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Factores relevantes de la calificacion

Flujo de fondos volatil del grupo Marfrig Uruguay: el analisis crediticio se basa en las
cifras consolidadas del grupo en Uruguay (Tacuarembd, Cledinor, Inaler y Establecimientos
Colonia —Ver Anexo [}, dado que las compafifas relacionadas son garantes de las ON, y

. mantienen una fuerte interrelaciéon incluyendo estrategia y management conjunto. Fix

incorpora la elevada volatilidad intrinseca del negocio asi como el fuerte posicionamiento del
grupo en el sector ganadero en Uruguay y los buenos fundamentals de la demanda mundial
en el mediano plazo.

Industria ciclica y elevado riesgo operacional: Los margenes de la compafiia estan
afectados por factores que se encuentran fuera del control del Grupo Marfrig como
condiciones climaticas inciertas, la competencia por el.usec de la tierra y por la disponibilidad
de ganado, condiciones sanitarias, acuerdos econdémicos de los paises importadores con
Uruguay y/o otros paises exportadores y variacién del tipo de cambio en Uruguay.

Estrategia de optimizacidn de la estructura de capital: la emisién de ON garantizada por
U$S 80 millones con vencimiento a 10 afios le permitid al Grupo Marfirg en Uruguay
optimizar el nivel de endeudamiento. Luego de la emision, la deuda financiera crecié a USD
78.7 millones (U$S 26 millones en sept' 18) con un ratio consolidado de Deuda Neta/EBITDA
de 1.4x (vs. Ox en sept'16). Los fondos se utilizaron para realizar un pago extraordinario de
dividendos por aprox. en U$ 24,7 millones. Marfrig Uruguay es el principal exportador de
carne. Las exportaciones le permiten generar fondos en delares lo cual le otorga acceso a
condicicnes de financiamiento a bajas tasas.

ON garantizadas por fideicomiso: La calificacidn de las obligaciones negociables
conternpia la estructura de la emisidn que se encuentra garantizada por un fideicomiso en
page y garantia, cuyo activo subyacente seran los créditos cedidos por las ventas realizadas
en el mercado local (sin tener en cuenta las ventas entre los propios fideicomitentes). La
cobertura entre los fondos acumulados en las cuentas garantia versus los servicios de deuda
sera de 1.0x (acumulando 1/3 del servicio de deuda por mes) el monto de créditos al mar'18
era de USD 10.9 MM.

Vinculacién con su controlante: La calificacién incorpora la vinculacién entre Cledinor y su
controlante, Marfrig Global Foods S.A. (calificada por Fitch en BB- Perspectiva Estable y en
A(br) en escala nacional, perspectiva estable). La perspectiva estable se basa en la
favorable perspectiva del negocio con una amplia variedad de productos y diversificacion
geografica, esperando lograr un flujo de fondos libre positivo para los proximos afios y
manteniendo una liguidez robusta. El tamafio de las operaciones en Uruguay es reducido en
comparacién al accionista. Sin embargo, la deuda de dos subsidiarias (Marfrig Overseas Lid.
y Marfrig Holding B.Y.) de Marfrig Global Foods S.A. posee una clausula de incumplimiento
cruzado por U$S 40 millones lo que si los bonos emitides por las subsidiarias tuvieran algan
incumplimiento, las ON de Marfrig Global se acelerarian.

Sensibilidad de la calificacion

Incremente en el apalancamiento: Dadoes los factores ciclicos comentados y el elevado
riesgo operacional al que esta expuesta la industria y la compaifiia, la tolerancia a la deuda
es baja. Un mayor endeudamiento del Grupo Marfrig Uruguay en el contexto actual de
mercado y un deterioro en el manejo del capital de trabajo, podrian derivar en una baja en la
calificacién las Obligaciones Negociables de Cledinor.

Flujos de fondos negativos: De verificarse flujos de fondos libres negativos durante los
proximos ejercicios podria derivar en una revision a la baja en la calificacion de las
Obligaciones Negociables.

Liquidez y Estructura de capital

El grupo opera con una buena posicion de liquidez. Al 31 de mar'2018 1a caja ascendia a
U$S 31 millones y los vencimientos de corto plazo U$S 16.6 millones. FiX espera que el
grupo mantenga la liquidez necesaria para sostener la volatifidad del negocio.
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Perfil del Negocio

Cledinor $.A. y sus compafiias relacionadas Frigorifico Tacuarembé S.A., Establecimientos
Colonia S.A. e Inaler S.A. (en adelante Marfrig Uruguay o el grupo), constituyen el principal
grupo exportador de cames de Uruguay, con exportaciones y faena que representan
aproximadamente el representan el 25% y 22% respectivamente de la industria frigorifica en
el pais. El grupo ademas es el mayor grupo econémico de empresas privadas en Uruguay y
el mayor empleador privado del pais. Nuestro andlisis crediticio se basa en las cifras
consolidadas del grupo en Uruguay, dado que fas cuatro compaiiias son garantes de las ON,
y mantienen una fuerte interrelacion, misma estrategia y un management conjunto.

Control Accionario - Marfrig

El accionista controlante de las compaiifas antes mencionadas es Marfrig Global Foods S.A.
(calificada por Fitch Ratings en BB- y en escala nacional en A(Br)). Marfrig Global Foods es
una compafifa multinacional brasilera con presencia en 12 paises, siendo una de las mas
diversificadas, con mayor presencia y con mayores empresas en el mercado mundial de
proteinas. El tamarfio de las operaciones en Uruguay es reducido en comparacion al
accionista, sin embargo las inversiones en la region son consideradas estratégicas debido a
la calidad los productos exportados.

Marfrig Global Foods |
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Operaciones

Marfrig Uruguay posee cuatro plantas propias y una alquilada, diversificadas en todo el
territorio uruguayo, bajo un radic de 200 km. Esta diversificacion amplia las fuentes y
minimiza los costos del abastecimiento de acuerdo a la calidad de compra del ganado y sus
requerimientos de ventas. El 96% de la hacienda es comprada a terceros siendo solamente
el 4% de [a hacienda del grupo es cautiva (propia o encargandose Marfrig del engorde).

Comercializacion
Los siguientes cuadros muestran la evolucién de ventas medida en volumen y miles U$S.
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En los dltimos afios, las ventas de! Grupo que se destinan al mercado externo aumentaron.
En el afio 2012 representaban el 44,6% de las toneladas, mientras que en el 2017
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representan 54,5%. Dado que los precios de exportacion son mayores en relacion a los
precios intemos, la facturacion al mercado externo alcanza a USD 441 millones,
representando el 80% de las ventas totales en el ejercicio fiscal 2017. Las principales
exportacicnes se dirigen a Asia y Europa y representan el 37% y 24% respectivamente.

El volumen de toneladas vendido por el grupo se incrementd en un 8,2%, la mayor
dispenibilidad de animales hizo que se incrementen los niveles de faena y por otra parte, el
grupo estd iniciande una nueva esfrategia que consiste en la importacién de carnes
provenientes en su mayoria de Brasil para consumo interno.

Facturacion M.E Participacion % por facturacion M.E.
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El grupo mantiene desde 2006 una participacion de mercado en la faena de bovinos superior
al 20%. Las exportaciones del Grupo representan el 25% de las exportaciones totales del
sector carnico uruguayo vy el 5% de las exportaciones totales del pais.

Faena en cabezas ¥ % Faena Nacional
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Los precios locales y de exportacién son volatiles dependiendo de la oferta y demanda
mundial y el tipe de cambio.

En cuanto a la evolucidn de los precios de exportacion de Uruguay se han recuperado luego de
marcar un piso en 2017 y han tenido un incremento afio contra afic de 8%

Inversiones

La estrategia del Grupo Marfrig consiste en continuar con las inversiones en obras y
equipamientos que mantengan actualizada tecnolégicamente a las plantas y permitan cumplir
con las exigencias sanitarias de los mercados que abastece. Para los proximos afios el grupo
no planea realizar inversiones extraordinarias de compras o expansiones. Se estima que las
inversiones por mantenimiento del grupo ronden en U$S 4.0 millones.

Riesgo del sector

La industria frigorifica de Uruguay es ciclica e influenciada por el ciclo ganadero que afecta los
precios del insumo clave que es el ganado. La industria presenta un solido perfil exportador,
siendo Marfrig el principal exportador del pais. A su vez Uruguay detenta el consumo de camne
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por habitante més alfo del mundo, con 61 kilos por persona por afio. Produce cerca de 550 mil
toneladas de came vacuna atl afio, 180 mil para el consume interno y 370 mil se van al mundo.
La rentabilidad de la industria se ve afectada por factores climaticos, et crecimiento econdmico
mundial, los acuerdos sanitarios entre Uruguay y el resto del mundo, las exportaciones de
ganado en pie que presionan los precios del ganado y las enfermedades de animales que
pueden generar el cierre de mercados.

La produccién bovina es una de las principales actividades economicas de Uruguay, aprox. el
67% de la superficie explotada se dedica a la produccion bovina. Uruguay actualmente esta
dentro del grupo de paises “sin aftosa con vacunacion”. Las exportaciones uruguayas
representan el 4% de las exportaciones mundiales. Los mercados de Europa y China no
permiten el ingreso de productos prevenientes de animales con hormonas y Uruguay es el
unico pais que prohibe las hormonas por ley y por lo tanto puede garantizar en forma casi

exclusiva la ausencia de hormonas.

La consolidacién de jugadores y la apertura de nuevos mercados internacionales mejoraron
las perspectivas del sector. Hacia adelante, esperamos que la industria frigorifica continGe el
sendero de crecimienio que experimenté en el ulimo afio, con un aumento de las
exportaciones de carne en el mercado asiatico.

Posicién competitiva

El grupo detenta una buena posicion competitiva dado que es el principal grupo exportador
de carnes de Uruguay, con exportaciones y faenha que representan aproximadamente el
representan el 25% y 22% respectivamente de la industria frigorifica en el pais.

Factores de riesgo

® \olatiidad de los méargenes dado por [os precios del principal insumo.
® Factores climaticos inciertos.

®  Alta exposicion al ciclo de negocio ganadero.

Perfil Financiero

Rentabilidad

Ei EBITDA del Grupo Marfrig muestra una importante volatilidad. La rentabilidad de la industria
depende de la disponibilidad del ganado y los precios de la hacienda versus precios de
exportacién. El afio fiscal a sept'17 mostré un reducido margen de rentabilidad de 2.1%
(EBITDA USD 11.7 millones) explicado principalmente por bajos precios locales y de
exportacién. En los seis meses siguiente, se verifico un incremento en los precios de
exportacion y de los precios infemos como resultado de un menor valor de la moneda
uruguaya frente al délar, a eso se le sumé una mayor fagna derivada de la disponibilidad de
animales por cuestiones climaticas que dieron por resultado un margen de EBITDA a mar'18

de 5.4% (EBITDA USD 17.5 millones).

FIX estima que el ejercicio de sep’2018 se espera que los ingresos del Grupo Marfrig ronden
los U$S 560 MM con precios internacionales en recuperacién y con ello el margen en tormo
al 4% (USD 23MM).
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Flujo de Fondos

Al cierre de! ejercicio a sept'17, e! grupo Marfrig tuvo un fiujo de caja operativo de USS 15,8
millones, principalmente debido a fondos generados por el capital de trabajo que
ascendieron a USD 23,1 millones. Para adelante el grupo espera lograr mantener en 30 dias
la rotacién promedio de cuentas por cobra e inventario y en 45 las cuentas por pagar.
Asimismo, el grupo disfribuyo dividendos por USD 22.3 millones y realizé inversiones de
mantenimiento por USD 5.2 millones, obteniendo un flujo de fondos libre negativo de USS
11,7 millones; en linea con lo esperado por la distribucion extraordinaria de dividendos.

A mar18 el capital de trabajo demando un flujo de USD 22.8 MM marcando el aspecio
ciclico del mismo, se espera que a fin del ejercicio fiscal se neutralice.

Para el proximo cierre fiscal FiX espera que el flujo de fondos sea negative dado que a
mar18 se disfribuyeron USD 24,7 MM. La compaiiia no tiene politica de dividendos definida,
variando de acuerdo a las necesidades del grupo en Uruguay.

Liquidez y Estructura de Capital
Fiujo de fondes
® FRjo generado por las Operaciones (FGO) ¥ Fluio de Caja Operativo (FCO)
e Inversiones de Capital  Fhio de Fondos Libre {FFL)
= [hvidendos
{USD "000j
100.080
80.000

60.000
40.000
20000 o

(20,060}
(40.000}

2014 2015 2015 207 mar-18

Fuente: [nformacion de 1a empresa

El endeudamiento del Grupo puede ser volatil dependiendo del flujo generado. A mar18 la
deuda financiera total era de U$S 78,7 millones superior a los U$S 29 MM a sep't?, el
incremento se debe a la emision de la ON garantizada de U$S 60 MM que forma parte de la

estrategia del grupo para optimizar la estructura de capital del grupo.

La deuda esta esiructurada con un 21% en el corio plazo y el resto con vencimientos hasta
2028 y se compone por ON garantizada (75,6% de la deuda), préstamos bancarios de largo
plazo y vales bancarios (24,35%). A mar 18 el ratio de deuda/EBITDA era de 2.2x y deuda
neta/EBITDA de 1.4x (EBITDA a mari8 anualizado para el céiculo de los ratios). Hacia
adelante se espera que la compaiiia no tome deuda incremental y paulatinamente disminuya

el apalancamiento.
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Deuda Total y Endeudamiento Vencimiento de la Deuda
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Fondeo y flexibilidad financiera

La compafiia posee un demostrado acceso al financiamiento bancario operando actuaimente
con los principales bancos de plaza. La emision de ON fue la segunda vez que el grupo
accede al mercado de capitales habiendo cancelada la primera emision en tiempo y forma
en septiembre’16.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Cledinor S.A
(miles de UY$, afio fiscal finalizado en Septiembre)
Cifras consolidadas

Normas Contables NIF NIIF NIF NiF NIF NIF
28,95 15,53 9,43 8,44 5,80
28,48 13,72 8,87 7.58 518
mar-18 2017 2016 2015 2014 2013
Meses 8 meses 12meses 12meses 12meses 12meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDAOperativo 68.123 51238  (30461) 262099 266874  (170.562)
EBITDAR Operativo 68.1232 512380 (30461,1) 2620891 2868742 (170.962.4)
Margen de EBITDA 36 13 0.9) 7.0 94 (5.3)
Margen de EBITDAR 36 13 0.9 70 94 (5.3)
Retorno del FGO [ Capitalizacién Ajustada {%) 7.8 518 1.9 24 285 @0
Margen del Fiujo de Fondos Libre 7.3 0.9 47 (4.9) 58 {2,9)
Retomao sobse el Patimonio Promedic 222 27 [EX)) 158 253 19,1
Coberturas
FGO 7 IMereses Financieros Brutos 28 462 127 106 988 (253)
EBITDA/Intereses Financieras Brutos 23 62 2.7 66,9 94,6 (45.3)
EBITDAR Operativo/ () Financieros + Alquilgres) 23 [ @7 56,9 846 #5.3)
EBITDA/Sendcio de Devda 12 o7 ©3) 08 3.1 X
EBITDAR Operativo/ Senicio de Deuda 12 07 03 08 3.1 ©.9)
FGO/Cargos Fijos 29 452 127 108 9.8 (25.3)
FFL / Sendcio de Deuda {19) 96 15 {G.6} 20 0,5}
{FFL + Cajz e Inversiones Corrientes)/ Seniclo de Deuda (0.2) 19 16 0.2 285 01
. FCOtinversiones de Capital 14, 396 445 “.8 73 44
Estruttura de Capital y Endevdamiente
Deuda Total fustada /FGO 153 0.2 0.8 9.4 03 5.2)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITOA o129 18 {34) 1.3 93 (1.9)
Deuda Neta Total con Beuda Asimilable af Patimonia f EBITDA 145 {0,1) (2.8) 8 1 (i3)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 128 18 (3.4) 13 03 1.9
. Deuda Tatal Austada Neta/ EBITDAR Operativa 11,5 ©.1 (2.8) 04 0.1 (1.3
Coste de Financiamien_tg Imiplicite (%} 18 116 5.1 19 14 1.9
Deuda Garantizada /Deuda Total 0,0 o0 0,0 00 00 0,0
Deuda Corto Flazo / Deuda Total 4,0 0,7 1.0 09 - ic 06
Balance
‘Total Achivos 2845510  1.334.895 1448625 2085032 1419701 1299.051
Caja e Inversiones Gomientes 188.287 96.098 18.273 124417 §0.484 106.937
Dewda Corte Ptaze 53.308 86153 103064 310188 82210 181.867
Deuda Largo Plazo 1706442 25171 0 29390 0 139,039
Deuda Total 1759743 91323 103.084 339,577 82210 320807
Deuda asimilable al Patrimonjo ()] 1} 1} Q o [}
Deuda Tolal con Deuta Asimilable af Patimonto 1.758.749 91,323 103.084 339577 82216 320907
Deuda Fuera de Balance o o 0 o ¢ [ 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable at Patrimonio 1759749 91323 103064 339577 82210 320907
Total Patrimonic 554438 640680 1.0095236  1.358.476 $76.726  668.420
Total Gapital 2314186 732003 1198300 1685084 1058935  989.327
Fujo de Caja
Flujo g do por las Qperaciones (FGO) 57855 371249 131.953 37.504 275952  (99.283)
variacién del Capital de Trabajo (39.244)  1BGSE1 226708  (186681)  (84.088) 235622
Flijo de Caja Operative {FCC) 18.411 558240 388662  (149.177) - 191864  {75.561)
Flujo de Caja No Operativa /o Recurrente Total (1) 1] ] 0 0 1]
Inversiones de Capital o (12.855).  (14.083) (8033 (31375 . {26183} (17.347)
Divdendos (142.365)  (508.003)  (191.675) e L
Flujo de Fondos Libre (FFL) {136.810) 36155 158954  (180.882) 465881  (93.007)
Adquisiciones yVentas de Activos Fijos. Neto 0 (2.735) 0 4.78% 0 0
Otras Inversiones, Neto (1.447.839) 878 [ 4377 75120  (60.188)
Variacién Neta de Deuda 1.678.786 43471 (262.155) 241154  (232.788) 146234
‘Variacién Meta del Gapial 0 o [ 0 0 o
Otros (Inversidn y Financiacién) . .80 o .0 9.0
Variacién de Caja 94137 77486 (103200) 69.769 8013 (6.95%)
Esfado de Resultadoes .
Ventas Netas h 5871891  B.827577 3349380 3720303 2880920 3253523
Variacién de Ventas (%) 0.1 ©.1) o3 ©.3 0.0
E8IT Operativo ) 68.123 51238 (30461) 262009 206874  {i70.952)
Inteeses Financieros Brutos 29.801 8217 11239 3,917 2821 3776
Alquileres 0 0 o 0 [ [
Resuitago Neto 66433 23795 (50839 184029 208335  (138.475)
7
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Anexo LI Glosario

+ EBITDA: Resultade operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
+  EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

+  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo

+ Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alguileres
devengados

+  Costo de Financiamiento Impiicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

* Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patimonic + Deuda Fuera de
Baiance

= MM: Millones
Anexo V. Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables por hasta U$S 60 millones.

Cledinor SA. emitié Obligaciones Negociables por un valor nominal de hasta U$S 60 millones bajo
las siguientes condiciones:

Monto estimado de la emision: hasta 60 millones

Moneda: délares

Plazo: 10 afios

Periodo de Gracia: Un afio

Amortizacion de capital: cuotas timestrales e iguales una vez finalizado el periodo de gracia
Intereses: tasa fija de 6% pagaderos trimesfralmente

Principales Condiciones: el ratio de Deuda Financiera Liquida/EBITDA no podra ser mayor a 4,00.
Ratio de Cobertura de Deuda: EBITDA #(Servicio de Deuda de la ON del afio {+1) mayor que 1,75.
Ratio de garantia sea mayor que 1.

Garantias Personales: En garantia del repago de las Obligaciones Negociables los Garantes
Locales y Marfrig Global Foods S.A. se constituiran en fiadores o garantes solidarios del Emisor.

Fideicomiso de garantia: Se consfituira un “Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Cledinor I, al que e! Emisor y los Garantes Locales le cederan los créditos de todas las ventas
realizadas en el mercado local de la Republica Oriental del Unuguay. Cabe destacar que no formaran
parte de la definicion de Créditos Cedidos los créditos que se originen por las ventas realizadas en el
mercado local de la Republica Oriental del Uruguay entre los propics Fideicomitentes. El Fiduciario
debera retener mensualmente mientras no exista un Caso de Incumplimiento (I} el monto equivalente
a ¥/3 (un tercio) de ios intereses a ser pagados en el proximo Dia de Pago de Intereses bajo las
Obligaciones Negodiables; y (i) vencido el periode 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 proximo 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 Infereses, seglin corresponda, el Fiduciario transferira al
Agente de Pago los montos existentes en estas Cuentas Garantia para el pago de las sumas debidas
hajo las Obligaciones Negociables.

Opcién de rescate: A parlir del sexto afio de la fecha de emisién, el Emisor podra optar por rescatar
anticipadamente total o parcialmente 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 coridos, en
cuyo caso el precio del rescate se estipula en 102% del capital adeudado a la fecha del efective.

Cledinor S.A. {Cledinor)
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Cross default: A partir de U$S 3 millones con cualquiera de los garantes locales. Incumplimiento de
Marfrig Global Food S.A. de los bonos emitidos en junio 2016 por U$S 1000 miflones.

Destino de los fondos: Los fondos seran 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 y/o reduccién
de capital al accionista Marfrig Global Foods S.A. (por parte del emisor o los garantes locales)
por hasta US$ 30 millones para contribuir a la optimizacion de la estructura financiera del grupo
a nivel global y financiamiento de inversiones en activos fijos de las entidades del Grupe Marfrig
en Uruguay en su conjunto, las cuales para el proximo afic se estima no excedan los US$ 4
millones. El pago de dividendos al accionista se evaluard en funcidén de las posibilidades de
sustitucion de préstamos bancarios, asi como la proyeccion de necesidades de caja y capital de
trabajo en el corto plazo.

Ley aplicable: ROU.

Cledinor S.A. {Cledinor)
30 de Agosto, 2016
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FIX SCR URUGUAY

CALIFICADORA DE RIES

Anexo V. Dictamen de calificacion.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo 5.A. (afiliada de Fitch
Ratings), en adelante FIX, realizado ef 30 de Agosto de 2018, confirmé (*) en Categoria
BEB+(uy} a las Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 millones a ser emitidas por
Cledinor $S.A. La Perspectiva es Estable.

CATEGORIA BEB(uy): “BEB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econémicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma
que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se agregara “(uy)”.

Los signos "+' 0 "-" podran ser afadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menar importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la
categoria a la cual'se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva, negativa
o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacién sea
inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes
de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitativos y cualitativos.
Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el
endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compariia. El
andlisis de los faciores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicidén competitiva, y [a
administracidn y calidad de los accionistas.

*Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.

Fuentes

Estados Contables Combtnados del grupo Marfrig Uruguay (Cledinor S.A., Establecimientos
Colonia S A, anonf ico Tacuarembé S.A. y! Inaler S.A).

Estados Contables de Cledinor S.A. hastar el 3‘1 de marzo 2018, Auditor del dltimo balance: BDO
Auditores y Consul}ores S.R.L.

Preliminar de Prospecto de Emision de Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 MM.

Criterios Relacionados

Metodologia de calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
, disponible en www.bcu.gub.u /7
Uruguay, disponible gub.uy . Fix’ SC

-
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor © en su nombre y, por lo tanto, FIX 8CR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adetante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios comespondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RESGO SA ESTAN SUJETAS
A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTPMWWYFIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
VWWAFIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SA, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SGR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRC SERVICIO ADMISIBEE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL
ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAREN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SiTIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidact para adquinr,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccicn o distribucion totat o parcial de este informe por teroeros esta prohibida, salvo con pemniso. Todes sus derechos
reservados. En la asignacion v el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
se basa en imformacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacién factica sobre fa que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacidn, y
obtiens verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independiertes, en la medida que dichas fuenfes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una detenminada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA lieve a cabo la investigacion factual y et alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variard
dependiendo de la naturaleza de Ja emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde ef emisor se encuentra, fa disponibilidad y la naturaleza de la informacién plislica relevante, el acceso
a representantes de ka administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales
como los informes de auditoria, cartas de procedimienios acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictAmenes legales y ofros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto & la emisidn en particular o en la jurisdiccién del emisor y una variedad de otros factores.
{os usuarios de calficaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender que ni una
investigacién mayor de hechos, ni la verfficacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exada y completa. Ei
emisor v Sus asesores son responsables de la exactitud de fa informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA v al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecio a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calfficaciones son infiinsecamente una visién hacia el fufuro & incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que
pueden sucader y que por su naturaleza no se pueden comprabar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién
de los hechos achuales, las caliicaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en =
momento en que s& emitié o confimo una calificacion.

La informacion confenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtin
tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia
de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metedologias que FEX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA evaliia y actualiza en forma continua. Por io tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A y ningtin individuo, ¢ grupo de individues es (nicamente responsable por 1a
calfficacion. La calificacion solo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incomporacion de ofro tipo de riesgos, como
ser riesgos de precio ¢ de mercado, se hara mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA no estd comprometida en la oferta o venta de ningdn titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactades. Un informe con una calificacion
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emision ni un sustituto de [a informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en refacion con la venta de los titulos. Las
calfficaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualguier razon a sola discrecion de
FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE REESGO S.A no
proporciona asesoramiento de inversion de ningln tipo.

Las calficaciones representan una opinién y no hacen ningdn comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
converienda de cualquier titulo para un inversor particular o la nafuraleza imposttiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a
105 titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calficaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000
a USD 200000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos cascs, FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador 0 garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diserinacion de una calficacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye ef consentimiento de FX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA a usar st nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pere no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y
1a “Financial Senvices and Markets Act of 20007 del Reino Unido. Debido a la relativa eficiendia de ta publicacion y su distribucion
electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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