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Factores relevantes de la calificacion

Diversificacion y escala del Grupo Marfrig en Uruguay: El Grupo opera en Uruguay a
través de cuatro frigorificos, denominados Tacuarembd, Cledinor, Inaler y Establecimientos
Colonia) logrando una escala de produccién y diversificacion geografica que le permite mitigar
ciertos riesgos inherentes al sector como enfermedades de los animales y restricciones
comerciales. La calificacién de las ON se basa en las operaciones conjuntas, dado que las
companias relacionadas son garantes de dichas ON. El Grupo Marfrig es el principal
exportador de carne de Uruguay y sus exportaciones representaron a sept-19 el 85% de los
ingresos, destinados principalmente a Asia, Nafta y Europa.

Vinculacion con su controlante: La calificacion incorpora la vinculacién accionaria y
operativa entre Cledinor y su controlante, Marfrig Global Foods S.A. (calificada por Fitch en
BB- Perspectiva Estable y en AA-(br) en escala nacional, perspectiva estable), la cual le aporta
a la compaiia una mayor flexibilidad financiera. El tamafio de las operaciones en Uruguay es
reducido en comparacion al accionista. Sin embargo, la deuda de dos subsidiarias (Marfrig
Overseas Ltd. y Marfrig Holding B.V.) de Marfrig Global Foods S.A. poseen clausulas de
incumplimiento cruzado por USD 40 millones, a través de la cual si los bonos emitidos por las
subsidiarias tuvieran algun incumplimiento, las ON de Marfrig Global se acelerarian.

Volatilidad de flujos operacionales inherentes al sector: El clima, la accesibilidad al
ganado, los precios internacionales de la carne, las restricciones comerciales y la fluctuacion
del tipo de cambio en Uruguay impactan en el flujo operativo del sector y del grupo Marfrig. El
ganado bovino faenado por el grupo, representa mas del 23% de la faena de Uruguay. A sep-
19, el flujo generado por operaciones (FGO) de la compaiiia fue de USD 5 MM (Versus USD
5.8 MM a sep’'18) que junto al incremento del capital de trabajo por USD 15.6 MM, derivado
principalmente de la reduccién de los plazo de cobro del grupo Marfrig, permitieron financiar
inversiones por USD 3.0 MM y generar un flujo de fondos libre de USD 5.6 MM.

Apalancamiento soportado por estructura de deuda: A sept-19, la deuda financiera era de
USD 68 MM con un ratio deuda/EBITDA de 11.1x. Fix considera que los actuales niveles de
apalancamiento presionan la calidad crediticia dada la volatilidad de los flujos operacionales.
Las obligaciones Negociables representan el 80% del endeudamiento financiero y estan
garantizadas por un fideicomiso en pago y garantia, cuyo activo subyacente son los créditos
cedidos por las ventas realizadas en el mercado local (sin tener en cuenta las ventas entre los
propios fideicomitentes). Adicionalmente la incorporacién de la cuenta de reserva permite
cumplir con los covenant de endeudamiento y cobertura, los cuales a sept-19 resultaron en
3.8x y 2.5x respectivamente.

Sensibilidad de la calificacion

Dados los factores ciclicos comentados y el elevado riesgo operacional al que esta expuesta la
industria y la compaiiia, la tolerancia a la deuda es baja. Un mayor endeudamiento neto del
Grupo en el contexto desfavorable del sector y un deterioro en el manejo del capital de trabajo,
podrian derivar en una baja en la calificacién las ON emitida por Cledinor.

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

Liquidez y estructura de capital

Adecuada Liquidez: A sept-19 la caja e inversiones corrientes ascendian a USD 37 MM, sin
incluir fondos en la cuenta reserva por USD 7.5 MM y cubren en 2.0x los vencimientos de corto
plazo (USD 18 MM). A sept-19, el ratio consolidado de Deuda Neta/EBITDA (sin considerar la
cuenta reserva) resulté en 5.0x comprado con 3.2x en sept-18.
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Anexo |. Resumen financiero

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

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo 2019 2018 2017 2016 2015 2014
12 meses 12 meses 12 meses 12meses 12 meses 12meses
EBITDA Operativo (92.959) 84657 71289 (10.777) 280.353 284779
EBITDAR Operativo (92.959) 84657 71.289 (10.777) 280.353 284779
Margen de EBITDA (26) 22 19 03) 75 10,0
Margen de EBITDAR (2.6) 22 18 (0.3) 75 100
del FGO/ Capitalizacién A da (%) 18 44 518 1.8 24 263
Margen del Flujo de Fondos Libre (12:6) (3.8) 09 47 (4.9) 58
R sobre el Promedi i S eeg) ca S =we, FITE AT L &) 15811 253,
Coberturas - = o — —r —
FGO/ Intereses Financieros Brutos 04 13 462 127 108 98,8
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 0.7) 1.0 87 (1.0) 7186 1009
EBITDAR Operativo/ ( f ieros + Alquileres) 0,7) 10 87 10 716 1009
EBITDA/ Senvcio de Deuda 02) 03 1.0 1) 09 33
EBITDAR Operativo/ Senvcio de Deuda 02) 03 1,0 ©.1) 09 33
FGO/Cargos Fijos 04 13 46,2 127 106 988
FFL / Senvicio de Deuda (0.8) 02) 06 15 (08) 20
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvcio de Deuda 21 08 18 16 0.2) 26
FCO/Inwersiones de Capital i g (48.6) AR ENe s T44e 48 T3
Estructura de Capital y Endeudamiento . —_ — — - — S
Deuda Total Austada / FGO 440 1786 02 0.7 82 03
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA (22,8) 242 13 (9.6) 12 03
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA (10.1) 210 ©,1) 79 08 0.1
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo (22.8) 242 13 (9.6) 12 03
Deuda Total Austada Neta/ EBITDAR Operativo (10,1) 210 0.1) 79) 08 0.1
Costo de Financiamiento Implicito (%) 58 44 85 51 19 14
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 00 00 0,0 00 00 00
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) - 133 83 724 1000 913 1000
Balance
Total Acivos it 3042078 1334895 1448625 2065932 1419701
Caja e Inversiones Corrientes 267.483 96.088 18273 124417 50484
Deuda Corto Plazo 280.499 169.163 66.153 103.064 310.188 82210
Deuda Largo Plazo 1.836.285 1.875.669 25171 0 29.390 [}
Deuda Total 2.116.784 2.044.832 91323 103.064 339577 82210
Deuda asimilable al Patimonio 0 0 0 [} 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2116.784 2044832 91.323 103.064 339.577 82210
Deuda Fuera de Balance 0 0 o 0 0 0
Deuda Total A con Deuda Asim| al Patri i 2.116.784 2.044 832 91323 103.064 339577 82210
Total Patimonio 547.046 609.458 640680 1.095.236 1.358.476 976725
Total Capital Austado | Y ... 2663830 2654200 = 732003 1198300 1698054 1058935
AujodeCaj . -
Flujo por ias Op (FGO) (78.477) 27622 371249 131953 37504 275952
Variacion del Capital de Trabajo (364.152) 4882 186.991 226.709 (186.681) (84.088)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (442.329) 32504 558.240 358662 (148.177) 191,864
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (9.089) (30.178) (14.083) (8.033) (31.375) (26.183)
Divdendos 0 (142.365) (508.003) (191.675) [} 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (451.428) (140.039) 36.1565 158 954 (180.552) 165681
Adquisiciones yVentas de Activos Fijos, Neto 0 0 (2.735) 0 4789 0
Otras Inversiones, Neto 1469057  (1.367.074) 575 0 4377 75120
Variacién Neta de Deuda (139.356) 1664471 43471 (262.155) 241.154 (232.788)
Variacion Neta del Capital 0 o 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
VeraciéndeCaja 878273 157358 77486  (103200) 68760 8013
Estado de Resultados . - -
Ventas Netas 3570569 3924238 3827977 3349380 3720303  2850.130
Variacion de Ventas (%) 7849 25 143 (10.0) 305 (12.4)
EBIT Operativo (125.884) 56.287 51.238 (30.461) 262.099 266874
Intereses Financieros Brutos 126.285 88266 8217 11.239 3917 2821
Alquileres 0 0 [} 0 0 0
Resultado Neto - (123717) 31.003 23795 (50639) 184029 208335
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Anexo ll. Glosario

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

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

e Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

¢ Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total
¢ Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance
e MM: Millones

Cledinor S.A. (Cledinor) FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 3
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Anexo lll. Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables por hasta USD 60 millones.

Wonb Auorzado. USD 60 miliomes

Aon® Emisdn USO 60 mitlores

Moneda de Emision: dolares

Fech3zce Emison 3gesneroce 2018

Fecha de Vencim iento: 3 de enero dge 2025

Amatiz=con ce Caphal CUOM3E IAMEst2EE & QU3 B Un3 VeZN N3O0 81 peThO0 08 2T

ntereses: 6%

Crorograms ce Pago o2 mtersses tamezvamenE

Los Dnoos ser3n uliizacos por el Emisor para cudri RQuisMos Manckemns
generakes del Grupo Maririg: Optmi=cion de 13 estructura Thancka del Gripo
Marag en Usuguay. Bnt del Emisor como ¢e los Garantes Locakes, como
Susthucin de endeudamienys 3 como piazo oont@flo Con MstRucones
fnancieEs jocaks: pago de dwmdendos 2l acclonista Marmg Globsl Foods SA
{por pare del emisor 0 105 garan®s bcaks) por hasta USD 30 miliones pars
comnoulr 3 B opimizacion de & estruciura Manciera cel grups 3 nhel giodaly
fmanciamien®d de inversiones en 3cvos Njos de 135 enticades dei Grupo Marrig
en Uniguay en su conjunio. I3s cuakes pam e proximo 2A0 se estima no excedan
los USD 4 milbnes. Elpago de cMoendos aiaccionisia se evakiam en unckn de
138 posDiidades de sUsSWMUCON de présEmos Dancarks. 35/00mMo 13 proyecoidn
de necesiiades de cap y capkalde ravajo en el cofo plazo.

Destiho de s DAdos:

En gammiE cel repago de i3s ODilgaciones Negociadies 08 Garanles Locakey
Marng Gloda! Tods SA se constRuian en fizcores O geramies solicarios cel
Emisor Ademas. se cONElRNy0 un “Fidekomiso ce Gasnte Ooligaciones
Negociaoes Ciecdinor * 2iaue el Emisory ios Garsntes Loczies @ cedlemn s
CROmME Je 003 3¢ ven3s real=c3s en el mercaco locsl g8 12 Replpics
Orental gel Umguay Cade cestacar gue 70 a2 pame Ce &3 deMiidn ce
Crégros Cecijos & CROME oUs €& OTignen 207 38 wentas B2iEagas en el
mercaco ocal ¢e 13 Repldiica COremal cel Uniguay entre s propids
oranth FielkcomRentes €1 Siguciano geders retensr mensuaimen® mientras no exlsBE
un Caso ce mcumplimiento (1) e monto eguivaiente 3 10 &n 2ok} ¢ s
imereses 3 ser pagados en el prowimo D& Cde Pago Cde nereces Daj Bs
Coligaciones Negocidies: y (i) vencido e Dedoc0 Te gRCE bap 28
Ooligaciones Negocizdies un monto equivaiente 2 1/3 (unferio) ce 12 pase o2
Caphal e hiereses 2 ser adonaca en el proximo D@ o2 Pago de Caplale
mereges Dajo B¢ ObIgcwnes NegoclEDEs Legaco Ut DE o2 Pago ce
mareses o w0 T ce P390 ¢ Cagmal @ niereses segon comEgponc: @
Flouciar wEneend 31 Agente ce Pag0 105 mONDS exsiEntkes en ess Cuentas
Gasnti para eipago oe as sumas Cedioas Daj @s Odiigaciones Negociadbles

A panir cel gexto afio de I3 Boha de emisidn. 2] Emisor podrd 0ptar por rescIEr
anticipacamente DE! 0 parclament®e s Odiigacknes Negocladkes. oon un3
Opcidn de Rescate: notmikacion a 1a Entidad Repesentante, al Agente de Pago y al Banco Centralde!
Uroguay no memor 3 30 di@s comidos, en Cuyo €aso el prack del rescawke se
2stibula en 102% delcaphaiadeudado 3 12 ®cha gel eRcto.
Rato de Engeucamien®d haximo <=3130

Ratio de Coperura de dewda >175
Rato de ga=ntia =100
Apamirde USD 3 millones con cudlquiers de b5 ga@nies eaks. Incumpim en®n
Crose-Delul de Verig Gibal Food SA g8 15 DOnos emRiI0s en jwmk 2016 por USD 1000
milones
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Anexo V. Dictamen de calificacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 30 de enero de 2020, confirmé * en Categoria
BBB+(uy) a las Obligaciones Negociables por hasta USD 60 millones emitidas por Cledinor
S.A. La Perspectiva es Estable.

CATEGORIA BBB(uy): “BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdémicas 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 afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de
la categoria a la cual se los afade.

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

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 28 de agosto
de 2019 disponible en www.fixscr.com. El informe contempla los principales cambios
acontecidos en el periodo bajo andlisis. Las siguientes secciones no se incluyen en este
informe por no haber sufrido cambios significativos desde el ultimo informe integral: Perfil del
Negocio, Factores de Riesgo. Respecto de la seccion correspondiente al Perfil Financiero, se
resumen los hechos relevantes del periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital.

La calificacién asignada se desprende del analisis 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 compafia. El
andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicion competitiva, y la
administracion y calidad de los accionistas.

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

Fuentes

e Estados Contables Combinados del grupo Marfrig Uruguay provisto por la comparfia
(Cledinor S.A., Establecimientos Colonia S.A., Frigorifico Tacuarembé S.A. y Inaler S.A.).

e Estados Contables de Cledinor S.A. hasta el 30 de septiembre 2019, Auditor del ultimo
balance: Grant Thornton.

e Prospecto de Emisién de Obligaciones Negociables por hasta USD 60 MM.

Criterios Relacionados

Metodologia de calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay. disponible en www.bcu.gub.uy

Cledinor S.A. (Cledinor)
30 de Enero, 2020
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tapto, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings)_-‘en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

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

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mar;:(eriniento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
se basa en informacion 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 SA lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y
obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso
a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales
como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores.
Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA debe confiar en la labor de los expertos, incuyendo los auditores
independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que
pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion
de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitid 0 confirma una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn
tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinion en cuanto a la calidad crediticia
de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A evalia y actualiza en foma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A y ningin individuo, o grupo de individuos es Gnicamente responsable por la
calficacion. La calificacion sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como
ser riesgos de precio o de mercado, se hara mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA no estd comprometida en la oferta o venta de ningln titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S A estuvieron involucrados en el mismo pero no son individuaimente responsables por las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniendia de cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a
los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000
a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S A calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no exduyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y
la “Financial Services and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion
electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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