FixSer

w.FitchRatings

Cledinor S.A. (Cledinor)

Factores relevantes de la calificacion

Perspectiva Estable: FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIX - mantiene la perspectiva estable de la ON emitidas y en general del sector de
alimentos y bebidas. A pesar del actual contexto de caida en el nivel de actividad general
durante 2020 producto de las medidas tomadas en respuesta al COVID-19, el Grupo Marfrig
ha incrementado sus toneladas producidas en torno al 5% interanual principalmente debido a
un mayor nivel de demanda de productos bésicos y cambios en el consumo generados por la
Pandemia. FIX entiende que en 2021, la compafiia presentara ratios de rentabilidad volatiles y
endeudamiento en linea con lo esperado.

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 geogréfica 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 la compaiia
controlante es garante de dichas ON. El Grupo Marfrig es el principal exportador de carne de
Uruguay y sus exportaciones representaron a sept-20 el 88% de los ingresos, destinados
principalmente a Asia, NAFTA y Europa.

Vinculacién con su controlante: La calificacion incorpora la vinculacion 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 tamaiio de las operaciones en Uruguay es
reducido en comparacién al accionista. Sin embargo, la deuda de dos subsidiarias (Marfrig
Overseas Ltd. y Marfrig Holding B.V.) de Marfrig Global Foods S.A. poseen cldusulas de
incumplimiento cruzado por USD 40 millones, a través de la cual si los bonos emitidos por las
subsidiarias, con vencimientos entre 2023 y 2029, 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 en torno al 28% de la faena total de Uruguay. A sept-
20, el flujo generado por operaciones (FGO) del grupo Marfrig fue de USD 17 MM (Vs. USD 5
MM a sept-19) que junto al capital de trabajo negativo por USD 12,4 MM, inversiones por USD
2,6 MM, generé un flujo de fondos libre de USD 1,8 MM.

Apalancamiento soportado por estructura de deuda: A sept-20, la deuda financiera era de
USD 51 MM con un ratio deuda/EBITDA de 8,3x que compara con 11,1x en sept-19. FIX
considera que los actuales niveles de apalancamiento presionan la calidad crediticia dada la
volatilidad de los flujos operacionales. Las Obligaciones Negociables 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 incorporacion de la cuenta de reserva permite cumplir con
los covenant de endeudamiento y cobertura.
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Informe de actualizacion

Calificaciones

Obligaciones Negociables por BBB+(uy)
hasta U$S 60 MM
Perspectiva Estable

Resumen Financiero

Consolidado 30/09/2020 30/09/2019
(USD miles) 12 meses 12 meses
Total Activos 213.532 232.114
Deuda Financiera 51.446 68.797
Ingresos 635.788 609.918
EBITDA 6.200 6.192
EBTDA (%) 10 10
Deuda

Total/EBITDA 83 11,1
Deuda Neta

Total/EBITDA 3,6 338
EBITDA/Intereses 1,3 1,2

*Resumen Financiero Grupo Marfrig Uruguay:
Contempla informacién combinada de las cuatro
(4) empresas correspondientes al grupo en
Uruguay: Tacuarembo, Cledinor, Inaler y
Establecimientos Colonia.

(**) EBITDA a sept’ 20 anualizado para el calculo de
los ratios

Criterios Relacionados

Manual de Procedimientos de Calificacion
de Finanzas Corporativas, registrado ante
el Banco Central del Uruguay, disponible
en www.bcu.gub.uy

Informes Relacionados

Uruguay GDP Change Moves Metrics but
Not Decisive for Outlook
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Sensibilidad de la calificacion

Los factores que individualmente o en conjunto podrian derivar en una baja en la calificacién
de las ON de Cledinor son:

Incremento en el apalancamiento: 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 de un sector desfavorable y un deterioro
en el manejo del capital de trabajo.

Deterioro Crediticio de la controlante: Cualquier deterioro crediticio en la controlante que
impacte de forma directa y negativa sobre el perfil crediticio del Grupo Marfrig Uruguay y/o
cualquier modificacion en las cldusulas de incumplimiento cruzado entre las dos subsidiarias
(Marfrig Overseas Ltd. y Marfrig Holding B.V.) de Marfrig Global Foods S.A. que debiliten el
vinculo legal con la dichas obligaciones financieras de Marfrig Global.

En el mediano plazo no se vislumbra una suba de calificacion.

Liquidez y Estructura de capital

Adecuada Liquidez: A sept-20, la caja e inversiones corrientes del grupo Marfrig ascendian a
USD 22 MM, sin incluir fondos en la cuenta reserva por USD 7 MM y cubren en 2.9x los
vencimientos de corto plazo (USD 7,6 MM). A sept-20, el ratio consolidado de Deuda
Neta/EBITDA (considerando la cuenta reserva) resulté en 3,6x que compara con 3,8x en sept-
19.

Cledinor S.A. (Cledinor) .
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Anexo | - Resumen Financiero

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

MNormas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo sep-20 2019 2018 2017 2016 2015
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Rentabilidad
EBITDA Operativo (25.586) (92.959) 84.657 71.289 (10.777) 280.353
EBITDAR Cperativo (25.586) (92.959) 84.657 71.289 (10.777) 280.353
Margen de EBITDA (0,5) (2,8) 22 1,9 (0,3) 75
Margen de EBITDAR (0.5) (2,6) 2,2 1,9 (0,3) 7.5
Retorno del FGO [ Capitalizacion Ajustada (%) 99 18 44 51,8 11,9 24
Margen del Flujo de Fondos Libre (14,6) (12,6) (3,6) 0,9 47 (4,9)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (56,5) (22,5) 49 27 (4,1) 15,8

Coberturas
FGO [ Intereses Financieros Brutos 18 04 13 46,2 127 10,6
EBITDA / Intereses Financieros Brutos (0,2) (0,7) 1,0 a7 (1,00 71,6
EBITDAR Operative/ (Intereses Financieros + Alquileres) (0,2) (0,7) 1,0 a7 (1,0) 71,6
EBITDA [ Senvicio de Deuda (0,1) (0,2) 03 1,0 (a1) 0.9
EBITDAR Operativo/ Senvicio de Deuda (0,1) (0,2) 03 1,0 (0,1) 0.9
FGO [ Cargos Fijos 18 04 13 46 2 127 10,6
FFL / Semnvicio de Deuda (1.3) (0,8) 0,2) 0.6 15 (0,6)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0,5) 21 08 19 16 (0.2)
FCO /Inversiones de Capital (16,9) (48,6) 1,1 39,6 44 6 (4,8)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 85 440 17,6 02 07 82
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA (83,9) (22,8) 242 1,3 (9,6) 12
Deuda Meta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA (70,2) (10,1) 210 (0,1) (7.9) 08
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo (83,9) (22,8) 242 1,3 (9,6) 12
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Cperativo (70,2) (10,1) 21,0 (0,1) (7.9) 0.8
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6,3 58 44 85 5.1 1,9
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 14,5 13,3 8,3 724 100,0 91,3
Balance

Total Activos 3.417.043 3.556.270 3.042.078 1.334.895 1.448.625 2.065.932
Caja e Inversiones Corrientes 350.660 1.175.754 267.483 96.088 18.273 124 417
Deuda Corto Plazo 311.947 280.499 168.163 66.153 103.064 310.188
Deuda Largo Plazo 1.835734 1.836.285 1.875.669 25171 0 29.390
Deuda Total 2147681 2116784 2.044.832 91.323 103.064 330577
Deuda asimilable al Patrimaonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2147681 2116.784 2.044 832 91.323 103.064 339577
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimaonio 2147681 2116784 2044 832 91.323 103.064 339577
Total Patrimonio 391.267 547.046 609.458 640.680 1.095.236 1.358.476
Total Capital Ajustado 2.538.048 2663.830 2.654.290 732.003 1.198.300 1.698.0654
Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 113.858 (78.177) 27.622 371.249 131.953 37.504
Variacion del Capital de Trabajo (803.418) (364.152) 4882 186.991 226.709 (186.681)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (689.560) (442.329) 32.504 558.240 358.662 (149.177)
Flujo de Caja Mo Operativo / Mo Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (40.731)  (9.099) (30.178) (14.083) (8.033) (31.375)
Dividendos 0 0 (142.365) (508.003) (191.675) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (730.291) (451.428) (140.039) 36.155 158.954 (180.552)
Adquisiciones y Ventas de Actives Fijos, Neto 1.963 0 0 (2.735) 0 4789
Otras Inversiones, Neto 0 1.459.057 (1.367.074) 575 0 4377
Variacidn Meta de Deuda (276.158) (139.356) 1.664.471 43.471 (262.155) 241.154
Variacion Meta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversidn y Financiacidn) 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja (1.004.487) B78.273 157.358 77.466 (103.200) 69.769

Estado de Resultados

Ventas Metas 4.993.549 3.570.569 3.924.238 3.827.977 3.349.380 3.720.303
Variacion de Ventas (%) 519 78497 25 14,3 (10,0) 30,5
EBIT Operativo (64.350) (125.884) 56.287 51.238 (30.461) 262.099
Intereses Financieros Brutos 137773 126.285 88.266 8.217 11.239 3917
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (242.882) (123.717) 31.003 23795 (50.639) 184.029

Cledinor S.A. (Cledinor) .
Informe de Calificacién | 29 de enero 2021 Calificacién en EscalaNacional de F1XSeCr fixscr.com
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Anexo Il - Glosario

EBITDA: Resultado 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 + Alquileres
devengados

Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

MM: Millones

Cledinor S.A. (Cledinor) .
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Anexo IV. Caracteristicas del instrumento
Obligaciones Negociables por hasta U$S 60 millones.

Obligacion Negociable
Monto Autorizado:

Monto Emisidn:

Moneda de Emisidn:
Fecha de Emisidn:

Fecha de Vencimiento:
Amaortizacion de Capital:
Intereses:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcidn de Rescate:

Ratio de cobertura de deuda
Ratio de garantia

Cross-Default:

USD 60 millones

USD 60 millones

délares

3 de enero de 2018

3 de enero de 2028

cuotas trimestrales e iguales una vez finalizado el periodo de gracia Intereses

%

Trimestralmente

Los fondos seran utilizados por el Emisor para cubrir requisitos financieros generales del Grupo
Marfrig: Optimizacidn de |a 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 yo reduccidn de capital al accionista Marfrig
Global Foods SA (por parte del emisor o los garantes locales) por hasta US$ 30 millones para
contribuir a a optimizacidn de 1a 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 afie se estima no excedan los USS 4 millenes. El pago de dividendos al accionista
se evaluara en funcion de las posibilidades de sustitucion de préstamos bancarios, asi corno la
proyeccion  de  necesidades de caja vy capital de frabajo en el coo plazo

En garantia del repago de las Obligaciones Negociables los Garantes Locales y Maririg Global
Foods SA se constituiran en fiadores o garantes solidarios del Emisor. Ademas se constituyd un
"Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Cledinor I, al que el Emisor y los Garantes
Locales le cederan los créditos de todas las ventas realizadas en el mercado local de la Repiblica
COriental del Uruguay. Cabe destacar que no formaran parte de |a definicidn de Créditos Cedidos los
créditos que se originen por las ventas realizadas en el mercado local de 1a Repiblica Oriental del
Uruguay entre los propios Fideicomitentes. 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 priximo 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 praximo 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 pago de las sumas debidas bajo las Obligaciones Negociables. e
constituira un *Fideicomiso de Garantia Obligaciones Megociables Cledinor I°, al que el Emisor y los
Garantes Locales le cedieron los créditos de todas |as ventas realizadas en el mercado local de la
Replblica Oriental del Uruguay. Cabe destacar que no forma parte de |a definicidn de Créditos
Cedidos los créditos que se originen por las ventas realizadas en el mercado local de la Repiblica
Oriental del Uruguay entre los propios Fideicomitentes. EI 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 1as Obligaciones Negociables;
y (i) vencido el periodo de gracia bajo 1as Obligaciones Negociables, un monto equivalente a 1/3 {un
tercio) de la parte de Capital e intereses a ser abonada en el priximo Dia de Pago de Capital e
Intereses bajo las Obligaciones Megociables. Llegado un Dia de Pago de Intereses o un Dia de
Pago de Capital e Intereses, segin cormesponda, el Fiduciario transferira al Agente de Pago los
montos existentes en estas Cuentas Garantia para el pago de las sumas debidas bajo las
Obligaciones MNegociables.

==4000

=175

1.00

A partir de U$S 3 millones con cualguiera de los garantes locales. Incumplimienta de Marfrig Global
Food SA. de los bonos emitidos en junio 2016 por U$S 1000 millones.

Finanzas Corporativas
Alimentos y Bebidas
Uruguay

Cledinor S.A. (Cledinor)
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Finanzas Corporativas
Alimentos y Bebidas

Uruguay
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 29 de enero de 2021, confirmé (*) en la Categoria ’ ”;:()J
BBB+(uy) a las Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 millones emitidas por Cledinor }/(;u/‘/'/
1™~

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 afladidos a una calificaciéon nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria ala cual se los afade.

La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion 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
calificacion 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 lojustifiquen.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 28 de agosto de
2020 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 seccidn 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 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 compafia. El
andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la
administraciony 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

e Estados Contables Combinados del grupo Marfrig Uruguay (Cledinor S.A,
Establecimientos Colonia S.A., Frigorifico Tacuarembd S.A. y Inaler S.A.).

e Estados Contables de Cledinor S.A. hasta el 31 de marzo 2020 y el 30 de septiembre
2020, Auditor del tltimo balance: Grant Thornton

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

Criterios Relacionados

Manual de Procedimientos de Calificacion de Finanzas Corporativas, registrado ante el Banco
Central del Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy

[
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FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA
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FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESG0 SA

FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA

Cledinor S.A. (Cledinor)
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Las Calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (Afiliada de Fitch Ratings) -en
adelante la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por |la prestaciéon de sus
servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP//WWW.FIXSCR COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCRCOM. 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 OTROSERVICIO ADMISIBLE ALAENTIDAD 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 ELRESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCRS.A (wwwifixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negodiar 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
mantenimiento de sus calificaciones, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basaeninformacion factica que recibe de los emisoresy sus agentesy
de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA llevaacabo
unainvestigacion razonable de lainformacion 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 FIXSCR 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 précticas en lajurisdiccion en que se ofrecey 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 emisory 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 conrespecto alaemision en particular o en lajurisdiccion del emisor y unavariedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que
toda lainformacién en laque FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exactay completa. El
emisory sus asesores son responsables de la exactitud de lainformacion que proporcionan a FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay al mercadoen
los documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar enlalabor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones
son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las 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 emitié o confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningtin tipo. Una calificacion de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién 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 SA evaltiay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAy ningln individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por la calificacion.
La calificacion solo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los
informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto
de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con laventa de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén asoladiscrecion de FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA
DERIESGO SA FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion de ninglin tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian
desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calificara todas
0 algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ausar sunombre encalidad de “experto” en cualquier dedaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
del Reino Unido. Debido ala relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGOSA
pueden estar disponibles hastatres dias antes paralos suscriptores electrénicos que para otros suscriptores deimprenta.
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