sontingencias son constlituldas con base en la evaluaclén del
rlesgo y las probebilldades de ocurrencia de las pérdidas, La evaluacién de las
probabllidades de perdidas estd basada en la apinlén de los asesores legales de la
Sociedad.

4.9 Beneficlos al personal

Los planes de beneficios al personal son exclusivamente beneficlos de aorto piazo. La
Saciedad no cuenta con beneflcios de largo plaze,

Las obligaciones generadas por los heneficlos al personal de carto plazo, de caracter legal
o voluntarla, se reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicio en
que se devangan.

410 Impuesio alarenta

La Sacledad contabliiza ef Impuesto a la Renta aplicando el método de pasivo (eriterlo de
registrar el efecto del impuesto), de asuerdo con lo establacido por la NIC 12,

Dicho criterlo contable refiela las consecuenclas fiscales en los efercicios futuros
provanientes de difetenclas temporales sntre los sctivos y pasivos valuadas segin
criterlos fiscales y los impartes Incorporados en los Estados Financieros.

El impuasto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende ef impuesto corriente ¥
el impuesto diferido. El impuesto a fa renta es reconccido 'en el Estado de Resultados
Integrales, excepto que esté relacionado con parfidas reconocidas en el patrimanlo, en
cuyo caso se reconoce dentro del patrimonlo,

£l impuesto corriente es el Impuesto a pagar sobre el monto Imponible de ganancla para el
elerdiclo, utilizando la tasa de Impuesto vigents a la fecha de fos Estados Flnancieros y
considerando los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores,

E! impuesto diferido es calculado utlizando el método del pasive basado én el estado de
sltuacion financlera, determinado = pariir de las diferencias temporarias entre los impartes
contables de activos y pasivos y los importes ufllizados para fines fiscales. El importe de
Impuesto diferido calculado estd basado en la forma esperada de realizacion o fliquidacion
de los Importes contables de activos y pasivos, utilizando Ia tasa de impuesto vigente = ia
fecha de los Estados Financleres,
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Solamente se reconoce un activo por impuesto diferido hasta el Imparte probable de
futuras ganancias flscales que permitan Utllizar el activo. Los aclivosg por impuesto diferido
son reducidos por el importe que no es probable que los haneficlos refacicnados con
impusstos puedan estar realizados.

Los actives y pasives por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados
a fos Impuestos & las ganancias gravados por la mista autorldad impositlva y fa Socledad
pretende liquidar el impuesto corrlente de eus activos y pasivos sohre una base neta,

441  Determinacion dai resultado

La Socledad aplics el principio de lo devengado para el reconocimiento de tos ingresos y
ia Imputactdn de costos y gastos.

Los Ingresos operativos representan el importe de los bienes y servicios vendidos a
terceros y son teconocidos en el Estado de Resultados Integrales cuando los riesgos ¥
beneficios signlficativos ascclados a la propisdad de los mismos han sido transferidos al
coraprador,

Los donsumos de Inventarios que Integran el costo de los blenes vendidos son calculados
de acuerdo con los criterlos indicacdos en 1a Nota 4.3,

La amortizaclén de propledad, planta y equipo es calculada segun los criterios Indlcades
enlaiNola 4.4,

La amorlizaclon de intangibles es calculada sagin los orlterlos indicados en la Nata 4.5,

Los resultados financleros Incluyen diferenclas de camblo e Intereses perdidos por
préstamos, interesss ganedos y comisiones bancarlas, segun se Indica en las Notas 2.4 ¥
4.7 respectivamente.

El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corrlente y diferido seglin se
indica en la Nota 4,10,
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NOTA & « INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADC DE SITUACION

FINANCIERA

851  Efectivo y equivalentes al efective

30.09,2018 30.08.2015
Efective eh caja 26,049 40.922
Saldos en bancos 18.247.173 124,375,897
18.273.222 124.416.819
5.2  Cusentas comerciales por cabrar
30.09.2018 30.09.2015
Cuentas por cobrar a ferceros locales 4,608,668 4,674,150
Cuentas por cobrar a terceros del extetlor 10.177.637 7.9681.899
Pocumentos por cobrar 2.111.810 5,748,645
Empresas relacionadas (Nota 11) 360.707.243 560.071.168
417.8505.358 578.466.869
£3  Actlve financiero
30.09.2016 30.08.2015
Préstamos a empresas relaclonadas (Nota 11) - 204.016.199
- 204.016,198
5.4  Otros activos no financleros
- 30.09.2616 30.09.2015
Anficipos fiscales 31,604.949 10.823.322
Créditos fiscales 5.214.310 862,536
Relntegros a cobrar 11.473.972 16.575.984
Antticipos a proveedores 4,373,494 4,920,319
Adelantas al personal 873.184 1.386.064
Empresas refaclonadas (Nota 11) 10.184.414 5.648,805
Ofros créditos 878.839 §99.761
64.698.162 44.206.891
5.5  Inventario
30.09.2016 30.09.2015
Productos terminados 12.404.836 133.815.658
nsumos y materiales 25.028,688 30.665.1185
37,433,524 184.470.671
8.6  Active financiero
30.09.201¢ 30.09.2015
Préstamos a empresas relaclonadas (Nota 11) 346,257,304 354.6068.572
346.257,304 364.588.572
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87  Guenias comerclakes por pagar

30.09.2018 30.09.2015
Fraveedores locales 36.016.931 £0.085.086
Proveedorss del exterior 8.487 807 167,130
Documnentos a pagar 18.280.820 85,899,064
Empresas relacionadas (Mota 11) 70,228.414 28,757.476
-4 133.013.972 144.968,756
6.8 Provisiones por baheficlos a fos empleados
30.09.2016 30.09.2015
Provigion por llcengla y cargas sociales 21.026.038 18.846,840
Provisidn por aguinaldo y cargas soclales 8,058.152 8.581.195
Provigian por salailo vacacional 156,714,066 13.249.869
45,799,168 40.877.794
59  Oftras provisiones
30,09.2018 30,08,2015
Provision gastos varios 2.877.304 4,279.658
Provislén gastos exportacién 904 378 3.443.589
Provisién para impuestos 8.717.066 51.379.525
12,498,748 59,102.772
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540  Pasive financlerc

El saldo carresponde al sigulente delalie:

20.09.2016
GORTO  LARGD  TOTAL TOTAL
ACREEDOR MONEDA OPERACION PLAZO  PLAZO us$ $
DAYGOVAL US? Vale 585,650 DABABS 20,029,144
TOTAL 985,850 - 986.060_ 20,020,144
30.08.2015
CORTO  LARGO  TOTAL TOTAL
ACREEDOR MONEDA OPERACION PLAZD  PLAZO 1s$ ¥
HEVA UBS Vals 1.000.000 1000000 PA.425.000
SANTARDER uss Vale 2,000,000 2000000  58.252.000
BROU uss Vale 6.000.000 5000000  145.636.000
BROU 5 Vsle 225.229 235,229 6,560,025
Frigoriflna Tacuarembs S.A. 4S8 Vale 1.009.040 1.008.049  29.989.568
Intereses a pagar 30.347 30.347 803.878
TOTAL 8286676 1.000.043  0.764575 264841480
Led tsas y vancimientos de las of tnnas firanc] ae dalallen un o Nota £0.1.10,
511 Otros pasivos no financieros
30.09.2016 30.08.2015
Reamuneraciones a pagar 3.302.748 5.049.778
Acreadores por cargas soclales 2.337.061 8.230.102
Acresdores fiscales 6,722,136 16.704.572
Anlicipos de clientes - 29.965
Emprasas relaclonadas (Nota 11) 76.035.186 69,736.952
Dividendos a pagar 11.236.478 -
98,623.618 98.750.371
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NOTA 6 - INFORMAGION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

INTEGRALES

6.1 Ingresos de actividades ordinarias

30.09,2018 30.09.2015
Ventas locales 1.166,106.630 1.316.123.214
Ventas al extarior 2.152,560.048 2.378.653,843
Raintegras de exportacion 63.506.508 G6.802.006
Correcelon de vantas (32,780.034) {43.178.107)

3.349.380.150 3.770.302.848

6.1.1 Reintegros de exportacion y correceién de ventas

Los reintegros per exportaciones corresponden a la devoluclan por parte del Estado de
una percidn de las impuestos Incluldos en los costos de los praductos terminados que se
exportan. Estos beneficlos se aplican a las meroaderias exportadas en funcidn de

Informacién sobre tasas que publica el Poder Ejeculivo.

El crédito se genera al momento de fa exportaclén, entendléndose por fal la salida de
plaza de los blenes nacionales, o nacionalizados para ser consumidos fuera dal terfiloric
aduanero haclonal, y se presume acurrida en la facha del embarque respectivo. Estos
beneficios se hacen efectivas mediante la enirega por parte del Estado de certificados de
crédito los que pueden wtilizarse, entre otros fines, para el pago de tribufos administrados

por |la DGl o por el BPS.

Las correcclones de ventas cotresponden &l siguiente detalle:

30.09.2016 30.05.2018

FIS (19.407.314) {22.386.074)
INAC ' (12.816.848) (14.136.820)
FPFA 1.029.031 (4.860,657)
LATU (445,619) (328.808)
BROU {1.183,431) {1.178.182)
Fletes de exportacion 148 573 (93.704)
Gulas de exportaclon (102.583) {101.814)
Beguros de exportacién 166 {958}

{32.790.034) {43.176.107)
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6.2

6.3

Costo de ventas

Materia prima g insumos

Sueldos ¥ cargas sociales

Repuestos, reparacion y mantenimiento
Amortizacion y deprecinclén

Sendcios contratados

Arrendamientos

Hanararos, seguros e mpuestos
Gastos varios

Gastos de distribucién y vendas

Sueldos y cargas sociales
Gastos do exporiacién
Comisiones sobre ventas
Tributos

Ventas [ocales
Amortizacion ¥ depreciasion
Honerarios profeslonaies
Reclamos reclbidos
Cambustible v lubrcantes

" Repatasciores y manierimiento vehiculos

6.4

6.6

Gastos varlos

Gastos de adminishzcidn

Sugldos y cargas sociales
Honorarios

Informatica

Arrandamiento

Locomocltn y transporte
Amartizacidn y depraciaciin
Tributos

Gastos varlos

Dfros ingresos

Ventas ajenas al giro
Otros Ingresos

{BDO

[nfetalzdo pasa Meniliicaclin
R Mty Gt AL

30.09,2016 30,08.2015
{2.819.893.819) {.924.913.897)
(309.258.681) (60.595.141)
(14.429,775) (16.085.714)
(19.639,917) (20,266.102)
{14.363.053) (12,218.615)
(1.800.387) {2.914.831)
(1,584.,463) {1.815.428)
(6.036,036) (244,976 445)
{3.185.596.226) (3.284.186.973)
30.09.2016 30,09,2015
(2.208.119) (21,584.925)
(38.732.848) (31,748, 747)
(35.075.396) (36.145,746)
{343.651) (668.301)
(3.864.381) (6,482,363}
{1.809.908) (387.087)
(893.575) (242,718)
(1.526.366) {1.322.441)
(10.845.200) (10.046.427)
{2.294.223) (2.161.868)
{3.802.481) (3.607.317)
{121.193.138) (114.394,830)
30.08.2016 20,09.2015
{39.241.961) (28.803,086)
{2.932,136) (2.308.7486)
(2.742.888) (2.474.742)
(1.367.904) (1,036.742)
(1.149.208) (g11.188)
(6.526.020) (1.632.214)
{10.098,472) (18,565.763)
{8.663.352) (3.6081.284)

(72.651.938)

(69.822,806)

30.00.2016 30.09.2018
14,622,164 24.074.644
11.188 466.599
14.633.242 24,641,243
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5.6 Otps gastos

Gosto de wentas ajenas al glro

Qtros egreaocs

8.7 Ingresos financieros

Intereses ganados

Diferencla de cambio ganads
Oftras Ihgresos financigros

8.8 Costos financleros

Interesas perdidos
Comisiones bancarias

Diferencia de cambilo perdida

Otros costas financieros

|IBDO

Inkdalads para [deahficacién
100 Bty Sl 2.

30.09.2018

30.09.2015

(13.123.822)
{19.032.748)

{76,380, 700)
(21.367.152)

(32.166.570)

(47.727.852)

30.09.2016 30.00.2015
572,200 1,804.386
43,755,168 42,469.579
540,646 563,733
44.867.914 44.837.648
30,09.2016 30,09,2016
{11.238.969) {5.917.410)
(2,780.332) (2.173.362)
(39,272.484) (32.722.215)
(19.551) -
(63.921,338) (38.812.987)
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NOTA 7 - APERTURA DE GASTOS POR NATURALEZA

30,00.2016
Gastos de
Costo de Gastos te
ventas distribucion y adminfetractdn Total §
ventas

Depreciacion propladad, plania y

equipo e Intangibles 19.630.917 1.806.508 8.626,020 27.975.843
Sueldos 275.932.893 20.566.792 37.368.282 333.844.967
Cargas soclales 33,326,788 1.660.327 1.868.679 86.861.794
Tolat 328.898.588 24.016.026 45.767.981 208.682.604

30,009,205
Gastos de
Costo da Gasios de
ventas distribucida 'y administracién Total $
vanias

Depraciacién propledad, plantay

equipo e Infanglbles 20.266.102 3a¢.087 1,832,214 22.485.403
Sueldos £4,751.883 20.257.128 27.778.300 102,786.021
Cargas soclales 6,243,648 1.827.797 1.026.785 8,598,130
Total 81.281.243 21.972.0142 30.635,299 133,865,564

Bl numero promedio de empleados en el eferciclo finaflzado el 30 de setiembre de 2016
fue de 641 personas {648 al 30 de seffembre de 2016).
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NOTA § - IAPUESTO A LA RENTA

8,1 Saldos por impuesto diferido

El saldo por Impuesto a la Renta diferldo ai 30 de sellerbre de 2016 y al 30 de setlembre
dei 2015 {el cual se presenta compensado en el Estado de Situacion Flnanciera) es el

sigulente;

Concepto 30,08,2018 _30.09.2015
Pasivo por impuesto diferide (36.415.166) {44.114.808}
Activa (pasive) neto al clere {36,415,168) {44.114.808)

8.2 Activos y paslvos por Impuesto a la renita diferido

Los sigulentes son los princlpales activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos
por la Sacledad y sus movimlentos durante el ejercicio actual:

Cargo a
Conceplo 30,09.2018 rasultados 30.09.2015
Propledad, planta y equipo (45,333,608} (1.218.700} {d44.114.808)
Pérdidas fiscales 9.918.242 9.918.342 .
Total (35.415.168) 8,898,542 [44.114.808)

Cargo a

Concepto 30.08.20156 rasuitados 30.09.2014
Prapladad, planla y equipo (44.114.808) {21.784.027) (22.330.781)
Pérdidas fiscales - {2.789.954; 2.786.954
Total {44.112.808) (24.573.887) {(12.540.827)

83 Composicién del gasto por impuesto a la renta reconocido en el Estado de
Resultados Integrales

Concepto 20.09.2016 30.09.2015

Impuesto diferldo 8.6890.642 (24.573.981) .

Impuesto corriente {2.600.655) (36,334.494) a8

Total 5.898.987 {60,908.475) ’
Y
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84 Concliacion del gasto por impuesto a la renta y fa utllidad contable

Resuitado antes de Impussios

Imptesto a i renle segiin ta tass aplicable
Aluste contable por convarsldn
Bonaclinas

Ajuste Tmpositive por Inflavion

impuestos ¥ sunciones

Gastos ho deducibles

Gaslas dol exiedor

Renia no gravada y gaatos asoclados
Exoneracion pof nversiones

Qires ajuates

Taza y gastol{ganancly) por Impuesto a Ik ronta

iBD
Tniciatada para (denliflcaddn
Iat ke yeondine XL

3G09.2018 30.09.2018
% $ %

{86,537,796)  100% 2440371688 100%
(14.134.460)  25% §1.234.207  26%
£62,883 2% 27058124  11%
6,689 0% 41,703 0%

N 0% {5.308.004) 2%

703.504 -1% 3,875,172 2%
1.888.828 3% 2,309,382 1%
186.078 0% 572,873 0%
D44.870) 2% (22.542.875) -8%

- 0% {8.027.088) -4%

B4GdA70 | -10% 2.274.409 1%
{6.894.987} 10% 60.908.475 26%
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NOTA 9 - INSTRUMENTOS FINANGIEROS

I siguiente cuadro muestra los instrumentos financleras sctivos y pasives raglstrados al
30 de seliembre de 2016 y 30 de sefiembre de 2015,

A6.09,2018
Avator -
A gusfo yazonabls ol [nsﬁu:;:anlﬁs Buitotal F::{L[,:;fm Talsl
Aolivan nmagtizada ?:;?l]:dz[; pabtmentn Anunaldfos g inctaros
Elgctivo v equivafantos al afectho 18,273,222 - - £,273,222 B 18273222
Cuenios comencitlan por aobrar 417,605,368 - - - 417,505,358 - 417.505.059
wanledo . - - - 47,433,624 37.433.524
Acllo fnenclem 340,267,304 - - 848.267.304 - 246,267,204
Ofrus acllwod ne financlerns . “ - - 64,690, 162 a4 598162
Priopleded, plaate y ecuipo . - - B 659.692.760 450,602,758
fntargibles - - - - 4.885.128 4,985,129
Voiab 782,018,844 . - 02,006,004 _ 666,650.074 _ 1,448.626,458
Parlves
Cuenlds sentarciaing pof pagar 185,613.51% - - 133,013,972 - 133,013.972
Prodalones por benelislos & los ampleados - - - - 46,799,188 45,799, 158
Olres provisiones - . - - 12,498,740 12,498,748
Pachw financlern 28,028,144 . . 28,029 {44 . 26.020. 14
Glros poglvos na fnaoelens 5.839.809 - - 8590.600  92.893.810 06833819
Pasiva gdr lmpaesie diferlde - - - . 55.416.166 35418, 160
Total 106.602.924 - = 486,482,926 1R4.705,830 483,088,806
49,00,2018
Avalar
Aveste  razgnabla con m*"::""l“ Buhintai P::iﬂ::i o Total
Aollvas pmartizada ::::: d:!; palimanie  "ORNIRRE  pugnneras
Efectivo y equialontas al efaciha 124,418,806 - . 124.418.819 - 124.418.840
Cugntas comeralales por obms 578,468,959 - - 570.458.869 - 670.4%0.859
lvaniario - - A - 184,470,671 184470671
Aclhe inancisse EEB.B12.771 - B 858.812.771 - §58,842.711
Olros aclivos no Ananclerog - - - - #1,208.891 44,206,694
Propledad, planla y eguipo - - - - G9%747.857 502,747,067
intargibles - " - - 5.980.428 8.980.428
Tolal 4.281.484.445 - 4 1.451,460,430 04,445,886 7.005.932.334
Faslves
Cuertes comerclelos por pagar 184,560.768 - - 194.968.766 - 194.060.750
Piovislonag pox hanadcios ains emplaades - - - - 40.877.794 40.877.74
Olias pravislones . - - - 63102772 €9.902.772
Pasho fimanciom #a0.841.480 - - 289,841,409 . 209.841,489
Clros paslws ao financieras 13.276.078 - - 13.279.676  BS.ATQ.463 98.750:371
Pashes por impuosto dierido . - - ~ 44.714.808 44,114.608
Total 478,000,103 - - 478,080,103 125,305,887 707,456,970
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NOTA 10 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANGIEROS

0.1 Faclores de riesgo financiero

Las actividades de la Socledad la exponen 2 una variedad de riesgos financieros: riesgo
de mercado {incluyende Hesgo cambiarlo, rlesgo de precios, y riesgo de tasa de interés
sobre los flujos de caja), rlesgo de crédita v rlesgo financlero de contraparte y tlesgo de
fouidez.

En esta nota se presenia informaclon respecto de fa exposiclén de Cledinor 8.A. a cada
uno de los riesgos mencionados, los objetivas, las politicas y los procadimienios de la
Sociedad para medir y administrar el riesgo, la adminlstracion del capital por parte de ia
Socledad. Los estados financieros ncluyen mas revelaciones cuantitativas.

Las politicas de administracién de rlesgo de Ja Socledad scn establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por la misma, fijar Hmites y controles de riesgo
adecuados, y monitorear los riesges y ¢l cumplimiento de los {imites. Se revisan
reguiarments las politicas y los sisiemas de administracion de rlesge a fin de que reflejen
los camblos en las condiciones de mercado y en las actividades de la Soctedad.

La administracidn del rliesgo es efecutada por la Gerencla, quien astablece las poliicas
generales para la administracidn del riesgo, asi coma politicas para éreas especlficas tales
como rlesgo de colizacion carbiatla, riesgoe de tasa de interés, riesgo de crédito y para ia
inversldn de los excedentes de llguidez.

10.1.1 Riesgo de mercado
) Riesgo Camblario
Las principales fransacciones de la Sociedad, asf coma sus principales activos ¥
pasivos, estan denominados en su moneda funcionsl, por lo tanto no se encuentra
expuesta a rlesgos cambiarios slgnificativos.

Los saldos que Integran fa posicidn en moneda diferents al dolar estadounidense, al
tipo de tamblo vigente al 30 de setiembre da 2018 y al 30 de setlembre de 2015 son:

talctalads para [deplficacién [P LT o
P01tk ey CoomTin A S Lo - . s

o e IeTE 338 Forre A TIserTe - CP 500, SaTte Llfadday
oMb mEvdEa HeTay e e T Tk {598 47339448,
ol o "’"':-*-v-"‘:_::;x o) R

& T
E 3
e e
e
==

- e < M‘””__,'_E:—: g
S
=il

v




30,069.2810 20082014

Tota] Tolal
$ Eurog nqulyvalario $ furos aquivitonta
— ang - . on}

ACTIVO COMRRENTE
Efeeiho ¥ equhelenles 81 efactho 3.012.357 3.013.20 16.805.605 16,803,003
Cuertos comortintes por cobrar 93,516,094 03.5(0.041 72,004,957 73,881,297
Obas acllves no fanclaidy 43,128.353 38.320.353 14,102,808 10811 14,447,824
TOTAL AGTIVD 132,864,041 - 132,854, 14¢ 164,760 670 Jo.844 08,144,708
PASIVO CORRIENTE
Guanias comercicles por pager 40.263.671 20,024 41,210,074 35.842.870 1,838 96,004,063
Proslonas por banefclo a los emplaadas 45,799, 158 46.760. 158 40,677,784 40.677.764
Oltas provisienas 22,628,665 82.020.685 6518508 65,181,048
Paxlto fnanciem . . £.784.244 0.784.244
Otres pasivae i Anencleras 12,011,930 12,041,030 20.089.581 28,086.58¢
PASIVO NO CORRIENTE
Pasha pot impuasio difaddo W.416.168 35.418. 165 44,414,803 44,114.808
TOTAL PABIVO 158.144.488 28824 167.060.59 28778316 1.938 208.839.240
POSICIGHN NETA 23,292,847} {28,924} {24.257.150} {104,000, 746) BA72 {102.724.0{3)

Tanto al 30 de setfemnbre de 2016 como al 30 de setiembre de 2015, la Compafiia no
cusnta con operaciones de cobertura de camblo,

i) Riesgo de precios

La Sociedad tiene come princlpal ingreso fa exportacién de carne vacuna. En tal
sentido sus ingresos estén asociados, principalmente, a las fluctuaciones del precic
Internacional de la came y al status sanitarle del pals, que en estos momentos
responde al de pals libre de afiosa con vacunacion. Ninguha de las dos variables es
caonlrolada por la Sacledad.

i) Riesgo de tasa de Inferés sobre flujos de cgfa

Los préstamos obtenidos a tasas variables de Interés exponen a la Socledad a
riesgos de variaciones en sus flujos de fondos, en tanto los obtenidos a tasas fijas de
Intereses expanen & la Socledad a rlesgo de variaciones an los valores razonables de
dichas pasivos financleros. No se han pactado operaciones de cobertura da riesge de
tasas de interés,

El detalle de los actives y pasivos financleros que devengan intereses, presentados
de acuerdo con su exposiclon al riesgo de tasa de interés, detallando las lasas de
interés y su fecha mas temprana da madificacién, es el sigulente:

30,068,206
Menor 1afio Z2afies  Mayora
Tasa a1afo a 2 afios adaflos 3 afos Tatal
Atasa fija:
Préstamoy bancarlos
£,00% 28,028.144 - - - 28,029, 144
28.028,144 - - - 28,023,144
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30.09.201%

Menor 1 afie 2afios  Mayora
Tasa ERET ) azallos adafles 3 gitos Tatal
Alagallla:
Pristamos banoartes
4,50% 29.126.000 = - - 20.126.000
4,80% £8.262.000 - - - §6,282.000
4,75% 145,620,000 - - - 145,630.000
4,768% §.650.026 - - 6,680,026
239, £68.026 - u 239,668,026
Préstamas emprasas fefaclenadas
3,83% - £28.381.520 - L 20,567,826
- 28 367,820 - - 29,504.020

10.1.2 Riesgo de crédito y rlesgo financiero de contraparle

La Socledad liene un estricto control sobre sus clientes hasados en politicas ¥y
procedimientos relacionades. La Gerencia ne prevé cambios significativos en la
avolucibn de los oréditos v los eventuales Incumplimientos estén  cublertos
razonablemente por las previslones existentes.

En el cago de efectivo y equivalentes al efectivo, las colocaclones se realizan en
Instituclones que cumplen niveles definidos de calidad crediticia, El rlesgo sé minimiza
utliizando Instituciones financieras de primera linea, asl Gomo un cantinua manitoreo,

La expasicion referente al efectivo y equivalente al efectivo se detalla a continuacion:

Banco Calificacion 44 093015 30.09.2015
te rlesgo

BROU Aaa,uy 6.779.867 81.655.800
BEVA uyAAA! Estable/— 8,807,239  26.764.511
[TAL Asz.uy 737.860  2.401.265
SANTANDER Aa2.uy 2.297.080 6.441.688
cm Aaa.uy 107,678 107,575
HSBG BBB+/ BEB Estable 271.021 7.014.878
DAYCOVAL AA 246.741 -

Total {f) T8.247.178 124,575,897

(i} No incluye el salda en Caja que al 30 de setiembre de 2018 asclende
a $26.049 (30 do satlembre de 2015 $40.922),
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10.1.3 Riesgo de liquidez

La Socledad ltiene como polftica mantener un nivel suflslente de fondos y fa
disponlbilidad de financiarse medlante un monto adecuado de facilidades de crddito,

E) cuadro Slguiente muestra los paslvos de la Sccledad por grupos de venclmicnto
copsidevande el tlempo que resta desde la facha de clerre del ejercicio hasta su
vencimiento, Los montos presentados en e cuadro son los flujos de efectivo
contractuales no descontados,

30.08.2016
Menaor 1 ailo
a1 afio a2 afios
Préstames 28,029,144 -
Cusnias comerslales v ofras cuenlaa por pager 289.945.486 -
317.874.639 -
30.08.2015
Wsnor 1 afio
a1 afio a 2 afios
Préstamoas 240.451.801  29.388.566
Cuentas comerclales y otras cuenias por pagar 393,499.693

£33.951.696  20.389.566

10.2 Manejo centrallzado de fondos

La naturaleza de los relacicnamientos entre las empresas del Grupo Marig es
reprasentada por transacsiones mercantiies (compras y ventas) y remesas de fondos para
el pago de tales transacclones y para capital de glro. Las transacciones de préstamos (a
cobrar y pagar) antre las empresas relaclonadas en Brasil (coniroladora y controladas) son
gestlonadas por medio de cusnias corrlentes entre las empresas tenlendo gomo principio
ol sistama do cala centralizado gestionade por la confrofadora. En las transaccionas con
empresas conlroladas en el exterior se aplica la tasa de interés de LIBOR +3% de seis
meses,

10,3 Administracion del riesgo de capital

El obletivo de la administracién del rlesgo de eapital es salvaguarder su capacidad de
continuar como negoclo en marcha, manteniendo una estructura dptima de capltal para
radugir &l costo del misme,

104 Valores razonables

Los valores contables de los aclivos y pasives financleros no difteren significativamente de
sus valores razonables.
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11 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON EMPRESAS RELAGCIONADAS

11.4  Saldos con empresas relacionadas

30.08.2016 . ue2018

Cuentas comarasialos

por cohrar Establecimiontos Colonla 8.A. 230,027,288 108,382,840
Inaler 5.A. 44,089,809 47,168,484
Marfrig Globat Foads S.A. 82.561.163 383,214,113
Pampeano Alimentes S.A. 38.230.069 8,904,941
Marfrig Chile S.A. 3.918.974 4.389 687
399.707.242 569.071.1165
Aativo
financiero - carrlente Maririg Dveraeas Lid. - 204.018.198
- 2(4.916.189
Qiros activos
hg finaneieros « parrlantes Frigarifico Tacusremba S5.A, 36,278 23,045
Inaler S.A. 1.833.661 514,676
Establecimientos Colonia 8.A, 8.316.575 5,111.204
16.184.414 5.648.908
Activo .
financiero - no gorrlente Prestcoll Intemational 8, A, B46, 257,804 364,696,672

346,257,304 364.596.572

Cuentas comerclales
por pagar Frigorifico Tactarembs S.A, 70,228,414 28.757.478
70.228.414 28.757.476

Giros pasivos

no financgieros Frigorifico Tacuarembd S.A. 74.896.219 69,530,832
Inater S.A, 109.826 36.881
Establacimisntos Colonia S.A, 29.351 89,639

75.035.1196 §6.735.952

Paslve flnanclero
no corrlante Frigarifico Tacuarembd S.A, - 29,369.566
- 29,399,666
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11.2  Transacciones con empresas relacionadas

La Corpalila Ieallza transacciones con partes relacionadas como parte del curso normal
de sus negocios. E! sigulente es el detalle de las ransacciones dei ejarclclo

. 30.09.2016 30.09.2015
Ventas de Frigorifico Tacuarembd S.A. 291.713.871 276.505.618

productes crnicas tnaler S.A.° 135,163,006  340.614.866 j
Establacimlentes Colenla S.A. 221,849,340 133.498.149 |
Pampeano Alimentos S.A, 35.928,210 2,333,485 |
Marfilg Chile 8.4, 13.667.765 29.023.625
Marfrig Global Foods 5.4, 70.115.395 98,046,239
760.437.667 840.021.882
Ventas ajenas al giro Frigorifico Tacuarembd S.A. 6.609.419 7.058,827
Inaler S.A. 2.438.202 4,236,479
Establecimientos Golonia S.A. 5.029.546 7.808.354 |
Frigorfflco Patagenia 312,278 - 5
14,370,441 18.104.660
Compras de Frigarlfico Tacuarambé S.A, 143,199,132 331682179
productos carnlcos inalar S.A. 101,094,412 115.370.715

Establecimientos Colonla S.A,  86.720.002 __ 71.426,675
330.013.638 518,469,469

QOtras compras Frigarifice Tacuarembd S.A, 62.698.760 62.269.201
inaler S.A. 4.793.984 1.202.797

Establacimienios Colonia 8.4, 2.078.032 a7.414.485

66,468,756 100,886.483

Intereses ganades Establecimlanios Colonia S.A, B2.873 26487
82,873 28.487

intereses perdidos Frigotifice Tacuarembs 8.A. 6.617 27.710
6.617 27,710
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NOTA 12 - PATRIMONIO

121 Capital

El capital soclal aj 30 de seliembre de 2016 y al 30 de sefismbre de 2015 esta
- represantado por 400,000.000 acciones ordinarias al portador de $ 1 cada una. El capital
Integrado asciende a $ 269.917.651,

122 Ajustes al patrimonio

Los ajustes al patrimonlo corresponden a la diferencia surgida por la utilizacidn de tipa de
camblo de clerre para la conversléh de activos, pasivos y patrimonlo y el tipa de cambio
vigente a fa fecha de cada transaccldn para el Resultado del ejercicio.

12,3  Reserva legal

La reserva legal se crea en cumplimiento del arficufo 93 de la Ley N° 16.060 de
sociedades comerciales, e cual dispone destinar no menos de §% de las uilidades netas
gue arrae el estade de resultados del efercicio para la formaclén de ia refarida reserva,
hasta alcanzar un 20% del capltal integrado.

12.4  Reserva por exonoracidn de inversiones

La Socledad se ha acogide 2l régimen de exoneracién tributaria por inversiones en
propledad, planta y equipo previsto en la Ley N° 15.903, que requlere transferlr ganancias
a una raserva fiscal que tiene por Gnico destino Ia capliallzacion.

125 Distribusidn de dividendos

Con fecha 27 de seliemnbre de 2016 la Asamblea General Extraordinaria de Acclonistas
resalvié la distribucién de dividendos por $ 191.674.833,7 corespondlentes a resultados
generados hasta el 30 de setiembre de 20135,
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MOTA 13 - GARANTIAS OTORGADAS

En agoste 2012 Frigorfiice Tacuarembé S.A., Ihaler S.A. y Cledinor S.A. otorgaron flanza
por US$ 5.000.000 a favor de Nuevo Banco Comercial 5.4, (actuatmente Scotiabank S.A.)
para garantizar obligaclones de Establecimientos Colonla 5.A,

A su vez Cledinor S.A. otorgd flanza por US$ 6,000,000 para garantizar obligaciones de
Frigorifico Tacuarembd §.A, e Inaler S.A, a favor del mismo bance.

El 12 de abril de 2043 |naler S.A., Cledinor S.A. y Frigoiffico Tacuarembo S.A. otorgaron
fianza solidaria a favor del BROU para garantizar ohligaclones de Estableclmientos
Colonla $.A, por un vaior total de hasta USS 12.000.000.

El 12 de abril de 2013 inaler S.A. v Cledinor S.A. olorgaren fianza solidaria a favor del
BROU por hasta US$ 16.600,000 para garantizar operaciones de Frigorifico Tacuarambo
S.A,

El 12 de shril de 20123 Cledinor S.A. y Frigortfico Tacuarembé S.A. otorgaron fianza
solidaria por hasta US$ £.000,000 a favor del BROU para garantizar operaciones de Inaler
S.A

En enero 2015 Cledinor S.A., Inaler S.A. y Frigorffico Tacuarembé 8.A, otorgaron fianza
solidaria por hasta US$ 12.000.000 a favor de BBVA Uruguay SA. para garantizar
operaclones de Establacimientos Colonia 8.4,

A su vez, en la misma fecha Cledinor 8.A, conjuntamente con Inaler S.A. otorgaran flanza
solldaria por hasta US$ 12.000.000 a favor de BBVA Uruguay S.A. para garantizar
operaclones de Frigorffico Tacuarembé 8.A. y conjuntamente con Frigorifice Tacuarembd
S.A. se otorgé flanza solidaria por hasta US$ 12,000.000 para garantizar obligaciones de
Inaler 8.A,

£n noviembre 2014 Cledinor S.A. oforgd flanza solidaria por hasta US$ 3.000.000 para
garantizar las obiigaciones de Frigorifico Tacurembé, Inaler SA. y Establecimisntos
Colonia S.A. a favor de HSBC Bank (Uruguay) 8.A.

En marzo 2016 el directorio de la Sociedad aprobd la constituclén de las sigulentes
garantias:

« fianza solidarla conjuntamente con Inater 8,4, a favor del BROU por hasta us$
500,000 garantizando las obligaciones de Frigorlfico Tacuarembd S.A.

+ flanza sclidarla conjuntamente con Inaler S.A. y Frigorifico Tacuarembo S.A. a favor
del BROU por hasta US$ 1.000.000 garantizando las obligaclones de
Establecimiantas Colonla S.A. '

+ fianza sclidaria conjuntaments con Frigorifica S.A. a favor del BROU por hasfa Uss
500,000 garantizando las obligacicnes de Inaler 3.A.

Dichas flanzas fueron constituldas en noviembre 2016 después del cierre del ejercicio. 1 ( ‘
J;l

&.,»/
|BDO e TEsl

{nzlatado para [danGiicacidn
20 bk FLamsdt e 28

4 $3lto. X
e Rl Costanera & Betan
7 Pl - CP B0, Salta, Uiilatay

-,

ndih ‘
S a1 298 ForE 2Py
ermtey gAY e A ek +{50BY 47320448 _
R s e
.4/ oot

——,
i,
-~ rtrm s, —

T .w--“"_’w EEam et S




NOTA 14 - CONTINGENCIAS

En el curso ordinarlo de sus negotlos 1a Socledad puede estar sujeta a reclamos, litigios y
contingenclas. La Socledad ha constituldo previsiones en los casvs en gue se estima
probable que se incurra en pérdidas pera la misma.

De acterdo con las disposiciones de la Ley N° 18,009 de fecha 24 de enero de 2007, [a
Socledad es solidarlaments responsable de las obligaciones laborales y de las
obligaciones previsionales hacla los trabajadores de los subcontratistas con los que opera
en Ja ejecucidn de los contratos de obra con clientes.

Al 30 de seliembre de 2016 y al 30 de satlembre de 2015, en base a la informacion
disponible par parte de la Socledad, no se anticipa que de estas sifuaclones se derlven
efectos patrimoniales significativos para la misma.

NOTA 15 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de emision de loa estadas financleros no osurrleron hechos significalivos
posteriores al 30 de setiembre del 2046,
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ACTA D ASAMBLES GENERAY, ORDINARIA D6 ACCIONITAS

CLEDTMOR 8.4,

n Memieviden, 8 los 9 ias el mes de marzo de U017, se retme la Agnnblea General Ordinaga de

Aucioniats do CLIEDINOR 8.4, on €] lecal de Plaza lildept:ﬂdcuciﬂ 8t1 P13, a I hora 12:00,

wegfin convacalutia efeotunda mediante citheidn personal a Tos accionistas en sus donicilios.

Agistoneia: Coneurcdd  ur acciotdsia, PRESTCOTT TNTERNATIONAL 54

representode por Ju Pra, Ceeilin Cola seghn catto poder que exlibida 4o
archiva en Secretaria, represenisndo la lolalidad del ctrpi‘lul. integrado Gue
gsciends & la fechn & 1o sums de § 269.9(7.551, con derecho a 269.817.551
votos segin surpe del Libro de Registro ds Acciomistas y Agistencin a
Asumbleas. .

Quden, dest s

PO

Desiguncion de Previdents y Seoretario de In Asmubiea,

Aprabacidn de la Memoria y Balnnce del gjerciclo cenrndo el 30 de seliembre de 2016,
Hleccisn de Direstorio,

sprcbaci@n de lo aetundo pox el Directorio hasta T fecha. ©

Designacién. de un accionista pars aprob y firtmar o} Acta de la Asaniblea,

Regoluciones:

Soresnelve por unpidmidud;

1.

o]

]

[Jegipnar a Cecilin Cola como Presidents de ln Asamblea y no denipnar Scoretaria de a
miaima, ) * - .
Agrober o smemods 3 el balance del sjercicio vesrado ;\l 30 de setisrbre de 2014, Mo
comesponde crear la yeserva lagal catablesidn por ¢l articulo 93 de Tn Ley 16.060 debido a
que ef gjerclelo cortado af 30.09,2016 arvojo péedidas.

Se mociour v se apriebs poy wnanimided no atar l temn. En conscenentn y conforme ul
niticulo 380 de In Tey 16.060.]oa Diroctores se mm)ﬁenezn{eﬁ SUS CHTEDS,

Aprabye lo gelnade por el Directario hesta la faci.
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Pt No 24525

ESC. LETICIA AYCAGUER RODRIGUEZ - 1717714

3 Se desigon i Ceeilin Cola paxa apeobie y tirove la presente Aota de La Asprablea,

Se dajs sonstioein g

I} B capitat integrado do a saciedad asuiende a § 269.817.551

ich Mo Ly sindicabuwa nombrodn, .

4. Elrepresentante del nocionists no oy director, shdico o emple;ado de Ia sociedad, ni nloguno
de |os exlzemos estnhlecidos en el arl, 351 de fa Ley 16.060.

4. Bl neclopisin de ba sociedad es Prentestt Infernations] 8.4, vog persona puidica

debidawentes constituids buja laa leyes de Umguay, ropresentadn en este aclo par (lecilin

Coln, quien tione fasutindes suficientes parm notos como ol prosemte,

5 Ceeilla Cola e wnganya, mayor de edad, sollern, titutar dul decumento de identidad N®

4,553.669-8 y con domicitio s eston efectos en Plaza Tndependoncia 38) P.H.

Sin otrop anuntor que lratar, s levante la sesion.

Por PReatcott Tolernational S.A.
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CONCUERDAY bien y fielmente las fotocoplas precedentes,

con el original de su tenor que cotejé. EN FE DE ELLO,

a solicitud de parte interesada y para su presentacidn
ante quien corresponda, expido el presente que sello,
signo y firmo en Montevideo, el doce de junioc del afio
dos mil diecisiete, en seis papeles notarilales de
actuacidén de 1la Serie : merados del 724520 al

724525,

‘\';\:

Latlcla Aygaguer Rodriguez
Escribana Piblics




ESC, RUBEN EDISON DIAZ BORGES - 17857/4

MEMORIA ¥ RESENA INFORMATIVA DE
1LOS ESTADOS CONTABLES AL 30 DE SETIEMBRE DE 2016

Cledinor S.A. es una Socledad Andnima cerrada, constituida bajo las Leyes de la Reptiblica Oriental
del Uruguay por acta de facha 25 de Enero de 2001

El 100% de las acciones de Cledinor S.A. pertenece & Prestcott international 8.A. que a su vez es
100% propiedad de Marfrig Glabal Foods S.A. desde junio 2007, Est4 ubicada en el departamento
de Salto, donde emplea de forma directa a més de 600 parsonas ds Ja zona ¥ genera una serle de

senviclos conexos (lransports, loglstica, proveedares de Insumos, etc.) que fiensn un efecio
dinamizador en esa ciudad,

Desde sus comlenzos en 1868 La Caballada, primero Saladero y luego reconvertido en Frigorifico
en 1968, luvo difersntes duefios hasta que a fines de los afios 2003 la planta es adquirida por
Cledinor S.A., en 2006 pasa a manos de un grupo norteamericano y en junio de 2007 [a adquiers
Maririg, cuando ésta adquiere el 100% de Prescoll International 8.A.

La planta est4 habilitada para exportar sus productos a los mercados carnlcos més exigentes del

mundo, Cusnia con tn equipo profestonal de primer nive! que permanentemente monitorea y vetlifica ‘
todos los procesos de Industrlalizacion, desde el ingreso del ganado hasta el smbarque del producto o
{erminado. ]

En fo titimos afios, la empresa ha invertido en abras y equipamlentos para mantenerse aclualizada
tecnalogicamente, aumentar su capacidad de produceldn y cumplie con las exigancias sanitarlas de
todos Jos mercados a los cuales exporta. El total invertido en active fijo desde 2010 supera los USD
9 millones.

La planta tlene en practica un plan HACCP (Hazard Analysis of Critical Control Points) que mantiene

los procesos de Industilalizacion bajo control y evalda el andlisis de riesgos en diferentes puntos
criticos de control. También se han implamentado programas de SSOP (Standard Sanltary Opertive
Procedutes) los cuales controfan los procedimientos sanifarios operalivos y de GMP (Good . .
Manufactoring Procedures) ¢ue regulan las buenas praclicas de manufactura.

El programa de Aseguramlente de la Calidad (QAP) de la smpresa es neriédicamente verificado por
auditorfas sanitarias de los principales palses compradores y también por nuestros principales
cllentes. E] compromiso de la empresa es elaborat productos de excelente calidad y sanltarlamente
segures para sus cansumid