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Factores relevantes de la calificacién

Negocio maduro; generacién de flujo operativo previsible: San Rogue opera en una
industria muy madura y regulada. 40% de sus ingresos provienen del segmento de farmacias.
En el segmento no regulado de perfumeria, su participacion de mercado es muy fuerte (en
perfumeria selectiva San Rogue alcanza una participacion del orden del 80%). Se prevé que el
flujo de fondos operativo continde siendo positivo y poco volatil.

Fuertes barreras de entrada: Cambios recientes en la regulacion de la industria han elevado
la cantidad maxima de farmacias que pueden tener los jugadores al 10% de las farmacias
habilitadas en Uruguay. Dicha resclucidn deja un espacio de crecimiento muy importante para
San Roque, a la vez que limita al principal jugador de la industria, Farmashop, que se
encuentra mas cerca del limite permitido. Por otro lado, el mismo decreto elimind la
disposicion segun la cual no se podia tener dos faqmacias 0 mas en un radio de 1000 metros,
El principal activo de San Roque es su presencia como inica farmacia — perfumeria en los
shoppings {con una rentabilidad superior al resto de los locales).

Crecimiento asociado al flujo libre: La estrategia del management es agresiva. La compafia
planea financiar el crecimiento a través de Jla ON emitida, el flujo de fondos libre disponible o
aportes de capital de los accionistas. No se prevé que San Rogue tome nueva deuda en este
sentido. San Roque planea distribuir dividendos hacia delante. Sin embargo, segun la
estrategia planteada, el monto a distribuir sera una variable de ajuste tal que el flujo libre
continlle siendo positivo.

CN Garantizada: las ONs se encuentran garantizadas a través de un Fideicomiso en Garantia
al que se cedieron los derechos de cobro sobre facturacion a través de las tarjetas de crédito
VISA y MASTERCARD. FIX pondert en la calificacién la fortaleza crediticia de la garantia en
cuanto a su evolucién, mecanismo de retencién y pago y los niveles de cobertura de los
Servicios; aunque siempre relacionada con la calidad crediticia de la compania.

Sensibilidad de Ia calificacion

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que San Roque mantendrd una
estructura de apalancamiento conservadora, con un nivel de deuda a EBITDA en torno al 2.5x
y holgadas coberturas de intereses. La compaiiia planea crecer en la medida en que el fiujo
de fondos libre lo permita o a través de aportes de capital. Un crecimiento en la deuda por
encima de lo anticipado para financiar inversiones de capital mas agresivas, podria presionar
la calificacion a la baja.

Liquidez y estructura de capital

Moderado apalancamiento con elevada liquidez: A junio de 2016 San Roque mantenia
deuda por UY$ 291 MM, exhibiendo un ratio de deuda a EBITDA de 3.1x y holgadas
coberturas de intereses. Asimismo, la compariia detenta un alto nivel de liquidez. Los fondos
provenientes de la colocacion fueron parcialmente destinados a la cancelacion de deuda y la
apertura de las nuevas sucursales Paysandi Shopping y Convencion. Los fondos restantes se
mantienen en inversiones transitorias, a fin de ser utilizados ante oportunidades de expansion,
Toda 1a deuda esta denominada en Pesos ajustables por Uls, con lo que no hay riesgo de
descalce de moneda.
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Anexo |. Resumen Financiero

Batance General - San Roque S.A
{miles de UY'$, afio fiscal finalizado en Diciembre)

17 de noviembre de 2016

NiIF NIIF NIIF NIF
Cifras na consclidadas un-16 2015 2014 2013 2012
Rentabllidad
EBITDA Operativo 47.449 96.069 66.323 57.891 45.396
Margen de EBITDA 8,4 8,7 6,8 6,6 58
Retomo del FGO 7 Capitaiizacion Ajustada (%) 30,3 41,1 202 1,5 26,1
Margen del Flujo de Fendes Libre 3.7) 26 27 6,3) 20
Retomo scbre el Patdimonio Promedio 87 322 {4,0) 21,3 29
Coberturas
FGO / Intereses Financiercs Bnitos 31 7.8 58 79 52
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 25 6,4 7.3 144 62
EBITDA { Senicio de Deuda 1.0 14 1.2 o7 03
FGO f Cargos Fijos 31 78 59 7.8 52
FFL / Senicio de Deuda 0.0) 08 {C,3} (0.8) ¢4
{FFL + Caja e Inversiones Commientes) / Senicio de Deuda 1.0 08 0.4 0,3 0,8
FCO / imversiones de Capital 27 20 04 0,2 17
Estructura de Capital y Endeudamiento
Dauda Total Ajustada / FGO 25 14 3.3 5,0 22
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimanio / EBITDA 3.1 1.7 27 2,8 19
Peuda Meta Total con Deuda Asimiiable al Patimonio / EBITDA i) 16 21 1,4 14
Costo de Financiamienta Implicito (%!} 16,7 8.9 54 3.3 17.4
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 02 03 03 0,5 0,6
Balance
Total Activos 703.523 439,983 586.420 595113 391.401
Caja e Inversiones Comientes 08,894 10.217 37733 79 100 21.052
Deuda Corto Plazo 58.777 54.119 46,851 76.274 47,851
Deuda Largo Plaze 232.902 108.805 129.886 82 956 36.598
Deuda Total 291.680 162.924 176.737 159.230 84.443
Deudz asimilable al Patrimonic
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 291.680 162.924 176.737 159.230 84.449
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 o
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimenlo 291.880 162.924 176,737 169,250 84.449
Total Patrimonio 99,376 126,335 90,544 117.719 62.619
Total Capltal Ajustado 384.056 288.25% 267.281 276.948 147.068
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones {FGO) 40.263 103.291 44.920 27.914 31.078
Variacion del Capital de Trabajo (31.743) (45.774) {26.270) (13.862) 5.368
Flujo de Caja Operativo (FCO) 8.520 57.617 18.650 14.052 36.446
Flujc de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 8] 4]
Inversiones de Capital (3.1186) (28.640) (45 429) (68.639) (20.891})
Dividandos {26.218) 0 ¥} V] i}
Flujo de Fondos Llbre (FFL) {20.8185) 28.877 (26.779) {55.587) 15.555
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Nelo 0 0 ¢ 2.332 o]
Otras Imversiones, Neto (3.053) (11.181) O 0 0
Variacién Neta de Deuda 95 212 (45.288) 8.458 74.782 (896)
Varacién Neta del Capital 0 +] {23.046) 41.928 G
Otros {Inversién y Financiacion) 0 4] ] o Ju]
Varlacién de Caja 74.345 (27.602) (41.387) 63.455 14.659
Estado de Resultados
Ventas Netas 563.970 1.102.266 975,178 877.662 T18.696
Variacién de Ventas (%) 130 1.1 12,7
EBIT Operative 37.812 76.504 38.129 31.346 22.030
Intereses Financieros Brutes 18.996 15.117 9.147 4.032 7.338
Resultado Neto 4.887 34.792 {4.129) 19.189 896
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Anexo i, Glosario

+  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
+ EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

»  Servicio de Deuda; Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo

«  Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

»  Costo de Financiamiento Implicito: intereses Financieros Brutos / Deuda Total

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

San Rogue S.A.  FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 3
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Anexo iil. Términos y condiciones de las ON

instrumento: ON Serie 1

Marco_Leqgal: Programa de Emisién por U$S 20 millones o su equivalente en pesos uruguayos
0 en pesos uruguayos reajustables de acuerdo a la variacion de las Ul

Monto: Ul 56.600.000

Moneda; pesos uruguayos equivalentes a la cantidad de Ul multiplicada por la cotizacién de la
misma a la fecha de pago.

Vencimiento: 16 de junio de 2023.

Intereses: devengan una tasa fija det 6,75% nominal anual. Los intereses seran pagaderos
semestralmente, siendo la primera fecha de pago el 16 de diciembre de 2016.

Amortizacién de capital: en 5 cuotas iguales y consecutivas anuales, venciendo la primera el
16 de junio de 2019

Garantia: un Fideicomiso en Garantla al cual se cedieron los derechos de cobro sobre
facturacién a través de las tarjetas de crédito de la marca VISA {CUMPSA-Visanet) y
MASTERCARD (First Data Uruguay S.A.).

Eventos de Incumplimiento: falta de page del servicio de capital ¢ a dos pagos de intereses
adeudados (no necesariamente consecutivos), siempre que este incumplimiento no hubiera
sido remediado dentro de los 10 dias habiles bancarios, que el emisor deje de aceptar como
medio de pago para las compras de bienes y servicios en sus locales comerciales a las
tarjetas adheridas al sisterna VISA y/o MASTERCARD, incumplimiento de ciertos covenants
{acuerdos o pactos bajo el contrato de emisién), entre otros eventos relacionados con la
compafiia. En caso de activarse alguno de los mismos se podra declarar el Bono vencido y
exigible con la aprobacion de, al menos, el 75% de los tenedores luego de un periodo de 60
dias donde el emisor puede remediar el evento. En el evento de no pago de los servicios se
declara en forma automética la caducidad de los plazos y exigibilidad de lo adeudado.

Covenants: el emisor deberd cumplir con las siguientes ratos financieros durante la vida de la
ON: (i) deuda financiera neta/EBITDA igual o inferior a 4x al cierre de cada ejercicio
econbémico, (ii) no tomar deuda financiera cuyo efecto sea que el ratio €l ratic de deuda
financiera neta/EBITDA sea igual o superior a 3x y (iii) EBDITA/(servicios de deuda —caja) sea
superior a 2,5x al cierre de cada gjercicio econdmico.

Objetivo: refinanciar pasives. San Rogue ha cancelado su deuda con el Scotiabank Uruguay
S.A. garantizada con créditos del emisor contra CUMPSA y MASTERCARD, por lo cual al
haber sido cancelado dicho préstamo el flujo colateral puede ingresar al patrimonio
fideicornitido de fas ON Serie N*1.

Estructura:

Segiin lo estipulado en el Contrato del Fideicomiso en Garantia, las administradoras de las
tarjetas de crédito fueron notificadas para depositar el 100% de los créditos cedidos en la
cuenta recaudadora. E| Fiduciario, mientras noc se encuentre en el periodo de retencion para
el pago de los servicios y en caso de no mediar un evento de incumplimiento, liberara los
montos recolectados a una cuenta del Emisor para su libre disponibilidad.

Durante el Pago de Servicios de Intereses:

45 dias corridos previos al dia de pago de intereses, el Fiduciario debera retener en la cuenta
recaudadora los montos depositados por las administradoras hasta alcanzar el monto
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equivalente de la cucta de intereses y no transferir ningin monto al emisor. Si 30 dias previos
a la fecha de pago no esta cubierto el servicio, comienza el periodo de subsanacion en el cual
durante dias habiles si con el goteo diaric de las administradoras no se completa el monto del
servicio el emisor debera completar el monto, aunque el incumplimiento no implicard un
incumplimiento material dentro de los eventos especiales.

Durante el Pago de Servicios de Capital:

75 dias corridos previos al dia de page de intereses, el Fiduciario debera retener en ta cuenta
recaudadora los montos depositados por las administradoras hasta alcanzar el monto
equivalente de la cucta de intereses y no transferir ningdn monto al emisor. Si 30 dias previos
a la fecha de pago no esta cubierto el servicio, comienza el periodo de subsanacién en el cual
durante dias habiles si con el goteo diario de Ias administradoras no se completa el monto del
servicio el emisor deberd completar el monto, aungue el incumplimiente no implicard un
incumplimiento matenal dentro de los eventos especiales.

Niveles de Cobertura

%
FIX a fin de analizar los niveles de cobertura de los TD asumio: (i} un monto maximo de U3S 6
miliones equivalentes a Ul 53.562.457, (ii} la evolucion de las cobranzas del afio 2015
asumiendo el crecimiento de las mismas acorde a lo supuestos de crecimiento de las ventas
estipulados en el analisis del emisor, {ii} la evolucion de la Ul correlacionada a ta evolucion de
la inflacién, (iti) una tasa fija del orden de 7% y {iv} e! tiempo minimo de retencién de los flujos
estipulados por Contrato.
A su vez en el escenario estresado se mantuvieren los mismos supuestos y se estreso la
evolucion de las cobranzas de acuerde a los supuestos del crecimiento de las ventas
asumidos en el analisis del emisor.
Se concluye que el mecanismo de retencién y pago sumado a los niveles de cobertura
justifican desprenderse un notch por encima de la calificacion del emisor.
Ratios de Cobertura Minimo Promedio Maximo
- Flujo estimado base 1,8x 8,7x 18,4x
Flujo estimado
! 1,7x 6.2x 16,5x
estresado
Gréfico #1
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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. (afilliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 17 de noviembre de 2016, confirmé la calificacion
de Emisor de San Roque S.A. en |a Categoria BBB(uy).

Asimismo, confimé la Categoria BBB+(uy) a las ON Serie 1 garantizadas emitidas por la
compania,

La Perspectiva es estable.

Categoria BBB(uy): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma
que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calfficaciones nacionales no son comparables entre distintos palises, por lo cual se
identifican agregande un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “{uy)",

Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacidn nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la comrespondiente categoria, y no alteran la definicién
1 de la categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en gue se podria mover una

s calificacién dentro de un periodo de uno a dos afos. La Perspectiva puede ser positiva,

’ negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica gue un cambio en la

calificacién sea inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede

¢ . ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva © negativa si existen
elementos que lo justifiquen.

La calificacién asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Factores
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
Compania. El analisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, [a Posicion
Competitiva, ¥ la Administracién y calidad de los Accionistas.

Fuentes

+ Balances generales al 30/06/2016. Auditor externo del ditimo balance anual: Deloitte
» Informacién de gestidén suministrada por la compaiiia.

Criterios Relacicnados

Metodologia de Califi e Fi orporativas. Registrado ante el
Uruguay, disponible

(/) F
i W . SC

\ RUGT 4y Catigy IRUG
CALIFlg RIESGO 5. CA00R4 0 g
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Las cafificaciones incluidas en esto informe fueron solicitadas por ol emisor 0 en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A {afiliada de Fitch Ratings) — en adelante F1X SCR S.A o la calificadora-,
ha recibido los honorarios cormrespondientes per la prestacidn de sus servicios de calificacidn,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN
SUWJETAS A CIERTAS UMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP/AMWWIFIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWWFIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS. CRITERICS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SMO 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, CUMPUMIENTO, 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 OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERQS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA
UNION EURCPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCRSA
{www.fixscr.com)

Este Infonme no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para
adquinir, vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacién.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe estd prohibida, safvo con permiso. Todos sus derechos
N reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificadiones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SA se basa en informadién factual que recibe de los emisoes y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera crefbles. FIX SCR URUGUAY CAUIFICADORA DE RIESGO SA keva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factual sobre 12 que se basa de acuendo con sus metodologias de cafificacion, y
obtenevenﬁcaaénmzonabbdednd\arrfmnauéndeﬁmmesmdependnema en la medida que dichas fuentes se
. . encuentren disponi garaunaemisoéndadaoenmadetermmadamdndonLaformaenqueFlXSCRURUGUAY
CAUFICADORA DE RIESGO S.A fleve a cabo la investigadion factual y el alcance de la verificacidn por parte de terceros que
\ se oblenga, variard dependiendo de la natraleza de la emisidn calicada y el emisor, los requisitos y précticas en la
, nﬂsdménenqueseofreoeycdmlaamsednylodoMeelemsorseemnﬂa la disponibilidad y la naturaleza de la
mfmnauénptb&care!evarﬁe el acceso a representantes de la mnstrac:éndelemsoryswaseﬁores 1a disponibiidad de
verificadones preexisterdes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientes acormdadas,
evaluaciones, informes actuaridles, informes téenicos, dndémeneslegaiayotosmfonmpropordonadosporteroems Ia
. dspmhﬁdaddeh:aﬂesdewnﬁcao&NepaﬂerﬂeympetheMmrespedoalaemnsuSn

R . la jurisdiccidn del emisor y una variedad de ofros factores. Los usuarios de cafiicaciones de FIX URUGUAY
- CALIFICADORA DE RIE S.A deben entender que ni una imesigacidn mayor de hechos, ni la werificacién por tercernss,
. puede asegurar que toda Ja informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de
reaizar una calificadion creditica serd exada y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exaclitd de la
informacion que propordonan a FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA BE RIESGO S.A y al mercado en los documentos de
oferta y ohros informes, Al emitir sus cafificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO $.A debe confiaren la
labor de los expertos, induyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogades con
respecio a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el fukwo e
incorporan las hi tabymedndmmso&eawﬁedmbmosqumdensuoederyquepamnmmalaamsepueden

comprobar como hechos. Como resufiado, a pesar de la comprobacidn de los heches actuales, las calificaciones pueden
vetseafedadasporevemnsfub.msocondxomquemseprevemneneimonﬁntoenqueseemmaooonﬁnnbuna

ca¥icacion,

La informacién cordenida en este infome se proporciona tal como ha sido recibida del emiser, s:nnngunareprae:ﬂaoﬂno
garantia de ningiin tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinion en

a la calidad crediticia de una emisidn. Esta opinidn Se basa en criterios establecidos ymmmix SCR URUGUAY
CALFICADORA DE RIESGO SA evalia y adualiza en forma continua, Por lo tanto, las son un groducto de
trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA v ninaun indviduo, o anupo de individuos es
unicamente responsable por la calificacén. La caliicacion sélo incomora los os derivados del crédito. En caso de
incomporacion de ofro tipo de riesgoes se hard mendidn especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA no estd comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA eshnveron involucrados en el mismo pero no son individuaimente
responsables por fas opiniones vertidas en é&l. LosrrdwﬂuossonmmhadossolooonelpropésﬁodeserwﬂadadosUn
informe con una miﬁmuén de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision ni un
sustiiio de Iz informadion elaborada, werificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la
venta de los titulos. Las calficaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momento por&glg.ner
razén a sola discreddn de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFI RA
DE RIESGO S.A no proportiona asesoramiento de inversidn de ningin tipo.

Las cafificaciones no hacen ningln comentario sobre la adecuation del precio de mercado, ta conveniencia de cualquier titulo
ra un inversor arolanaua!ezam o fiscal de los pagos efectuados en relacidn a los titulos. FIX SCR
RUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, ofros

agemtes y orginadones de titulos, por las cafficaciones. Dichos honorarios generaknente varian desde USD 1.000 a USD

200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En aigunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO

SA calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particuiar, ¢ emisiones aseguradas o garantizadas por un
guradoro garante en particular, por una cuota anuat, La asignacién, publcacion o diseminadion de una cafificacion de FIX

URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no constfuye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY

CALIFICADORA DE RIESGOQ S.A a usar su nombre en calidad de "experto” en cualquier dedaracion de registro preseniada

bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, induyendo, pero no sélo, las leyes del mercado de

Estados Unidos y la “Finandial Senvices and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Debido 3 la relativa efidencia de la

publicacitn y su distibucién electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden

estardspombieshasta tres dias antes para los suscriptores electrdnicos que para ofros suscriptores de imprenta,

San Rogue S.A.  FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. ) . 7
17 de noviembre de 2016



