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Factores relevantes de la calificacion

Negocio maduro; generacién de flujo operativo previsible: San Roque cpera en una
industria muy madura y regulada. 40% de sus ingresos provienen del segmento de farmacia.
Si bien en el segmento no regulado de perfumeria y cosmética su posicion es dominante,
hacia adelante, la compafiia planea cambiar estratégicamente el mix de productos y enfocarse
en el segmento de farmacia. Se prevé que ! fiujo de fondos operativo continde siendo positivo
y poco volatil con menores margenes.

Fuertes barreras de entrada: Cambios en la regulacion de la industria en el afio 2016 han
elevado |a cantidad maxima de farmacias que pueden tener los jugadores al 10% de las
farmacias habilitadas en Uruguay. Dicha resolucién deja un espacio de crecimiento muy
importante para San Rogue, a la vez que fimita al principal jugador de la industria, Farmashop,
que se encuentra mas cerca del limite permitido. Por otro lade, el mismo decreto elimind Ja
disposicion segun la cual no se podia tener dos farmacias o més en un radio de 1.000 metros.
En este sentido, la compafiia posee como principal activo su presencia como Unica farmacia —
perfumeria en los shoppings {con una rentabilidad superior al resto de los locales).

Crecimiento asociado al flujo libre: La estrategia del managment para los proximos afios se
basa en el crecimiento sostenido de sucursales, adquiriendo locates en funcionamiento o
abriendo nuevos. La compafia planea financiar el crecimiento a través de la ON emitida, el
flujo de fondos libre disponible o aportes de capital de los accionistas. No se prevé que San
Roque tome nueva deuda en este sentido. San Roque planea distribuir dividendos hacia
delante. Sin embargo, segin la estrategia planteada, el monte a distribuir sera una variable de
ajuste tal que el flujo libre continde siendo positive.

ON Garantizada: Las ONs se encuentran garantizadas a fravés 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 ponder6 en la calificacién la fortaleza crediticia de la
garantia en cuanto a su evolucién, mecanismo de retencidn y pago y los niveles de cobertura
de los servicios; aungue siempre relacionada con la calidad crediticia de la compafiia.

Sensibilidad de la calificacion

la perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que San Rogue mantendra una
estructura de apalancamiento conservadora, con un nivel de deuda a EBITDA en torno al 2.5x
y holgadas coberturas de intereses. La compafiia planea crecer en la medida en gue el flujo
de fondos libre lo permita o a través de aportes de capital. Un incremento de la deuda por
encima de lo anticipado para financiar inversiones de capital junto con una politica agresiva de
distribucién de dividendos, podrian presionar la calificacion a la baja.

Liquidez y estruciura de capital

Moderado apalancamiento con adecuada liquidez: A diciembre de 2017 San Rogque
mantenia deuda por UY$ 277 MM, exhibiendo un ratio de deuda a EBITDA de 2.5x y cobertura
de intereses de 4,4x. Asimismo, la compafia detenta un adecuado nivel de liquidez. San
Roque mantiene parte de sus fondos en inversiones transitorias, a fin de ser utilizados ante
oportunidades de expansion. A diciembre’17 contaba con una posicion de ¢aja y equivalentes
de UY$ 13 MM e inversiones corrientes de UY$ 19 MM que alcanzaba a cubrir un 63% de ia
deuda de corto plazo, 1o cual junto con la fiexibilidad financiera que presenta la compafiia
mitiga el riesgo de refinanciacion. Toda la deuda estd denominada en Pesos ajustables por
Uls, con [o que ne hay riesgo de descalce de moneda.
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Anexo V. Dictamen de calificacién
FIX SCR Uruguay Caiificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiiada de
Fitch Ratings), en adetante FIX, realizado el 17 de abril de 2018, confirmg la calificacién de
Emisor de San Roque S.A. en la Categoria BBB({uy).

En la misma fecha, el Consejo de Calificacién confimé la Categorfa BBB+(uy) a las ON Serie
1 garantizadas emitidas por la compaiifa.

La Perspectiva es estable.

Categoria BBB(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pafs. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
economicas 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 entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pals al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara "{(uy)”.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién
de la categoriz a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacidn 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 Ia
calificacion 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 analisis de los Factores Guantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaren la Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capitai, y ¢l Fondeo y Flexibilidad Financiera de |a
Compafiia. El analisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Compeititiva, y la Administracién y calidad de los Accionistas.

Fuentes

» Balances generales al 31/12/2017. Auditor externo del Gltimo balance anual: Deloitte
= Informacién de gestion suministrada por la compaiiia.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacién 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 nombre y, por lo tanto, FIX SCR
URUGUAY GALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) - en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-,
ha recibido los honorarios comrespondientes por la prestacin de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIRICADORA DE RIESGO SA ESTAN
SUJETAS A CIERTAS UMITACIONES 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
SIMO WEB WWWFIXSCROOM, LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO BE 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 8CR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA 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 SA
{www.fixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de [a entidad para
adquirir, vender o negociar valores negociables o de! instrumento objeto de cafificacion.

La reproduccitn o distribucion total o parcial de este inforne estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacidn y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
S.A se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lleva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuendo con sus metodologias de calificacién, 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 jurisdiccién. 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, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiceion en que se ofrece y culoca fa emision yio donde e emisor se encuentra, la disponibifidad y ta naturaleza de la
informacién pablica relevante, e acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros fales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y ofros informes proporcionados por ferceros, la
disponibiidad de fuentes de verificacitn independiente y competentes de terceros con respedio a ta emision en particular o en
la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calfficaciones de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben enfender que ni una investigacion mayor de hechos, i la verfficacion por terceros,
puede asegurar que toda la informacion en fa que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de
realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exadditud de la
informacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S Ay al mercado en los documentos de
oferta y otros informes. Al emitir sus calfficaciones, FIX SCR URUGIUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiaren la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, ¢on respecto a los estades financieros y abogados con
respecto 4 los aspectos legales vy fiscales. Ademas, las calfficaciones son Infrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acortecimientes que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como heches. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos aclugles, las calificacionss pueden
ve;"se afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o confimé una
calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona tal como ha sido recibida del emisor, sin ninguna representacion o
garantia de ningtin $ipo. Una calificacion de FiX SCR URUGLIAY CALIFICADORA DE RIESGO SAes una opinién en cuanto
4 la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA evaliia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, 1as calfficaciones son un producto de
frabajo colective de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A v ningdn individuo, o arupo de individuos es
Unicamente responsable por la calificacion, La calificacion solo incomora los riesgos derivados del crédite. En caso de
incorperadion de otro tipo de riesgos se hara mendién especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA no esté comprometida en fa oferta o venta de ningln titulo. Todos los informes de EIX SCR URUGUAY
CALIFICADCRA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FEX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA estnderon involucrados en el mismo pero no son individualmente
responsables por [as opiniones verfidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsite de ser confadtados. Un
informe con una caffficacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision ni un
sustitito de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la
venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier
razdn a sola discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO 8.A no proporcicna asesorarmiento de inversién de ningdn tipo.

Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuadion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
para un inversor particular o la naturaleza impositiva ¢ fiscal de los pagos efectuados en mlacidn a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarics por parie de los emisores, aseguradores, gasantes, otros
agentes y originadores de tifulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD
200.000 {u ofras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
S.A calfficara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garaniizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacitn o diseminacion de una calificacion de FEX
SCR_URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no consttuye el consenfimiente de FIX SCR URUGLAY
CALIFICADORA DE RIESGO S A ausar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada
bajo las leyes de mercado de titulos v valores de cuakuier jurisdicgion, induyendo, pero no sélo, las teyes del mercado de
Estados Unidos y la "Financial Senices and Markets Act of 2000” def Reino Unido. Debido a la relativa efiencia de la
publicacién y su distribucion efectronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGD SA pueden
estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para oros suscriptores de imprenta.

San Rogue S.A.
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