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Factores relevantes de la calificacion

Flujo de fondos volatil del grupe Marfrig Uruguay: el andlisis crediticio se basa en las cifras
combinadas del grupo en Unuguay (Tacuarembo, Cledinor, Inaler y Establecimientos Colonia —
(Marfrig Uruguay, Ver Anexo |}, dado que las compafias relacionadas son garantes de las ON, y
mantienen una fuerte interrelacion incluyendo estrategia y management conjunto. Fix incorpora la
alevada 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 v elevado riesgo operacional: Los margenes de la compania estan afectados
por factores que se encuentran fuera del control del Grupo Marfrig como condiciones climaticas
inciertas, la competencia por el uso de la lierra y por la disponibilidad de ganado, condiciones
sanitarias, acuerdos econdmicos de los paises importadores con Uruguay y/o olros paises
exportadores y vanacién del tipo de cambio en Uruguay.

Estrategia de optimizacién de la estructura de capital: la emision de ON garantizadas por Ugs
&0 millones con vencimiento a 10 afos le permitird al Grupa Marfrig en Uruguay eptimizar el nivel
de endeudamiento, Luego de la emisitn, la deuda financiera crecera a USS 89 millones (USS 29
millones en sept'17) estimandose el ratio consolidado de Deuda Neta/EBITDA en valores menores
a 3x (vs. 1.2x en sept’17). Los fondos se ulilizardn para que las empresas del Grupo en Uruguay
realicen un pago extracrdinario de dividendos por hasta USS 30 millenes, cancelen endeudamiento
de corto plazo contraido con instituciones financieras locales y financien inversiones en aclivos
fijos. Marfrig Uruguay es el principal exportador de came del pais. Las exportaciones le permiten
generar fondos en moneada dura lo cual le otorga acceso a condiciones de financiamiento a bajas
tasas.

ON garantizadas por fideicomiso: La calificacion de las obligaciones negeciables contempla la
estructura de la emisidn que se encuentra garantizada por un fideicomiso en pago y garantia, cuyo
activo subyacente serdn 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 senvicio de deuda por mes) y el flujo cedido anual se estima en aprox. USS 100 millones.

Vinculacién con su controlante: La calificacion incorpora la vinculacién entre Cledinor y su
controlante, Marfrig Global Foods .4, (calificada por Fitch en BB- Perspecliva Estable y en Afbr)
en escala nacional, perspactiva estable). El tamafo de las operaciones en Uruguay es reducido en
comparacién al accionista, sin embarge FIX considera que |la operacion en el Cono Sur es
estratégica para dicha industria debido a la capacidad de exportar productos premium,

Sensibilidad de la calificacion

Incremento en el apalancamiento: Dados los faclores ciclicos comentados y el elevado nesgo
operacional al que eslad expuesta la industna y la compania, |a tolerancia a la deuda es baja. Un
mayar endeudamiento del Grupo Marfrig Uruguay en el contexto actual de mercado y un delerioro
en el mangjo del capital de rabajo, podrian desivar en una baja en la calificacian las Obligaciones
Negociables de Cledinor,

Flujos de fondos negativos: De verificarse flujos de fondos libres negativos durante los proximos
gjercicios podria derivar en una revision a la baja en la calificacién de las Obligaciones
Megociables.

Liquidez y estructura de capital

El grupo opera con una buena posicion de liquidez. Al 30 de septiembre’2017 la caja ascendia a
USS 146 millones y los vencimientos de corto plazo USS 25.7 millones, FIX espera que en el
grupo mantenga la liquidez necesaria para sostener la volatilidad del negocio.
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Anexo |. Resumen financiero

Rasumen Financiers « Grupo Marfrig Consolidado - Prestoott International 54, Cledinar 5.4, Frigorifico Tacuarambe
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Cledinor S04 (Cledinar)

25 de Energ, 2018

Resumen Financiero - Cledinor 5.A
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Anexo lll. Glosario

= EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

+ ERITDAR: EBITDA + Alguileres devengados

s Sewvicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto Plazo
= Cargos Fijos, Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres devengados
e Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

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

+  MM: Millones

Cledingr 5.4, {Clediner)
29 de Enero, 2015
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Cladinor 5.4 (Cledinor)
20 de Enero, 2012

Anexo IV. Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negoclables por hasta U$S 60 millones.

Cledinor 3.4, emitid Obligaciones Negociables por un valer nominal de hasta USS 60 millones bajo las
siguientes condiciones:

Monto estimado de la emisién: hasta 80 millones

Moneda: dolares

Plazo: 10 afios

Pericdo de Gracia: Un afio

Amortizacicn de capital: cuctas fimestrales e iguales una vez finalizado el pericdo de gracia
Intereses: tasa fija de 6% pagaderos imestralmente

Principales Condiciones: el ratio de Deuda Financiera Liquida/EBITOA no podra ser mayor a 4,00. Ratio
de Cobertura de Deuda: EBITDA WServicio de Deuda de la ON del ano t+1) mayor que 1,75 Ratio de
garantia sea mayor gue 1,

Garantias Personales: En garantia del repago de las Obligaciones Negociables los Garantes Locales y
Marfng Global Foods 5.A. se constituiran en fiadores o garantes solidarios del Emisor.

Fideicomiso de garantia: Se constituyd un “Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Cledinar
I", al que el Emisor ¥ los Garantes Locales le cedieron los crédilos de lodas las venlas realizadas en &
mercado local de la Repiblica Oriental del Uruguay, Cabe destacar que no forma parte de ks definician de
Créditos Cedidos los crédilos que se oiginen por las ventas realizadas en el mercado local de la Repablica
Oriental del Unsguay enfre Ios propios Fideicomitentes, Bl Fiduciario deberd retener mensualmente
mieniras no exsta un Caso de Incumplimiento () & monto equivalents a 143 (un tercio) de los inlereses a
ser pagados en el préximo Dia de Pago de Intereses bajo las Obligaciones Negociables: v (i) vencido el
pericdo de gradia bajo las Obligaciones Negociables, un monio equivalente a 1/3 {un fercio) de la parte de
Capital e intereses a ser abonada en el préximo Dia de Pago de Capital 2 Inlereses bajo las Cbligacionss
MNegociables. Llegado un Dia de Pago de Infereses o un Dia de Pago de Capital e Intereses, segin
comesponda, el Fiduciano transfenra al Agente de Pago los montos existentes en estas Cuentas Garanlia
para el pago de las sumas debidas bajo las Obligaciones Negociables.

Opcion de rescate: A partir del sexto afo de la fecha de emision, el Emisor podra optar por rescatar
anticipadamente lotal o parcialmente las Obligaciones Megociables, con una nofificaddn a la Entidad
Representante, al Agente de Pago vy al Banco Central del Uruguay no mener a 30 dias comidos, en cuyo
caso el precio del rescate se estipula en 10296 del capital adeudado a la fecha del efectivo.

Cross default: A partir de U$S 3 millones con cualquicra de los garantes locales. Incumplimiento de
Marfrig Global Food 5.4, de los bonos emitidos en junio 2016 por USS 1000 millones.

Destino de los fondos: Los fondos seran ulilizados por el Emisor para cubrir requisitos financieros
generales del Grupo Marfrig: Optimizacion de la estructura financiera del Grupo Marfrig en Uruguay,
tanto del Emisor comao de los Garantes Locales, como sustitucion de endeudamiento a coro plazo
contraido con instituciones financieras locales; pago de dividendos al accionista Marfrig Global
Foods S.A. (por parte del emisor o los garantes locales) por hasta US$S 30 millones para centribuir a
la optimizacion de la estructura financiera del grupo a nivel glebal y financiamiento de inversionas en
activos fijos de las entidades del Grupo Marfrig en Unuguay en su conjunto, las cuales para &l
proximo afo se estima no excedan los USS 4 millones. El pago de dividendos al accionista se
evaluara en funcidn de las posibiidades de susttucién de préstamos bancaros, asl como la
proyeccidn de necesidades de caja y capital de trabajo en el corto plazo.

Ley aplicable: ROLU.

Flx SCR Unuguay Galificadora de Riesgo S.A 5
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Cledinor SA (Cledinor)
24 de Energ, 2018

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 Filch
Ratings), en adelante FIX, realizado el 29 de enero de 2018, asignd * en Categoria BEBHuy) a
las Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 millones a ser emitidas por  Cledinor S.A La
Perspectiva es Estable.

CATEGORIA BBB(uy): “BEB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de ofros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las cireunslancias o condiciones
econdmicas 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 eritre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al gue se refieren. En el caso de Uruguay se agregara “(uy)’.

Los signos "+ o "-" podran ser afadidos a una calificacion nacienal para moslrar una mayor o
menor imporancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alleran la definicion de fa
categoria a la cual se los anade.

La Perspectiva de una ealificacion indica la posible direccian en gue se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos aios. La Perspectiva puede ser positiva, negaliva o
estable. Una perspectiva negativa o posiliva no implica que un cambio en la caliicacidn sea
inevitable. Del mismo modo, una caliicacion 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 analisis de los factores cuantitativos y cualitatives.
Dentro de los factores cuantitatives se analizaron la rentabilidad, e flujo de fondos, el
endeudamiento y eslructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compariia. El
analisis de los factores cualifativos contempld el riesqo del sector, la posicion competitiva, y 1a
administracion y calidad de los accionistas.

Fuentes

+ Estados Contables Combinados del grupe Marfrig Uruguay (Cledinor 5.4, Establecimientos
Colonia 5.4, Frigorifico Tacuarembd S.A. y Inaler 3.4}

¢« [Eslados Contables de Cledinor SA. hasta el 30 de sepliembre 2017, Auditor del altimo
balance: BDO Auditores y Consultores S.R.L,

s Preliminar de Prospecto de Emision de Obligaciones Negociables por hasta USS 60 MM,

Criterios Relacionados

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

URUGUﬁy

C
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Clediner 5.8 (Cledinor)

249 de Energ, 2018

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas per el emisor o en su nombre y, poer lo tanto, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A o la calificadora-, ha
recibido los honoraros comespendientes por la prestacidn de sus servicios die calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 5.A ESTAN SLUETAS
A CIERTAS UMITACIONES ¥ ESTIPULACIONES POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDO ESTE ENLACE. HTTPMAMWWMWAY FISCRCOM ADEMAS. LAS DEFIMICIONES DE CALIFICAGION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPOMIBLES EN NUESTRO SMO WEB
VWY FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERICS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPUMBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTC. EL GODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SA, ¥ LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES. BARRERAS A LA INFORMATION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CAL [FICADORA DE
RIESGO SA PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICKD ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A
TERCEROS RELAGIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CAUFICACIONES, PARA LOS CLUALES EL
ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EURCPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIOWEE DE FIX SCRS.A (waww fixscr.com)

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

La reproduccién o distribucitn total o parcial de este miomne por tercencs esta prohibida, saheo con pemmiso, Todos sus derechos
resenvados, En la asignacion y el mantenimients de sus calficaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
c= basa en informacion fashea qua recibe de s emisoms y sUs agentes v de otras fuentes gue FIX SCR URUGLIAY
CALIFICADORA DE RIESGO S A considera creibles. FI{ SCRURUGLIAY CALIFICADORA DE RIESGO SA levaa cabo una
investigacidn razonable de |a informacidn fadica sobre la que se basa de acuerdo con sus melsdoiogias de calficacion, y
ohifiene verficaadn razonahie de deha informacion de fuentes independientes, en la medda que dichas fuenies se encuentien
disponibles para una emisdn dada o en una determinada ursdiciadn. La forma en que FI¥ SCR URUGUAY CALIFICADORA
OE RIESGO SA love 2 cabo b mvestigacin factusl y &l alcance de la verificacion por parte de bercenos que sa obtenga, varar
dependiends de la naturalera de b emision caiﬁcadageﬂ ermisor, los requistios y pracicss en b junsdictidn en que se offece i
coloca 1a emiskén yo donde el emse se encuenira, la disponibilidad y la naturaieza de la informacian publica relevante, el accese
a representantes de la admnistracion del emiser y sus asesones, | disponibiidad de werificaciones preexsientes de terceros tales
como los infonmes de sudtora, cartas de procedmientos acordadas, evaluacones, formes actuanales, infomnes tecnicns,
dictamenss s y otros informes proporaonados por teroeres, la diponiilidad de fuenles de verficacion independenis y
competentas de tercos con respectu a b emsidn en particular o en la jursdiccion dal emiser y una vanedad de olros factomes,
Los usuanos de calficaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender gue ni una
ivestgacion mayor de hechos, ni la verficacion por terceros, puede asegurar que loda B informacidn en la que FIX SCR
URLIGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA en el momento de realzar una calficactn credticia serd exacla ampm El
Sriisor v SUS gSesores son responsables de la exactfud de la iformacidn que proporcionan a FIX SCR URUGLIAY
CALIFI DE RIESGO SA y al mencado en los documentos de oferta y ofros informes. A emir sus calificaciones, FIX
SCR URLGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA debe confiar en la lsbor de los oxpertos, ind rda ks audtones
independientes, con respects a ks estados financieras y abogadas con respedio a kos aspectos legales i . Ademds, las
calficacionss son intinsecarments una vision hada el fulure & incorporan |as hipétesis v predicciones sobre aconiecimientos que
pusden stoeder y que por si naturaleza o se pueden comprobar como hechos. Coma resulado, a pesar de la comprobacion
de los hechos aduakes, las calficacones pueden verse afectadas por eventos fiturs o condicionas que No Se previenon en
moments en gue 2 emitd o confirnd una calficacidn.

La imformacidn contenida en esté informe recbida del emisor se proponciona Sin nEnguna representacion o garantia de ningan
tipe. Una calficacion oo FIX SCR URUGLAY CALIFICADORA DE RIESGO 5.A &5 unia opinidn en cuanto d a calidad crediicia
de: una emision. Fsta opinidn se basa en oiencs establecdos y metodologias que FlxX SCR URLIGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA evaliz y actualiza en forma confinua. Por lo tanto, fas calificaciones son un producto de trabae cefedivo de FIX
SCR URUGUAY GALIFICADORA DE RIESGO S.A v ningln individuo, o grupe de indviduos es unicaments respansable porla
eaficacion, La calificacion sti ncorpora los nesgos demvados del crédito. En case de incomporacion de otro tipa de , COma
ser nesges de preco o de merado, 52 hard mencion especifica de los mismos FIX SCR URUGUAY CALIF DE
RIESGO SA no estd comprometida en k3 oferta o venta de ningln tiulo. Todos los nformes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S A son de autoria compartida. Los indrviducs dentificados en un informe de FIX SCR LIRUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO 5.4 eshaieron irvolucradas en el mismo pero no san indsdisaimente responsables por las
opiniones veridas en &1, Las individues son nombrados solo con  propdsio de ser confadtados. Un informe con una cashcacion
de FIX SCR URLIGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emisién ni un sustito de la informacion
elabarada, verficada v presentada a los inversores por el emsar y sus agentes en relacion con la werta de los tiuls. Las
calificaiones pueden ser modficadas, suspendidas, o retradas en cualguier momento por cuakquier razen a sola discreciin de
FiX. SCR URLGLAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIEESGO 5A no
proporcana asesorariento de inversicn da ningan lpo.

Las calficaciones representan Una opinion v no hacen ningln comentane sebte 1 adecuacidn del precio de mercado, 1a
ConvEemRenca de cuskquies thuls para un mversor particular o a naturaleza imposiiva o fiscal de los pagoes efediuadas en relaciin a
los tiluks, FIX SCR URDGLIAY CALIFICADORA DE RIESGO SA reche honoranos por parte da los enisores, uradores,
garantes, oiros agentes y onginadones de tiulos, por las calficacunes. Dichos honeranios generaimente varian desde S0 1000
a LSD 200000 (u olras monadas apicables) por emision. En alqunos casss. FIX SCR URLIGUIAY CALIFICADORA DE
RIESGO 5.A calficars tedas o alqunas de las emisiones de un emisor en partcular, 0 emisknes asequradas o qarartizadas por
un asequrador o garants en padicular, por una cuota anual La asgnacion, publcacion o diserinacian de una calificasdn de FIX
SCR URUGLAY CALIFICA DE RIESGO 5.A na constiuye el consanfimisnta de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA a usar su nombee en cafidad de “experta” en cualquier declaracion de registro presentada bajo 1as leyes de
mercada de titulos y valores de cualguicr junsdiccion, inchiyends, pero no excluyents, |25 leyes del mercada de Estadas Unides y
1 ‘Francal Services and Markets Acd of 20007 del Reino Unido. Debida a la relativa efidenda de la publicacion y su detibucon
elecirdnica, s informes de FIX SCR URUGLUAY CALIFICADORA DE RIESGD SA pusdsn eslar deponibles hasta tres dias
artes para los suscriptores electidaicts que pana olros sustriplones de mprenta.
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