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Factores relevantes de la calificacion

Suba de calificacion: FIX SCR (afiliada de Fitch Ratings) - en adelante FIX - subid la
calificacién de la ON garantizada emitida por Cledinor a ‘A(uy)’ desde ‘BBB+(uy)’. La suba
considera los fuertes vinculos operacionales y accionarios con su controlante indirecta Marfrig
Global Food S.A. e incorpora las mejoras crediticias del grupo. En sept-20, Fitch Ratings subio
la calificacion de Marfrig Global Food S.A. a ‘BB’/ ‘AA+(br)’ desde ‘BB-'/ ‘AA(br)’. Ademas, FIX
considera las buenas perspectivas sectoriales debido al aumento del abastecimiento de
hacienda en Uruguay, el incremento de la demanda mundial de carne y los crecientes precios
internacionales que le permitirdn lograr a partir del corriente ejercicio margenes de
rentabilidad en torno a 3%-7%, por arriba del promedio del 1.6% de los ultimos 4 afos.
Adicionalmente incorpora en sus supuestos las inversiones destinadas al incremento de
capacidad de faena en el Frigorifico Tacuarembo por USD 50 millones hasta 2023,
manteniendo adecuados niveles de endeudamiento y elevada liquidez. La calificacién
considera ademas la garantia del flujo proveniente de los ingresos locales.

Fuerte vinculo con su controlante: la calificacion incorpora el fuerte vinculo accionario y
operativo entre Cledinor y su controlante indirecto, Marfrig Global Foods S.A. la cual le aporta
a la compania una mayor flexibilidad operativa y financiera. El tamafio de las operaciones en
Uruguay es reducido en comparacién al accionista. Adicionalmente, 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. Dicha clausula dejara de tener aplicacién a partir de abril’22 cuando el saldo de
ON se reduca por debajo de USD 40 MM.

Buenos métricas operativas: El Grupo Marfrig en Uruguay es el principal frigorifico de
Uruguay con una participacion de mercado medido en cantidad de faena de ganado del 27%. El
grupo posee una amplia diversificacidn por region y por productos vendidos. La diversificacion
geografica le permite mitigar ciertos riesgos inherentes al sector como el abastecimiento de
hacienda, las enfermedades de los animales y las restricciones comerciales. El acceso a
mercados internacionales a través de productos diferenciales de primera categoria le permite
lograr precios de exportaciones promedio superiores a los de la industria.

Volatilidad de flujos operacionales inherentes al sector: la actividad ganadera demanda
importantes niveles de capital de trabajo, con un ciclo del negocio de alrededor de dos anos. 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. En el aflo mévil a mar-21, el flujo generado por operaciones (FGO)
de la compaiiia fue de USD 14 MM (Vs. USD 17 MM en mismo periodo a mar-20) que junto al
capital de trabajo negativo por USD 49 MM, inversiones por USD 4 MM, generé un flujo de
fondos libre negativo de USD 39 MM que financié con endeudamiento adicional. Desde 2022
se espera que genere FFL negativos debido a las importantes inversiones planificadas y la
politica de distribucion de dividendos.

Inversiones para el incremento de la capacidad productiva: el grupo se encuentra en proceso
de incrementar la capacidad instalada en el Frigorifico Tacuarembd. La inversién sera de USD
50 millones en un periodo de 3 afos que se financiara con capital propio y acceso a lineas
bancarias. El apalancamiento en términos relativos no aumentaria dada la positiva evolucion
esperada del EBITDA.

Adecuado apalancamiento: A mar-21, la deuda financiera era de USD 92 MM con un ratio
deuda/EBITDA de 2.3x. FIX espera que en los préoximos anos el ratio registre niveles promedio
de 2x. Las Obligaciones Negociables representan el 50% del endeudamiento financieroy estan
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garantizadas por un fideicomiso en garantia y pago, 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 las condiciones de endeudamiento y cobertura, amar-21, la cuenta reserva era de
USD 2,5 MM aproximadamente y el servicio de deuda es por USD 2,36MM.

Sensibilidad de la calificacion

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

Incremento en el apalancamiento: Dados los factores ciclicos comentados y el elevado
riesgo operacional al que estd 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, podrian derivar en una baja en la
calificacion las ON de Cledinor.

Deterioro Crediticio de la controlante: Cualquier cambio en el vinculo con su controlante
o un deterioro crediticio de Marfrig Global Food podria impactar en la calificacion de la
ON.

Liquidez y Estructura de capital

Adecuada Liquidez: A mar-21, la caja e inversiones corrientes ascendian a USD 39 MM, sin
incluir fondos en la cuenta reserva por USD 2,5 MM y cubren en 0.75x los vencimientos de
corto plazo (USD 52 MM). A mar-21, el ratio consolidado de Deuda Neta/EBITDA (sin
considerar la cuenta reserva) resulté en 1.3x que compara con 4.7x en sept-20.

Perfil del Negocio

El Grupo Marfrig opera en Uruguay a través de cuatro compaiias: Cledinor,
Establecimientos Colonia, Frigorifico Tacuarembd, e Inaler (en adelante Marfrig Uruguay
o el grupo), constituyendo el principal grupo exportador de carnes de Uruguay, con
exportaciones y faena que representan aproximadamente del 27% de la industria
frigorifica en el pais a sept-20. El grupo ademas es el mayor grupo econémico de empresas
privadas en Uruguay y el mayor empleador privado. Nuestro analisis crediticio se basa en
las cifras consolidadas del grupo en Uruguay, dado que las cuatro compafiias son garantes
de las ON, y mantienen una fuerte interrelacién, estrategia y management conjunto. El
siguiente cuadro muestra las cifras desglosadas de cada compaiiia del grupo a septiembre
2020.

Control Accionario - Marfrig

El accionista controlante de las compaiiias es Marfrig Global Foods S.A. (calificada por
Fitch en BB/PE y AA+(br)/PE). FIX considera que el vinculo entre el Grupo de Marfrig
Uruguay y su controlante indirecto es fuerte dado las clausulas de integracion operativa,
importancia estrategia de la subsidiariay el incumplimiento cruzado.

Marfrig Global Foods es una multinacional brasilera con presencia en 12 paises, siendo
una de las mas diversificadas y con mayor presencia y convirtiéndose en una de las
mayores empresas en el mercado mundial de proteinas. Las actividades de la compania,
combinan la produccién procesamiento, industrializacion, venta y distribucion de
alimentos a base de proteinas de origen animal, asi como otros productos alimenticios
diversos, tales como vegetales y postres congelados.

La deuda de la controlante posee una clausula de incumplimiento cruzado con las ON de
sus subsidiarias por U$S 40 millones. No obstante, esta clausula de incumplimiento
cruzado se inactivaria desde 2022 dado que el remanente de capital seria menor de USD
40 millones.

Cledinor S.A. (Cledinor)
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Operaciones
La estrategia operativa entre Marfrig Uruguay y su accionista controlante se basa en
aprovechar las sinergias resultantes de la diversificacién geografica, entre otras fortalezas.
El tamaiio de las operaciones en Uruguay es reducido en comparacién al accionista.
Marfrig Uruguay posee cuatro plantas propias y una alquilada, diversificadas en todo el
territorio uruguayo, bajo un radio de 200 km. Esta diversificacién amplia las fuentes y
minimiza los costos del abastecimiento de acuerdo a la calidad de compra del ganado y sus
requerimientos de ventas. De igual forma, las cuatro plantas propias cuentan con
capacidades para exportar de manera auténoma.
Comercializacién
Las ventas al mercado externo representan en 88% de los ingresos de la compaiiia. Las
mismas se realizaron a través de las compafiias vinculadas del grupo Marfrig permitiendo al
Grupo en Uruguay lograr flexibilidad en los pagos. Las ventas a Asia representan el
principal destino representando el 63% del volumeny el 56% de los ingresos a sept-20.
A sept-20, el Grupo Marfrig exporto un 88% de las ventas totales (USD 550 millones). Las
exportaciones del grupo aumentaron un 6% con respecto afio anterior, impulsado por el
aumento interanual del volumen vendido y contrarrestado en parte por la caida de un 6%
de los precios promedios de la exportacion.
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El volumen de mercado interno disminuyd un 15% en el ejercicio 2020 contra al ano
anterior, mientras que las ventas en délares cayeron un 6%, compensado por el aumento
del precio promedio del mix de productos ofrecido en el mercado interno en un 8%.
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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 mas del 26% de las
exportaciones totales del sector carnico uruguayo y el 5% de las exportaciones totales del
pais. El grupo se encuentra en proceso de incrementar la capacidad instalada en
Tacuarembdé con una inversion de UDS 50 millones en un periodo de 3 afios que se
financiara con capital propio y acceso a lineas bancarias.

Posicion competitiva

En su totalidad el Grupo representé durante 2020 el 27% del total de cabezas de novillito,
3% de los terneros, 29% de los toros, 26% de las vacas y 17% de las vaquillonas. En total
acapara el 25% del total de cabezas bovinas del Uruguay, siendo el principal actor del
sector.

Riesgo del sector

Las empresas de proteinas tienen perfiles de riesgo superiores a la media debido a los bajos
niveles de rentabilidad, margenes operativos inherentemente volatiles y, a menudo, alto
apalancamiento.

En Uruguay la industria presenta un sélido perfil exportador, siendo Marfrig el principal
exportador del pais. A su vez Uruguay detenta uno de los consumos de carne por habitante
mas alto del mundo, con 85,6 kilos por persona por ano en 2020. Produce
aproximadamente 550 mil toneladas de carne vacuna al afno, 180 mil para el consumo
interno y 370 mil se exportan al resto del mundo.

La rentabilidad de la industria se encuentra por factores climaticos, el crecimiento
econémico mundial, los acuerdos sanitarios entre Uruguay y el resto del mundo, las
exportaciones de ganado en pie que pueden reducir el stock ganadero y presionar los
precios del ganado y las enfermedades de animales que pueden generar el cierre de
mercados.

La produccion bovina es una de las principales actividades econémicas de Uruguay, aprox.
el 67% de la superficie explotada se dedica a la produccién bovina. Uruguay actualmente
esta dentro del grupo de paises “sin aftosa con vacunacion”.

La consolidacién de jugadores y el incremento del stock ganadero de Uruguay a partir del
ultimo semestre de 2020 mejoran la perspectiva del sector. Hacia adelante, se espera que
la industria frigorifica muestre un escenario de crecimiento, con un aumento de las
exportaciones de carne en el mercado asiatico
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Factores deriesgo
e Volatilidad de los margenes dado por los precios del principal insumo.
e Volatilidad de los precios internacionales y medidas fitosanitarias.
e  Factores climaticos inciertos.

e  Altaexposicion al ciclo de negocio ganadero.

Cledinor S.A. (Cledinor)
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Perfil Financiero

Rentabilidad

El EBITDA del Grupo muestra una importante volatilidad. La rentabilidad de la industria
depende de la disponibilidad del ganado y los precios de la hacienda versus precios,
principalmente de exportacion.

En mar-21 (Gltimos 12 meses), mostré un margen de rentabilidad de 6,1% (EBITDA USD 40
millones).Las ventas a mar-21(tltimos 12 meses) fueron de USD 654 MM un 3% mayor que
a sept-20, que fueron de USD 636 millones. El Grupo Marfrig en su totalidad aumento la
faena con respecto al afio anterior, mientras que por el lado de los precios en promedio
tuvieron un importante aumento.

Para los proximos ejercicios, FIX espera que las ventas del Grupo Marfrig se resulten en
torno a los USD 693 millones, con buenos niveles de precios internacionales y un margen
EBITDA superior al histérico, en torno al 4,6%.
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Flujo de Fondos

A mar-21 (afio movil), el FGO fue positivo por USD 14 MM con un capital de trabajo
negativo de USD 49 MM. La compaiiia realizo inversiones por USD 4,5 MM, generando un
FFL negativo de USD 39 MM. En 2021 FIX espera que la compaiiia genere un FGO positivo
(estimado en su caso base de USD 22 millones). No obstante, debido a las inversiones para
la ampliacién de la planta de Tacuarembd y la politica de distribuciéon de dividendos,
derivaria en un esperado flujo de fondos libres negativos.

La inversion sera de UDS 50 millones en un periodo de 3 aios que se financiara con capital
propio y acceso a lineas bancarias.
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Liquidez y Estructura de Capital

El endeudamiento del Grupo puede ser volatil dependiendo del flujo generado. A mar-21,
la deuda financiera total era de USD 92 MM, de la cual un 56% corresponde a deuda de
corto plazo. EI 50% de |la deuda financiera corresponde a ON garantizada y el 50% restante
a préstamos bancarios. A mar-21 (12 meses), el ratio de deuda/EBITDA era de 2.3x y deuda
neta/EBITDA de 1.3x, que compara con 8.3x y 4.7x respectivamente de sept-20. Hacia
adelante, FIX espera que la compafia presente un ratio de deuda neta / EBITDA en torno a
2x debido a la estimada mejora de los margenes, pese a un incremento esperado en el nivel
de deuda nominal para financiar las inversiones planificadas.

Cledinor S.A. (Cledinor)
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El grupo opera con una buena posicién de liquidez. A mar-21, los vencimientos de corto
plazo eran de USD 52 MMy la caja ascendia a USD 39 MM, cubriendo 0.75x de la deuda de
corto. Al 31 de marzo de 2021, el importe depositado en la cuenta Reserva Servicio de
Deuda asciende a US$ 2.5 MM de los cuales US$ 1.66 MM correspondian a la amortizacion
de capital con vencimiento en abril 2021, US$ 700.000 a los intereses generados en el
trimestre. El importe restante sera destinado a las proximas amortizaciones de capital e
interés.

Fondeo y flexibilidad financiera

La compafnia posee un demostrado acceso al financiamiento bancario operando
actualmente con 5 de 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 emisién en
tiempo y forma en sept-16. Adicionalmente las inversiones en Tacuarembd seran
parcialmente financiadas con lineas de crédito bancarias.

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

Resumen Financiero - Cledinor 5.A.
(miles de UYS, afio fiscal finalizado en Septiembre)
Cifras Consolidadas

MNormas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Afio Mavil jun-21 2020 2019 2018 2017
12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 4404444 560584 4 (25.586,0) (92.959,0) 84.657,0 71.288,6
EBITDAR Operativo 440.444,4 5605844 (25.586,00  (92.959,0) 84.657,0 71.288,6
Margen de EBITDA 8.7 9,6 (0,5) (2,6) 22 19
Margen de EBITDAR 8.7 96 (0,5) (2,6) 22 19
Retorno del FGO / Capitalizacidn Ajustada (%) 19,7 18,8 9.9 1,8 4.4 51,8
Wargen del Flujo de Fondos Libre 10,9 (1,1) (14,6} (12,6) (3,6) 09
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 523 66,9 (56,5) (22 5) 49 27
Coberturas
FGQ /Intereses Financieros Brutos 4.9 5.8 1,8 04 1,3 46,2
EBITDA ! Intereses Financieros Brutos 37 57 (0,2) (0,7) 1,0 87
EBITDAR Operativol (Intereses Financieros + Alquileres) 37 57 (0,2) (0,7) 1,0 a7
EBITDA/ Semvicio de Deuda 07 0,9 (0,1) (0,2) 0,3 1,0
EBITDAR Operativa/ Servicio de Deuda 0,7 0.9 (0,1) (0,2) 0,3 1.0
FGO / Cargos Fijos 49 58 1,8 04 1,3 46,2
FFL / Senicio de Deuda 1,0 01 (1,3) (0,8) (0,2) 0.6
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda 15 05 (0,5) 21 0,8 1.8
FCO/Inversiones de Capital 23,3 1,2) (16,9) (48,6) 1,1 39,6

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 37 2,9 8,5 44,0 17,6 0.2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 5.0 28 (83,9) (22.8) 242 1,3
Deuda Meta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 43 25 (70,2) (10,1) 21,0 (0,1)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 5.0 2,9 (83,9) (22,8) 24,2 1,3
Deuda Total Ajustada Metal EBITDAR Operativo 43 25 (70,2) (10,1) 210 (0.1)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 5.5 5.8 6,3 58 44 85
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 243 243 14,5 133 8.3 724
Balance

Total Activos 4.108.167,3 41081673 3417.0427 35562700 3.042.078,0 13348945
Caja e Inversiones Corrientes 2937111 2937111 350.660,3 1.175.754,0 267.483,0 96.088,0
Deuda Corto Plazo 534.8820 5348820 311.9470 2804990 169.163,0 66.152 8
Deuda Largo Plazo 1.663.134,8 1.663.134,8 1.8357337 1.836.2850  1.875.669,0 25.170,5
Deuda Total 2.198.016,8 2.195.016,8 21476807 21167840 20448320 91.3234
Deuda asimilable al Patrimonio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimaonio 2.198.016,8 2.198.016,6 2.147.680,7 21167840 20448320 91.3234
Deuda Fuera de Balance 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.198.016,8 2.105.0168 21476807 21167840 204438320 91.3234
Total Patrimonio 804.423,7 8044237 391.267,3 547.046,0 609.458,0 640.680,1
Total Capital Ajustado 3.002.4405 30024405 25359480 2663.8300 26542900 7320035

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 4703936 467.08946 1138577 (78.177,0) 276220 3712492
Variacién del Capital de Trabajo 100.821,0 (502.300,0) (B03.417.9) (364.152,0) 4.882,0 186.9913
Flujo de Caja Operativo (FCO) 571.2146 (35210,4) (6B9.560,2) (442.329,0) 325040 558.2405
Flujo de Caja Mo Operativo / Mo Recurrente Tatal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Inversiones de Capital (24.4725) (29.991,5) (40.730,6)  (9.099,0) (30.178,0) (14.082.8)
Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 (142.365,0) (508.0026)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 5467421 (65.201,9) (730.290,8) (451.428,0) (140.039,0) 36.1551
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (1.962,0) 0,0 1.962,6 0,0 0,0 (2.735,0)
Otras Inversiones, Neta 1.469.057.0 0,0 0,0 1.469.057.0 (1.367.074,0) 5746
Variacién Neta de Deuda 66.193,0 0,0 (276.158,3) (139.356,0) 1.664.471,0 43472
Variacidn Meta del Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Otros (Inversidn y Financiacian) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacién de Caja 2.080.030,1  (§5.201,9) (1.004.486,5) 8782730 157.358,0 77.465,9

Estado de Resultados

Ventas Netas 5.036.370,5 5.858.2045 4.993.5400 3.570.560,0 3.024.238,0 3.827.976,8
Variacion de Ventas (%) 159,0 17,3 51,9 78497 25 14,3
EBIT Operativo 4054712 529.892,2  (64.350,0) (125.884,0) 56.287,0  51.238,0
Intereses Financieros Brutas 1204769 975330 1377733 1262850 85.266,0 5.216,8
Alquileres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Resultade Neto 420.598,0 385.803.0 (242.8824) (123.717.,0) 31.003,0  23.795.1

Cledinor S.A. (Cledinor)
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Resumen Financiero - Marfrig Uruguay
(miles de USD, afio fiscal finalizado en sept)
Cifras Consolidadas
Mormas Contables MIIF MNIIF MIIF MIIF MIIF MIIF
Periodo Afio Mavil mar-21 2020 2018 2018 2017
12 meses G meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 39.929 37184 5.200 5.192 15.235 11.769
EBITDAR Operativo 39.929 37184 5.200 5.192 15.235 11.769
Margen de EBITDA 6,1 10,1 1,0 1,0 25 21
Margen de EBITDAR G,1 10,1 1,0 1,0 25 21
Retorno del FGO / Capitalizacidn Ajustada (%) 10,5 32,3 209 8,2 8,2 8,6
Margen del Flujo de Fondos Libre (6,0} (6,4) 0,3 09 (5.4) (2,6}
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 429 101,3 (3,6) (9,8) 9.1 29
Coberturas
FGO /Intereses Financieros Brutos 42 14,4 44 20 23 3,5
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 3.9 18,3 1,3 1,2 3,5 4.3
EBITDAR Operatival (Intereses Financieros + Alguileres) 8,9 18,3 1,3 1,2 3,5 43
EBITDA/ Senvicio de Deuda 07 0,7 05 03 1,2 04
EBITDAR Operatival/ Servicio de Deuda 07 07 05 03 1.2 04
FGO/J/Cargos Fijos 4,2 14,4 4.4 20 2.3 35
FFL / Servicio de Deuda (0,6) (0,8) 05 05 (2,2) (0,4)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 01 (0,1) 23 21 (0,9) 01
FCO/Inversiones de Capital (7,8) (6,8) 1,7 6.8 (0,3} 49
Estructura de Capital y Endeundamiento
Deuda Total Ajustada /FGO 4,9 1,6 24 iR 6,6 3,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 23 1,2 8,3 11,1 4.4 25
Deuda Meta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,3 0,7 47 5.0 3,2 1,3
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 23 1,2 8,3 11,1 4.4 25
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 1,3 07 47 50 3,2 1,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 49 5,0 7T 14,9 9.1 10,0
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 56,3 56,3 14,8 263 13,0 38,5
07
Balance 75% 290% 208%
Tatal Activos 2096.056 296.056 213532 232114 225510 210,935
Caja e Inversiones Corrientes 38.947 38.947 22164 37.639 17.800 14,223
Deuda Corto Plazo 51.941 51.941 7.637 18.086 8.687 25738
Deuda Largo Plazo 40.355 40.355 43.810 50.711 57.957 3.353
Deuda Total 92.296 92.296 51.446 68.797 G6.644 29.090
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 92.296 92.296 51.446 G8.797 G65.644 29.090
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 92 296 92 296 51.446 68.797 G6.644 29.090
Total Patrimonio 89.143 59.143 52705 54.674 57.361 82764
Total Capital Ajustado 181.439 181.439 104.152 123.471 124.005 111.854
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 14486 27.254 16.894 5034 5.825 G.852
Variacién del Capital de Trabajo (49.397) (47.963) (12.413) 15.616 (7.078) 18.544
Flujo de Caja Operativo (FCO) (34.910) (20.709) 4.481 20.650 (1.253) 25.396
Flujo de Caja Mo Operativo / Mo Recurrente Total (3) (2) (1) 0 0 0
Inversiones de Capital (4.469) (3.045) (2.636) (3.065) (4.250) (5.147)
Dividendos 0 0 0 (12.000) (27.765) (34.583)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (39.382) (23.756) 1.844 5595 (33.268) (14.334)
Adqguisiciones y Ventas de Activos Fijos, Meto 47 24 23 0 0 0
Otras Inversiones, Meto 0 0 (14) 128 0 0
Variacién Neta de Deuda 1.050 40.513 (17.330) 2118 36.852 2.986
Variacidn MNeta del Capital 0 0 0 12.000 0 0
Otros (Inversidn y Financiacién) 0 0 0 0 0 0
Variacidn de Caja (38.285) 16.781 (15.477) 19.841 3.584 (11.349)
Estado de Resultados
Ventas Netas G54.358 369.458 G35.788 509.918 G18.634 554832
Variacidn de Ventas (%) 29 53 42 (1,4) 11,5 5,8
EBIT Operativo 35471 34.971 1.706 1.741 11.048 7.760
Intereses Financieros Brutos 4.488 2.027 4.904 5.127 4.343 2.766
Alguileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 3g.241 36.438 (1.968) (2.686) 5.403 2.659
Otros Indicadores
IRR 38.886 38.886 25784 26.384 223186 327.925
Deuda Total Meta de IRR. 53.410 53.410 25662 42.413 (156.542) (298.835)
(Deuda Total -IRR)/EBITDA 1,3 0,7 4.1 iR (10,3) (25,4)
(Deuda Total Neta-IRR)/EBITDA 04 0,2 0,6 0.8 (11.4) (26,6)
Caja e Inversiones corrientes + IRR / Deuda Corto Plazo (%) 1498 149 8 G279 3540 27741 1.329.4
Deuda Corto Plazo / IRR 1,3 1,3 0,3 07 0,0 0,1
Cledinor S.A. (Cledinor)
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Anexo Il - Glosario
e EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados
e Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo
e Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados
e  Costode Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total
e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance
e  MM: Millones
Cledinor S.A. (Cledinor)
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Anexo IV. Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables por hasta U$S 60 millones.

Monta Autarizada:

KMomko Em s 0n

Moneda de Emision:

Fecha de Emksian

Fecha de Venckn kenfo:
AmoR=cin de Capka

ntereses:

Cronograma de Pago o= Imersses

Destino de los fondos:

Omclon de Rescate:

Rath de Endewdam knto kaximo
Raftk de Coberura de dewda

Fatho de garantlz

Cross-Defaulk

USD 60 millomes

UED 60 millones

dalares

3 de eneno de 20138

3 de enend de 208

cuotas timestrales e lguales na vezfnalk=do el peripdo de grach

6%

M estraim ente

Los ®ondos serdn willlzados por el Emisor para cubrr eguishos Mnanckenos
generales del Grupo Marrg Oplim=ckn de @ estucurE fhancks del Gupo
Mafeg en Unuguay. @nio del Emksor como de ks GarEnkes Locakes. como
susihuckin de endeudamienio 3 como plazo contEdo con msilucknes
financlkess kbaalks; pago de dvdendos al acclonksia Marig Global Foods 5.A
(por pame del emlsar o los garanies locales) por hasta USD 30 millones para
commoulr 3 B oplimiEackn de B esiucluR Inanck@ del grupo a nkel glabaly
financlamiento de Imerskones en acivos fjos de 35 enfidades del Grupo Maririg
en Unguay en su conjunio, l3s cuales pa= el prodmo afio se estima no excedan
los USD 4 millones. Elpago de dkidendos alacclonlsta s2 evaluad en unckn de
lzs posbilidades de sUsMRUCKIN de présEmos DanGarnos, 35 (0mo 3 proyeceian
de necesldades de cafa y capRalde irabajo en el cofo plam.

n gamnilE del repago de lzs Obligaciones Negoclablkes os Gamantkes Locakes §
farng Global Foods SA se constiulan en fladores o EEnks soldaros de
mior Ademas, se consiku) un “Fidekomlso de Zamniia OColigacknes
egoclablkes Chkedimor F, al aue el Emisor y los Garanikes Loczlkes k cedkemon os
mdRos de todas Iz ventzs rezlz=das en el mencado local de & Repoblica
Criental del Urnguay. Cabe desiacar gue no forma pame de B definkon de
CrxdRes Cedidos los cedRos gue se origihen por s wenfas ealzadas en e
encado lbcal de la Repdollca Orental del Unoguay enftre los proplos
Fidelcom Rentes. El Fiduciano debera reener mensualmente mientras no exkE
un Saso de imcumplimiento () el monto eguialkente a 15 @n fercl) de kos
Miereses 3 ser pagados en el proximo D de Pago de imfersses bajk ks
Obligaciones Negockblkes: ¥ () wencldo el perodo de gaEclk bak ks
Obligaciones Negoclablkes, un monio eguivalenie a 1/3 (un ercio) de 2 pake de
Capkal e IRereses a ser abonada en el prdximo D g Page de Capkal e
mereses bajo s Obligaciones Megoclablkes. Lkegado un DiE de Pago de
mMereses 0 W0 D@ de Pago de CapRal e mfereses. segdn comesponda. e
Fiduclario fransked2 al Agenke de Pago lbs monkos exkstenies en esfas Cuenfas
Zamntia para elpago de las sumas deblkdas bajo Bs Coligackones Negockbles

=

o

A paMIr o2l sexi0 afo de 13 \oha de emiskan, el EMISOr podrd optar pornescatar
anfclpadamente fofsl o parclaimente k3 Ooligacines Negoclkbles, con una
noffkcackin 2 12 Entdad Representanie, 21 Agente de Pago y 2l Banco Centraldel
Uruguay mo menor @ 30 di@s comkdos. en cuyo caso el precla del rescate se
esiipula en 102% delcapkal adeudado a 1a iecha del efecio.

<= 400

=175

=1.00

ApEMIrde WSO 3 mNONes con cuaiguiera de 0s gaEnies cEkes. Incumplim keno
de Maririg Global Food S.A de s bonos emiEldos en |junlo 2016 por USD 1000
mlllanes
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Anexo V. Dictamen de calificacion.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 1 de Septiembre de 2021, subid a ‘A(uy)’ desde
‘BBB+(uy)’ las Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 millones emitidas por Cledinor
S.A.

La Perspectiva es Estable.

Categoria A(uy): “A” nacional implica una sdélida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdémicas pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor
que para aquellas 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 anadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor
o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se los afade.

La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccion 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

Finanzas Corporativas

Agroindustria
Uruguay

(e

FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO $4

I ad
fer =

|
I

FIX SCR URUGUAY
CALIFICADGRA DE RIESG0 $4

FIX SCR URUGUAY

ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen CALIFICADORA DE RIESGO 54
elementos que lo justifiquen.
La calificacion 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
compaiiia. El andlisis de los factores cualitativos contempld el riesgo del sector, la posicién
competitiva, y la administraciony calidad de los accionistas.
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 30 de junio 2021, Auditor del ultimo
balance: Grant Thornton
e  Prospecto de Emisién de Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 MM.
Criterios Relacionados
Manual de Procedimiento de Calificacidon de Finanzas Corporativas, registrado ante el Banco
Central del Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy
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 lacomprobacion 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 ningtn 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 ningtin 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 de imprenta.
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