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Cledinor S. A. (Cledinor)

Factores relevantes de la calificacion

Confirmacion de calificacion: FIX SCR (afiliada de Fitch Ratings) - en adelante FIX - confirmo la
calificacion de la ON garantizada emitida por Cledinor en A(uy) Perspectiva Positiva. La
calificacion considera los fuertes vinculos operacionales y accionarios con su controlante
indirecta Marfrig Global Food S.A. e incorpora las buenas métricas crediticias del Grupo Marfrig
Uruguay, la fuerte trayectoria a nivel ingresos, la buena generacién de EBITDA, en un contexto
de estabilidad para el sector con margenes y flujos que tienden a estabilizarse, su adecuado nivel
de endeudamiento y adecuada liquidez. Adicionalmente, incorpora en sus supuestos las
inversiones en el Frigorifico Tacuarembd y en la Planta de Salto por aproximadamente USD 40
millones y USD 15.5 millones respectivamente hasta 2023, manteniendo adecuados niveles de
endeudamiento y liquidez. La calificacién de las ON se basa en las operaciones conjuntas de los
cuatro frigorificos (Tacuarembd, Cledinor, Inaler y Establecimientos Colonia) dado que las
compainiias relacionadas son garantes de dichas ON. El Grupo Marfrig es el principal exportador
de carne de Uruguay, con una participacion del 30%, y las exportaciones representan el 90% de
sus ingresos, destindndose principalmente a Asia, Nafta y Europa. En tanto, en febrero 2022,
Fitch Ratings confirmd la calificaciéon de Marfrig Global Food S.A. en BB / AA+(br) ambas con
Perspectiva Positiva. Ademads, FIX considera las buenas perspectivas sectoriales debido al
aumento del abastecimiento de hacienda en Uruguay, el aumento de la demanda mundial de
carne y los elevados precios internacionales sostenidos, estimando hacia adelante margenes de
rentabilidad normalizados en torno al 7%.

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 comparacion al accionista. Los vinculos operacionales se manifiestan a
través de la operatoria de cobranzas de exportaciones la cual se encuentra centralizada en la
comercializadora del Grupo Marfrig (Weston) que centralizas las cobranzas de Brasil, Uruguay y
Argentina. 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 algin
incumplimiento, las ON de Marfrig Global se acelerarian. Dicha cldusula dejo de tener aplicacion
a partir de abril 2022 con el del saldo de las ON reducido a USD 39.8 millones a marzo 2022. La
deuda de ON de Cledinor a septiembre 2022 ascendia a USD 36.5 millones.

Buenas métricas operativas: El Grupo Marfrig Uruguay es el principal frigorifico de Uruguay
con una participacién de mercado medido en cantidad de faena de ganado bovino mayor al 25%.
El grupo posee una amplia diversificacion 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 afos. 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. A septiembre 2022, el flujo generado por operaciones (FGO) totalizd
USD 40,3 millones, que luego de la variacion positiva del capital de trabajo por USD 39.8
millones en combinacion con inversiones por USD 26,1 millones y la distribucion de dividendos
por USD 70 millones arribaron a un flujo de fondos libres (FFL) negativo por USD 16 millones.
Hacia adelante, Fix espera que el grupo continte generando FGO positivo en torno a USD 45
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millones, sin embargo, considerando el plan de inversiones y la politica de dividendos, se estima
que el FFL continué resultando negativo.

Inversiones para el incremento de la capacidad productiva: El grupo ha encarado un plan de
inversiones en el Frigorifico Tacuarembd para incrementar la capacidad instalada, que se
incremento hasta 1.000 reses/dia (desde 800 al cierre anterior), con un plan de inversiones para
llevar la capacidad de procesamiento de hasta 1.400 reses/dia en 2024. Estas inversiones
comportan USD 25 millones en 2022 y USD 15 millones en 2023. Por su parte, en la Planta de
Salto (Cledinor), se esta incrementando la capacidad de frio al igual que la capacidad de faenay
el engorde a corral para incorporar 5.000 cabezas. Estas inversiones comportan USD 6 millones
en 2022 y USD 8 millones en 2023, mientras que la inversiéon en la ampliacion del corral consta
de USD 1.5 millones.

Adecuado apalancamiento: A septiembre 2022, la deuda financiera del grupo ascendia a USD
86 millones con un ratio deuda/EBITDA de 1.8x. Un 17% era deuda de corto plazo mientras que
el 43% de la deuda financiera correspondia a ON garantizada y el 57% restante a préstamos
bancarios. En tanto, la Deuda Neta/EBITDA ascendié a 1.4x mostrando un aumento
considerable respecto del cierre anual septiembre 2021 con 0.7x. Respecto de las Obligaciones
Negociables, estan 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 incorporacion de la cuenta de
reserva permite cumplir con las condiciones de endeudamiento y cobertura. A septiembre
2022, la cuenta reserva era de USD 2.4 millones aproximadamente y el servicio de deuda
asciende a USD 2.2. Hacia adelante, FIX no anticipa cambios significativos en el endeudamiento
excepto cambios coyunturales y espera que el ratio de deuda sobre EBITDA no supere 1.5x.

Sensibilidad de la calificacion

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

Incremento en el apalancamiento: Dados los factores ciclicos comentados y el elevado riesgo
operacional al que estéa expuesta la industria y la compafiia, la tolerancia a la deuda es baja. Ante
un contexto desfavorable del sector, un mayor endeudamiento neto del Grupo y un deterioro en
el manejo del capital de trabajo, podrian derivar en una baja en la calificacién de la 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 calificacién de la ON.

Una mejora de la calificacién de la ON de Cledinor se desprenderia de:

La consolidacion del plan de inversiones del grupo Marfrig Uruguay derivando en el incremento
de capacidad de faena y procesamiento de ganado con un sostenido crecimiento de sus
exportaciones, incorporando mejoras operativas y manteniendo sus métricas crediticias.

Liquidez y Estructura de capital

Adecuada Liquidez: A septiembre 2022, la caja e inversiones corrientes del grupo ascendian a
USD 19.9 millones, sin incluir los fondos de reservas por USD 2.4 millones, cubriendo la totalidad
de los vencimientos de corto plazo (USD 14.9 millones). En tanto, la deuda neta menos
IRR/EBITDA ascendia a 0.4x.
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Anexo | - Resumen Financiero
Resumen Financiero - Cledinor S.A.
(miles de UY$, afio fiscal finalizado en Septiembre)
Cifras Consolidadas
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo 2022 2021 2020 2019 2018
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 435.264,4 755.245,1 (25.586,0) (92.959,0) 84.657,0
EBITDAR Operativo 435.264,4 755.245,1 (25.586,0) (92.959,0) 84.657,0
Margen de EBITDA 4.6 92 (0,5) (2,6) 2,2
Margen de EBITDAR 4.6 92 (0,5) (2,6) 2,2
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 9,7 26,1 9,9 1,8 4.4
Margen del Flujo de Fondos Libre (3,0) 0,2 (14,6) (12,6) (3,6)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 39,0 60,2 (56,5) (22,5) 49
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 2,4 58 18 04 13
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 4,0 6,0 (0,2) (0,7) 1,0
AIIEunIi'IFeDrsS Operativo/ (Intereses Financieros + 40 60 0.2) 0.7) 10
EBITDA / Servicio de Deuda 1,1 1,7 (0,2) (0,2) 0,3
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,1 1,7 (0,2) (0,2) 0,3
FGO/ Cargos Fijos 2,4 58 1,8 0,4 1,3
FFL/ Servicio de Deuda (0,4) 03 (1,3) (0,8) (0,2)
D(;i:; Cajae Inversiones Corrientes) / Servicio de ©0,1) 05 (0.5) 21 08
FCO / Inversiones de Capital 8,9 14 (16,9) (48,6) 1,1
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/ FGO 8,2 2,6 8,5 44,0 17,6
EgﬁngTotal con Deuda Asimilable al Patrimonio / 50 25 (83.9) (22.8) 242
Plgter:Jrgzr:\ilst/aEEciFralchAon Deuda Asimilable al 47 24 (70.2) (10.1) 21,0
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 50 2,5 (83,9) (22,8) 24,2
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 4,7 2,4 (70,2) (10,1) 21,0
Costo de Financiamiento Implicito (%) 54 6,3 6,5 6,1 8,3
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 14,0 16,5 14,5 13,3 83
Balance
Total Activos 3.518.576,7 4.126.004,9 3417.042,7 3.556.270,0 3.042.078,0
Caja e Inversiones Corrientes 144.581,5 82.744,3 350.660,3 1.175.754,0 267.483,0
Deuda Corto Plazo 304.377,4 310.878,7 311.947,0 280.499,0 169.163,0
Deuda Largo Plazo 1.873.882,1 1.567.883,7 1.835.733,7  1.836.285,0 1.875.669,0
Deuda Total 2.178.259,5 1.878.762,5 2.147.680,7 2.116.784,0 2.044.832,0
Deuda asimilable al Patrimonio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.178.259,5 1.878.762,5 2.147.680,7 2.116.784,0 2.044.832,0
Deuda Fuera de Balance 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pocuda Total Ajustada con Deuda Asimilable af 21782595 18787625 21476807 21167840  2044.8320
Cledinor S. A. (Cledinor) FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Total Patrimonio 567.578,2 933.911,4 391.267,3 547.046,0 609.458,0
Total Capital Ajustado 2.745.837,7 2.812.673,9 2.538.9480 2.663.830,0 2.654.290,0
Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 157.693,6 607.484,3 113.857,7 (78.177,0) 27.622,0
Variacién del Capital de Trabajo 248.531,5 (554.489,7) (803.417,9) (364.152,0) 4.882,0
Flujo de Caja Operativo (FCO) 406.225,1 52.994,6 (689.560,2)  (442.329,0) 32.504,0
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversiones de Capital (45.511,6) (36.568,1) (40.730,6) (9.099,0) (30.178,0)
Dividendos (647.799,8) 0,0 0,0 0,0 (142.365,0)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (287.086,3) 16.426,5 (730.290,8)  (451.428,0) (140.039,0)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0,0 0,0 1.962,6 0,0 0,0
Otras Inversiones, Neto 0,0 0,0 0,0 1.469.057,0 (1.367.074,0)
Variacion Neta de Deuda 351.243,6 (287.348,7) (276.158,3)  (139.356,0) 1.664.471,0
Variacién Neta del Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros (Inversion y Financiacion) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacion de Caja 64.157,3 (270.922,2)  (1.004.486,5) 878.273,0 157.358,0

Estado de Resultados

Ventas Netas 9.509.238,2 8.248.691,0 4.993.549,0 3.570.569,0 3.924.238,0
Variacién de Ventas (%) 93,9 1034 51,9 784,9 2,5
EBIT Operativo 394.502,7 714.314,7 (64.350,0) (125.884,0) 56.287,0
Intereses Financieros Brutos 108.982,6 126.375,1 137.773,3 126.285,0 88.266,0
Alquileres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Neto 267.395,6 523.637,2 (242.882,4) (123.717,0) 31.003,0
Cledinor S. A. (Cledinor) FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Resumen Financiero - Marfrig Uruguay
(miles de USD, afo fiscal finalizado en Septiembre)
Cifras Consolidadas
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo 2022 2021 2020 2019 2018
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 46.987 69.736 6.200 6.192 15.235
EBITDAR Operativo 46.987 69.736 6.200 6.192 15.235
Margen de EBITDA 4.6 8,8 1,0 1,0 2,5
Margen de EBITDAR 4.6 8,8 1,0 1,0 25
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 27,2 34,8 20,9 8,2 8,2
Margen del Flujo de Fondos Libre (1,6) (2,6) 0,3 0,9 (5,4)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 47,4 81,7 (3,6) (9,8) 91
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 11,0 14,2 4.4 2,0 2,3
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 11,7 17,5 1,3 1,2 35
quBJ;:’gﬁS Operativo/ (Intereses Financieros + 117 175 13 12 35
EBITDA / Servicio de Deuda 25 31 0,5 0,3 12
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 2,5 31 0,5 0,3 1,2
FGO/ Cargos Fijos 11,0 14,2 4,4 2,0 23
FFL/Servicio de Deuda (0,6) (0,7) 0,5 0,5 (2,2)
D(:Ecli_; Cajae Inversiones Corrientes) / Servicio de 04 (0.5) 23 21 ©0.9)
FCO/ Inversiones de Capital 3,1 (0,1) 1,7 6,8 (0,3)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/ FGO 1,9 1,0 24 6,8 6,6
Egﬁ%ﬂ;]—oml con Deuda Asimilable al Patrimonio / 18 08 8.3 111 a4
PaDt?;Jnizrl:ilst/aELol?IIDcAon Deuda Asimilable al 14 07 47 50 32
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 1,8 0,8 8,3 11,1 4.4
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 14 0,7 4,7 50 3,2
Costo de Financiamiento Implicito (%) 57 7.5 8,2 7,6 9,1
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 17,3 33,8 14,8 26,3 13,0
Balance
Total Activos 303.583 291.314 213.532 232.114 225510
Caja e Inversiones Corrientes 19.869 5.458 22.164 37.639 17.800
Deuda Corto Plazo 14.884 18.630 7.637 18.086 8.687
Deuda Largo Plazo 71.098 36.513 43.810 50.711 57.957
Deuda Total 85.982 55.144 51446 68.797 66.644
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 85.982 55.144 51.446 68.797 66.644
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
PaDt‘ii”nﬂngi‘c’)ta' Ajustada con Deuda Asimilable al 85.982 55144 51.446 68.797 66.644
Total Patrimonio 76.638 107.360 52.705 54.674 57.361
Total Capital Ajustado 162.621 162.504 104.152 123.471 124.005
Cledinor S. A. (Cledinor) FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 40.266 52.563 16.894 5.034 5.825
Variacion del Capital de Trabajo 39.819 (53.264) (12.413) 15.616 (7.078)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 80.085 (701) 4481 20.650 (1.253)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (1) (1) (1) 0 0
Inversiones de Capital (26.108) (9.702) (2.636) (3.055) (4.250)
Dividendos (70.000) (10.000) 0 (12.000) (27.765)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (16.024) (20.404) 1.844 5.595 (33.268)
Adquisicionesy Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 23 0 0
Otras Inversiones, Neto (14) (21) (14) 128 0
Variacion Neta de Deuda 30.448 3.718 (17.330) 2.118 36.852
Variacién Neta del Capital 0 0 0 12.000 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0
Variacién de Caja 14.410 (16.706) (15.477) 19.841 3.584

Estado de Resultados

Ventas Netas 1.031.495 794.149 635.788 609.918 618.634
Variacién de Ventas (%) 29,9 24,9 4,2 (1,4) 11,5
EBIT Operativo 42422 65.312 1.706 1.741 11.048
Intereses Financieros Brutos 4.010 3.990 4.904 5.127 4.343
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 39.278 64.655 (1.968) (2.686) 6.403

Otros Indicadores

IRR 48.724 64.569 25.784 38.886 223.186
Deuda Total Netade IRR 37.258 (9.425) 25.662 29.911 (156.542)
(Deuda Total - IRR)/ EBITDA 038 ©,1) 41 48 (10,3)
(Deuda Total Neta - IRR)/ EBITDA 04 02) 06 (1,2) (11,4)
Caja e Inversiones corrientes + IRR / Deuda Corto 460,9 375.9 627.9 4231 27741
Plazo (%)
Deuda Corto Plazo/IRR 0,3 0,3 0,3 0,5 0,0
Cledinor S. A. (Cledinor) FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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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 Tn:Toneladas

Cledinor S. A. (Cledinor) FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
Informe de Calificacién | 31 enero 2023 fixscr.com 7
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Anexo IV. Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables por hasta U$S 60 millones.

Monto Autortzada:

Monto Em Eon

Moneda de Emiskn:

Fecha de Emisbn

Fedha de Wencim lenfio:
Amorikz=con de Capka

nerses:

Cronograma de Fago de Infkeneses

Cesfino de los ondos:

Opciin de Rescake:

Ratho de Endewdam lento kMaximo
Ratlo de Coberura de deuda
Matio de garantia

Coss-Defaulk

USD 60 millores

UED B0 millones

daolares

3 de enem de 2013

3 de enerno de 2028

cuctas thm estrakes e lguzles Nz vezfinalE=do el perivde e gracts

6%

trm estraim ente

Los fondos serdn willlzados por el Emisor para cubrr eguisfos financkrnos
gener@les del Gupo Marnig: Opiim E=ckin de 13 estruciura Mnancles del Gupo
Marng en Uruguay, =nto del Emisor como de ks Saranies Loczles, coma
susthuckdn de endewdamieni 2 como plaze coni@ido com nsiRuclones
financkEs kbaaks; pago de dhidendos al acclonlsia Marlg Skal Foods S.A
[por pame del emisor o S gIranies DGEKLs) por nasta UsD 30 millones para
combulr 3 I3 opfimizacidn de I3 estruciura financlkera del grupo @ nkel globaly
fNanciamiento de MVersiones en 3cvos fjos de 135 enidades delGnpo Marmg
en Uriguay en su conjunio, l3s cuales pad el proximo afio se esfima no excedan
los UWED 4 millones. Elpago de dMidendos al acclonlsia se evalua® en funckin de
lzs posbillldades de sustRuckn de préstamos bEncarks, asfcoma k3 proyeccin
de necesidades de caja y capRalde trabalo en el cofo plazo.

gaenfiia del repago de las Obligackoness Negockbles ks Garankes Locaks y
2Arng Global foods 5A se constiulan en fMadomes o gurantes solidarnos de
mikor Ademas, se <onsiRuy un “Fidelkomikso de SZamnila Coligaciones
egociEblkes Cedinor F, al e el Emisor y los Gaanies Localks k cediemon os
BdRos de todas las ventEs nreal=das en el mencado local de B Repdblica
Qriental del Umiguay. CTabe desiacar gue no farma pame de B defnicidn de
CrxdRcs Ceddos los cRdRos gue e origihen por lBs wentas malizadas en e
ercmdo kcal de la Replolica Orental del Uniguay entre los proplos
Fidelkcom Bentes. El Fiduclaro deberd retener mensualmente mientras no k@
un Caso de incumplimienta [ el monto eguivakente 3 15 un tenclo) de os
mereses a ser pagadcs en el prixdmo DE de Pago de nbereses bajp Bs
Oboligacikones MNegockbks: y (I wencko el pefodo de gmckl bak Bs
Dboligaciones Negociabkes, un monio eguivalenie a /3 (un ercio] de I3 pake de
Capkal e lRereses 2 ser abonada en el prdximo D de Pago de Capkal =
mereses baje las Obligacknes MNegoclblkes. Liegado un D@ de Pago de
Mereses o un Dl de Pago de Capkal & imfereses, segdn commesponda, e
Fiduclarko transted: 2l Agente de Pago los montos exkientes en esias Cuenias
Zamntia para elpago de lBs sumas debldas bajp ks Ooligaciones Negockbles

™

A parir del sexio afio de la kecha de emkslon, el Emisor podrd opiar por rescatar
anticlpadamente Bl o parckimente 3s Oobligacknes Megoclables, con una
nofificackon 3 la Enfldad Repesenianie, al Agenie de Pago y al Banco Centraldel
Uniguay no menor @ 30 diEs comdos, en cuyo caso el preclo del rescake se
estipula en 102% delcapkaladeudado a la fecha del efeciio.

== 400

=175

=1.00

Aparirde USD 3 milllones con cualguiera de los ga@nies locales. Incumplim lenio
de Marnrky Eobal Food 5.4 de s Donos emRkos en junlk 2016 por USD 1000
m llones
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Anexo V. Dictamen de calificacion.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch
Ratings), en adelante FIX, realizado el 31 de enero de 2023, confirmé en ‘A(uy) las calificaciones
de Emisor y las Obligaciones Negociables por hasta US$ 60 millones emitidas por Cledinor S.A.

La Perspectiva es Positiva

Categoria A(uy): “A” nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas 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 "+" o "-" podran ser afadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de
la categoria a la cual se los afade.

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

La calificacion 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 vy flexibilidad financiera de la compaiia. El
andlisis de los factores cualitativos contempld el riesgo del sector, la posicidon competitiva, y la
administracion y calidad de los accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 23 de septiembre
de 2022 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 seccién correspondiente al Perfil Financiero, se resumen los
hechos relevantes del periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital

*Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publicaen el
presente dictamen.

Fuentes

e [Estados Contables Combinados del grupo Marfrig Uruguay (Cledinor S.A,
Establecimientos Colonia S.A., Frigorifico Tacuarembo S.A. y Inaler S.A.) hasta el 30 de
septiembre de 2022

e Estados Contables de Cledinor S.A. hasta el 30 de septiembre 2022, Auditor del tGltimo
balance: Grant Thornton

e Informacién de gestion del Grupo Marfrig Uruguay

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

Criterios Relacionados

Metodologia de calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy
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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 FIXSCR S.A. o la calificadora-, harecibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS
ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A, 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 S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES,
PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR
EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com) Este informe no debe considerarse una publicidad,
propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de
calificacion. La reproduccion o distribucién 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, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en
informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica sobre
la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes,
en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la
emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que
toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera
exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informaciéon que proporcionan a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor 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 hipotesis 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 calificacién. La informacion contenida en este informe recibida
del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A es una 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 S.A evaltay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo
colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A y ningun individuo, o grupo de individuos es Ginicamente responsable por la
calificacion. La calificacion sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de
precio o de mercado, se harda mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en
la oferta o venta de ningun 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 propésito 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 la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion
de ningun tipo. Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion 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 S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara todas o 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,
publicacién o diseminacién 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 a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo
las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucién electroénica, los
informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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