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Factores relevantes de la calificacion

:'Ji_ncula-::lﬁn con sy controlante: La calfleacion incorpora 1a vineulacion entre Clodinar ¥ 5uU
‘sdntrolante, Marfrig Global Foods 5 A (calificada por Fitch en BB- Parspecliva Estable y en
!ﬁ.{br] en escala nacionsl, perspectiva estable). El lamaiio de las operaciongs en Uruguay es
:reﬁdunldcr an comparacion al accionista. Sin embarge, fa deuda de dos subsidianas {Marfrig
Civarzens Lid. y Marinig Molding B, de Marlig Global Foods 8.A, posesn clausulas de
ireumplimients cruzado por USD 40 millones, a través de la cual 6i los bonas grnitides por las

beidiatas tuviaran algin ncumplimisnto, las ON de Marfrig Glokal =& acelerarlan.

‘Diversificaci¢n y escala del Grupc Marfrlg en Uruguay; B! Grupo opera en Uruguay a
iraves da cuatro frigorificos, denaminados Tacuarembd, Cledinar, Inzlar y Eslabtacimlentos

nto la calificacian da las OM se basa en las oparagiones conjuntes, dado gue las compailas
lacionadas son garanles de dichas OM. Dlchas compaiiae se eslablocen en distinles
Eparamentes de Uruguay, lo cual ayuda a reducir cetos riesgos del negosio como
nfarmedades de los enimales, estdndares de calldad ¥ restricciones comerciales,

entas orientadas a la exportacién ¥ concentracion de producto: A Sept-18 el Grupo
larfrig exporto un 82% de las ventas lotales, las cuales fusrott USD 618 MM, siendo sus
rincipales destines Asia y Europs qus representan el T2%. El Grupo ea el principal exportadar
‘dg carne del pals, concentrandose en fasna de ganado bowvins dgue reprezenta un 7% de los
‘yol(imenss faenados del grupe. Las exportacionss la permliten generar fandos en monecda durs
110 cual le otorga accesn a condigiones de Branciamiento a hajas lasas.

: Moderado Apalancamlanto: A Seopt-18, la deuda financiera auments significativamanta,
| creciendo hasta USD 67 MM desds LISD 29 MM an sept'17, posteriar a la armisién de ON par
[ LJSDB0 MM a 10 afios. Si bien & ratio de apalancamlente continua por debaje del covenant e
idx Deuda financiera ligulda /EBITDA, Flx considera que oz aclugles niveles de
palancamiento presionan fa calidad eredilicia dada la volatilidad de los ujos operacionales y
las nebesidades .de financiar cepital de trabajo. Dicha obllgacionss negeclables estan

: garantizadas por un fideicomiso en pago y garantia, cuyn activoe subyacents serdn los créditos
. cedidos por las ventas reslizadas en el mercado local fsin tener &n cuania las ventas entre |05
- propios fideloomitentes), A sepi-18, ¢l monie de los créditas era de USD § MW, cumplignde
- gon la cobertura entre los fondos acumulados en fa cusnta garantias versus |06 servicios de
. deuda,

 Sensibilidad de la calificacion

. Incremento &n ¢ apalancamiento: Dados los factores ciclicos comentados y el elevado
 riesgn operaclonal al que ests expuesta la induslria y la compaiia, 1a toleranaia a la douda &3
" baja. Un mayor endeudamiento del Grupo en el contexte actual de marcado y un deteriore en
© &l manejo de! capltel de trabajo, podrian derivar en una baja en la calificacion las ON de
" Cladinar.

. Flujos de fondos negativos: De verlflcarse Aujos de fendos libres negativos durante [os
© proximos ejereicios podrla derlvar an una revlgién @ t= baja en la calificaclén da las
: Chhllgaciones Nagociables,

 Liquidez y estructura de capital

. El grupe opera con una busna posicién de llauldez. Al 30 de sept2018 la caja ascendla a USD
18 MM y |3 deuda corrients par USD 8.6 MM, con un ralig conselidado de Ceuda Neta/EBITDA,
" de 3.2x (va. 1.2x en sept'17), Los fondos se ulilizarcn para que las empresas det Grupo &R
; WUroguay realicen un pago extrecrdinarie de dividendos  por UsD 28 MM, cancelsn
. ‘gndeudarmlenlc de corle plazo con instituclones financieras locales por
i financien invergiones an actlvos fijos,

USD 17 MM vy

sloria — Ver Anexo 1}, lo cual aporta mayst escala a 153 operaciones on diche pals y por

wany fixser.com
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EBITDA: Resultado operative antes de Amartizaclanes y Deprediacionss

« EBITDAR: EBITDA + Alguilerss devengados

Sarvicie de Deuda: Interesss financeros Brutos + Dividendos preferides + Deuda Corlo
Plazo

Cargos Fijos: Intergses financierss Brules + Olvldendos preferddes + Alquileres

; devengados

s, Costo de Financiamiento lmplicila: Interases Financiares Brulos { Deuda Tolal

< Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable a1 Patrimorma + Deuda Fuera de Balance

M Willones

Cledinnt &4, (Cledinon
At de Enern, 2019
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Anexo IV. Caracteristicas del instrumento

dhligac[nnas Negaoclables por hasta USP 60 miltones,

sigulentes condiciones:
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Aﬁem V. Dictamen de calificacion
HIK sCR Uruguay Gatificadora de Riesgo 8.A.

'1-:Cunse1u de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadera de Riesyo 5.A. {zfilada de
I#ilph Ratings), en adelanta FIX, realizado ol 34 de enero de 2019, confirmé * en Gatagoria
BBE+Huy) & las Obligaciones Negooiales por hasta USD 60 millanes emitidas par Cledinor
$‘.ﬂ" La Parspectiva s Estable.

i_':ﬁ'.TEGGRiA EBB{uy): “BBE' nacional implica una adecuada ealidad crediticia respecto de
{:'u"os amigcres o emisiones del pais. Sin smbergo, carbios en las gircunstancias o
gondiciones econbrmicas Hianen una mayer probabilidad de afactar |z capacidad de pago en
tismpo y forma que para chilgacionas inancieras callficadas con oategor(as suparlores.

Léa calficaclones nacionales na 50 eomparailes entre distinlos palses, por 0 oual s
ﬁdéntlﬂcan agreganrdo wun aufijo para el pals al gue se refieran En ol cesnp de Unuguay &8
agragard "(uy)'

Lus gignaa "+ o ™" podran ser afindidos a una callficacian nacional para mosirar una mayar o
‘mienor importancia relativa dentro de la comespondiente categoria, y no alteran 1a definicién e
lla categoria ala cual se los anada.

una calificagion indica la poslble diraccitn an gue a2 podila maver una
‘calificacion dentro de un perode da ung a dos afios. La Perspectiva puade ser positiva,
inggativa o aatable. Una perspactiva negativa o positva no implica gue un camblo en la
{ galificacién sea ineviiable, Del misme mada, una calificacién con perspectiva estable puede ser
cambiads antes de dua la perspectiva se madiique a positiva o negaliva si axisten slemantes
 dus 1o |ustifiquan.

La Perspecliva de

El presents infarme resumido es complamentarlo al Informe mtegral de fecha 30 de agesto
ide 2018 disponible en wwaw fixger.com. £l ipferme contempla 105 principales cambios

; acontecidos en el
: informe por no haber suffico samiios sgnificatives desde el didmo
| Negocio, Factores de Rlesgn. Respacio

informe integral: Pe

La caliicacién asignada se desprande del
" Dentro de los faclores cuanktativos e

. ‘administracién y calidad da los accionistas.

- {*} Stempre que se confifma una calificacion, la calificacion anterior &6 1gual @ la g

. ‘publica en el presents dictamen.

| :Fuentes

§ 4 Estades Conlables de Cledinor 5.4, hasta el 30 de junlo 2018, Audiier del Ultime b
© Grant Tharndon.

. 1« Prospecto de Emisién do Obligaciones Negociables por hasta USD 60 MM,

. Critertos Relacionados

Metodologia de calificacién de Finanzas Compotativas. Registrade ante el Banco Cen
P Lruguay, disponible en wwnr. beu, quis LUy

perlodn bajo andlisis. Las siguiontes sscciongs No € incluyen en gste

riil cel

_ de la seacion corraspondients al Perfil Financierg, e
| resumen [0s hechos relevantes del periedo bajo al tiuls te Liquidez y Eslructura de Capltal.

andlizis do ina factores cuantitativos ¥ rLalitativos.
analizaron la rentahifidad, el fluo de fondns, &l
- endeudamisntd y estructura de capital, ¥ &f fondes ¥ flexibilidad financiera de la compafla. El
| andllsis de los factores cuslitativas corkernplt el rigsgo del sactor, la posiclon competitiva, ¥ 12

e =2

. is Estades Contables Combinados dei grupo Marfiy Uruguay provisto par la compafila
t (Cledingr §.A., Establecimlentos Colonia 5.4, Frigorifice Tacuarembs S.A. ¥ Inaler S.A.)

alance:

tral del

04 finor 3.4 (Sledinor)
a de Enara 2019
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Lake ca#lﬁ'{:auionas incluldas en ests Informe fuaron solicltadas por &l &misor o & S0 NombTe ¥, por I+ tanta, FIX SCR
URLGUAY CALIFICADDRA DE RIESEC 5.4 {afliada de Flkeh Ratings) —en adalante FIX SGR 5.4, o la celiicadora-, ha
raiklds !I«us honorerivs comespondientas por ka prestaclin de sus serviclas da callflcaeioh,

TODAS LAS CALIFICACIONES SREDITICINS DE FIX SCR URUGLIAY CALIFICADORA DE RIESEO &4 ESTAM SUJETAS
A CIERTAS LMITACIONES ¥ ESTIPULAGIONES. POR FAVOR LEA ESTAS UMITACIOMNES ¥ ESTIPULACHINES
EIGLEJENDD ESTE EMLACE: HTTRMAMAFIXSCR.COM. ADEMAS, LAS CEFINICIONES DE CALIFICACION ¥ LAS
COND[CIOMES DE USD DE TALES CAUFICACIGNES ESTAM DISPONBLES EM MUESTRO SMID WEB
kn.ruvé.tﬁxacﬁ.com. LAS CALEICACIONES EUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLOGIRS ESTAN DYSPONIBLES EN
ESTE S1TI0 EN TEDE MOMENTD, EL SOGLIGO DE CONDUCTA DE FIX 30K URUGLIAY CALIFICADORA OE RIESGO
84, TILAS POLITICAS SCERE CONFIDEMCIALIDAL, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION
FARA| CON SUS AFILWAOAS, CUMPLIMENTO, ¥ DEMAS POLITICAS ¥ PROCECIMIENTOS ESTAM TAMBIEN
DIEPONIBLES Fi LA SECCHIN DE CODIGE DE COMOUCTA DE ESTR SITIO. #1% SLR LRUGSUAY CALIFIGADORS DE
RIESEX 54 FUEDE HABER FROPORCIGNADD OTRO SERVICID ADMISIEE A LA ENTIDAD CALIFICADA 3 A
TERCERCS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHS SERVICIO OE CALIFCACIONES, PARA LOS CUALES EL
ANAINETA LIDER SE BABA EN UNA ENTIDAD REGISTRADM ANTE LA UNIGN EURDPEA, SE PUEDEM EMGGMTRAR EN
EL RESUMEN CE LA ENTIDAD EN EL SITIOWEB TE FIX SCRS.A twwn.feescr.com)

Egte Fﬂrfﬂnm o debe conslderarse une publicldad, propaganda, difusidn o recemeandactin de la gnktiad para adeulrir,
vandor ¢ negosiar valoros negoslabiles o dol Intrmehte o de galifieacidt.

La reslpi'nducclﬁn o distritacion talal o parcdal da esbe infonme por terenas estd prohibide, sahi con penmisn, Todos zus derechos
meservhdts. En la aslgnamdn ¥ & mantonimients ge sus calficaciones, FIX SCR URUGLIAY CALIFICADORA DE RIESGD 54
ga bddaien infarmackin & que vedbe do los emisors y sus apentes ¥ da oiras frenes qua El¥ SCR LIRLIGUAY
CALIEICADORA DE RIESEC 5.4 consider sralbies. FIX SCR URLIGUAY CALIFICADORA DE RIESGO £.A llava 2 cabo una
Investijaeiin razranable de e Infarmackin Betica  sobea |3 gue se basa da atucrle oo @t matodulu{gms e eaffcacidn, ¥
nhﬂeﬁa verficacian razonabie de dicha efamnaciin de foentes ivdapandientes, @n la medlda gue didhas fuantes 52 encueriran
dapnibles para Una emisigh dada o en une delerminada jursdiceian, La fanma on que FIx S0 URUGUAY CALIFICADCI,
DE RIESE0! 5.4 llevo 2 cabo o swactigackin factusl ¥ e sleance de fa verficarsdn por parle de tercaras quo =e obtengs, varard
dapahilende de kb palurateza de la emiion calilcads y el emisar, I requistios ¥ prachicas en b Jurisdicoian et gua se offece y
ootacs lmarnlskin wio donda = erlsor so enouenita, 1 dizponibiidad ¥ 16 nabualeza de ba inforrmacin plbica mievants, €l accaso
3 repiéseriantas de |a adminisiacan dal cimisor y sus Bsescoes, la dizponitilidad da varficaciones prsadstantas de terens iales
coma kb informes th auditoria, cares de procedimlentes eeordadas, evaluacones, mfowhas achuariales, miittmas idcnlcos,
diciienas logsles v oios mionnes popotiorades por foroeros, |3 digponitiidad de fueres de varicaciin indepandiants v
complenes da Larceros con respecto 3 la emision n panlcularo Bn I= jumisdicetn dol cmisor y una vatledad de ofres fadores.
Los Lsusrcs oe calilcaciones de FIX SCR URUGUAY CALFICADORA DE RIESGD &4 deben enbandar que ni una
InvestEyadan de hechos, nl la verdicacdon por lercaros, uede asedurar 4ue toda |a wifarnaddn on |3 que Fi¥ SCR
URLKSUAY CALIFICADCRA DE RIESGO 5.4 en el momenta da nedllzar una calfficacn cradlica e ewacia y completa. El
eME ¥ U aselores stn responsables de ln exaciiud do 3 ifermacdtn qua propomnnan 4 FRO SCR URLIGLIAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA y al mereadn an ke documentas da ofarta -{]ctms nfemrnes, Al cmiir sus califigaconas, FDX
SCRE URLGUAY CALIFICADORA DE RIESGH S.4 dabo corfiar en 2 laber de lps expedos, mouyvondo dos eudiores
m%g;ﬁemes. on respecto & log estades fnanclores y abogadas con raspecto a Ios Aspectas legales y fistaks. Adamas, las
coificaciones son mifrsecanmarda urs wisiin hacla el fiuro o Incorporan les hipdiests y predicoimes sobire acorecimientos qua
pueslen gucedor y que por sl naluraines no 58 pueden Gmprobar coma heches, e resultadn, & peasr da la compaobackin
de loiw heches aduales, [as calfisedores poaden vorse atectades por evantas futures o condiclanes que no se preveton e al
MCkTERD EN que B2 emikd & confme una calificackin,

La Infamnacitn contanida en este Informe redhide dek amlsor sclfmt)umona sin nlnguna [y mtagion o gararntia de rT'IT]]I.'II'I
tipo, U eaificacdiin da FIX SOR URLGLAY CALIFICADORA DE RIESG0 5.4 e ung gpinida an cuanta 3 1a calidad crechida
th uha emisicn, Esta oplnlén sa basa en afterios sslatiacdos y metodologias qua FIX SCR URLIGUAY CALIFICADORA DS
RIESE0 5.2 avalia y adualiza et farma comtinug, Per b tanka, 1ae calficacicnes son un producs de rebay caleciiva da BIX
SCR LRLGUAY CALIFICADORA DE RIESGD &4 y ningin indiidus, o grge de Individuos 25 unleamerie responsable por s

i, La calificacian ot Incorpora kes fesqos dervados dal crodito, Encasa ta Incomporackin de aire lipg de dasgos, como
sar naegns de precle o de wersado, sa hard mencidn espediica do s migmos. FIX S0R URUGUNY CALIFICADSRA DR
RIESG0 5.4 no asld compromefds en | ofera o vonta de fingle fildo. Todos log informes ta FIX SCRURLIGLAY
CALEIGADORA CE RIESGHO 5 A con de autoria eomparbda. Los Indhiduos iderificadas an unnforme da FIX SCR LIRUGLAY
CALIFCADORS DE RIES30 5.4 eshoderon rvoioredos an al mismo pere e son mdhdduaimente esporeakias per os
epiniones vertitzs en &l. Los Indiiduos son nembrados solo con el prpasita diser coniactados, L inlening con una, calificasion
d Flx SCR URLKGUAY CALIFICADORA DE RIESEL S.4 no et un prospect: e amtelén nl un susfuto da b Bformacion
alabormda, warfieada v precontada a ks iepesoIas por el emesor ¥ 54 Agenles en rEakon ton |2 verla de Ios fildes, |as
bariones puedan ser medificadas, suspandidas, © mtimdas en cualquier momenta poc cuaigulcs razcn B 0la discrackin do
FI {SCR URLIGUAY CALUFICADORA LE RIESGD SA FIX SCR LRUGLAY CALIFICATCRS OE RIESGD SA no
[resioreona ascsoramisnts de marelén do ringun tipe.
Laz calficagienes fapresonlan una opeidn ¥ no hacen ningln comerfare sobre la sdecuschin dei precin de memczdo, |2
cansorionca de cuaiauier it parm un imverscr nericular o b naturaleza mposfiva o fiscal de Ios pAnus siduades on Elacdn a
I tisdos. FIX SCR URUGLIAY GALIFICADORA DE RIESGO 5.4 reclbe honomnos pee parta de los emmcres, apaguradons,
(Jarariles, oies apEnkas y cgnalones de flsas, porlas cofficacions. Cichos homnng penessianta vaian desde USD 1.000
a USOH200.000 {u olres menedas aplicables) por emisline En algonos cascs, FIX SCR URLIGUAY CALIFICADORN DE
RIE$GE+ 5.4 ool \ndas o algunas de las cmiskones de L enfser en particular, o esvislonas ascgurades o gararlzadas por
un asegurador & garame an parloular, por une cuala anual La asignacion, publicadin o dizeminacion de wha caffcacion de FEX
SCR URUGUAY CALIFICADDRA DE RIESSO B.A no cormsiiuye o consentimients da FIX SCR URUGUSY CALIFICADORA
DE RIESGED 5.4 a usar su nmbre en cMidad de "neperto” en coglpier decdaracion de regisim presariada bajo [ag kyes de
rmestadn do Tulns ywakmas da cualguler |Fisdiogon, Trtyende, pom e exclyenle, 23 beyes del merpado de Estades Unides v
la "Finiedal Sendons and Markels S61 of 2000 del Rsfna Linido. Dabido ala relativa efidenda da la publicacian ¥ si distibaclin
alecirinics, los Informas de FX SCR URLGUAY CALIRCALIORA OE RIESGO 5.4 pusten estar disponiles hasta bes dias
anlgs para 105 susmiplares skdrinless que para s suscrmares de impreste,
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