Press Release

FIX (afillada de Fitch Ratings)
confirmo la calificacion de Ta-Ta S.A.
y reviso la Perspectiva a Negativa

29 de abril de 2024

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en
adelante FIX, confirmo6 en A(uy) la calificacién de emisor de largo plazo de Ta-Ta S.A. y en
A+(uy) la calificacion de la Obligacion Negociable Serie 1 (garantizada) mientras que para
ambas calificaciones se reviso la Perspectiva a Negativa desde Estable.

FACTORES RELEVANTES

FIX (afiliada de Fitch Rating) —en adelante FIX— confirmé la calificacion de emisor de largo
plazo en A(uy) y de la ON Serie 1 (garantizada) en A+(uy), mientras que para ambas
calificaciones se reviso la Perspectiva a Negativa desde Estable. La Perspectiva Negativa
refleja la caida en las ventas nominales por segundo afio consecutivo ante el impacto de
las tiendas fronterizas, que ha presionado los margenes y el flujo de la compafia, asi como
generado un resultado neto negativo que erosiona el patrimonio. Dicha situacion se ve
compensada por el aporte comprometido de las acciones de San Roque S.A. que permiten
un cumplimiento mas previsible en 2024 de los covenants que limitan tanto a la flexibilidad
financiera y operativa, como al nivel y velocidad del CAPEX aunque 2025 sigue siendo
desafiante. La calificacion incluye la participacion de mercado y la cobertura de garantia de
la ON Serie 1, también tiene en cuenta la capacidad y estabilidad del flujo generado en
operaciones por parte de la compafiia y la estructura de la deuda de largo plazo.

TA-TA S.A. (Ta-Ta) logro a fin de 2023 una dispensa establecida en la ON Serie | respecto
al ratio de deuda financiera neta/EBITDA (3,5x) a ser medido el 31 de diciembre. Dicha
dispensa se solicita anticipadamente por normativa, pero finalmente Ta-Ta logré cumplir
con el covenant (3,4x). La dispensa fue otorgada sujeto a ciertas condiciones, incluyendo el
aporte de capital equivalente a la totalidad del paquete accionario de San Roque S.A. (San
Roque). La incorporacién de San Roque permite una mejora en la previsibilidad del
cumplimiento del covenant en 2024 dado su menor apalancamiento relativo. Para este
periodo el ratio a alcanzar se reduce a 3,25x, mientras que 2025 volveria a estar ajustado
con otra reduccion que lo deja en 3x. FIX monitoreard la evolucion ya que el
incumplimiento de covenants deriva en menor flexibilidad financiera y mayores costos
financieros.

La emision de la ON Serie 1 (garantizada) permitié a la compafia mejorar el perfil de
vencimientos de su deuda con el reemplazo de los financiamientos bancarios y liberando
las garantias constituidas, al tiempo que estableci6 ciertas condiciones que suponen un
limite a los niveles de apalancamiento de Ta-Ta. La calificacion de la ON Serie 1 se ubica
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en A+(uy), un notch por encima de la calificacion de Emisor de largo plazo, ya que
considera el mecanismo de retencion de pagos y la amplia cobertura de garantia
constituida a través del Fideicomiso al que se cedieron los derechos de cobro sobre la
facturacion a través tarjetas de crédito y débito (Visa y Maestro), asi como la Fianza
Solidaria de la sociedad Frontoy S.A. (Baranur S.A. se fusion6 con Ta-Ta) Las
calificaciones también tienen en cuenta la capacidad y estabilidad del flujo generado en
operaciones por parte de la compafia y la estructura de la deuda de largo plazo.

Ta-Ta ha mantenido un crecimiento de sus ventas por debajo de la inflacién, y mas
recientemente un retroceso de las ventas, que afectd los margenes de rentabilidad. La
compaiiia se ha enfocado en el control de los costos y en la mejora en la eficiencia en sus
operaciones, incluyendo la logistica, que le ha permitido mantener sus margenes de
acuerdo a la metodologia de FIX en torno al 4,5% en 2023 (3,4% en 2022), pese a la caida
de las ventas de 3,3%. FIX considera que la compafia ha tenido buenos resultados en el
control de los costos y mejoras operativas que han aumentado su resiliencia frente a los
escenarios adversos, sin embargo, los espacios para realizar mejoras se han reducido y
encontrar espacios para mejorar requerira de mayores esfuerzos e inversiones de capital.

Ta-Ta constituye uno de los mayores supermercados en Uruguay con

tiendas multi-formato y una amplia diversificacion geogréfica. EIl modelo de negocio esta
bien posicionado para ofrecer una propuesta de valor al consumidor enfocado en precios
bajos y marcas propias, aunque en el ultimo afio la compafiia esta sumando a su oferta de
valor una mayor participacion de marcas referentes para satisfacer y atraer nuevos
consumidores con gran foco en mejorar la experiencia de los mismos. El centro logistico de
la compafiia le brinda una ventaja competitiva para el impulso de negocios
complementarios, como la venta de indumentaria (BAS), electrodomésticos (Multi Ahorro) y
la reciente incursion en el negocio mayorista (Frontoy). Por su parte, San Roque es uno de
los principales retailers de Uruguay en el rubro farmacias y cuenta con 53 locales en 14
departamentos.

El sector de supermercados en Uruguay es altamente competitivo concentrado en pocos
competidores, considerando las grandes superficies. Adicionalmente, las ventas de los
supermercados en la frontera estan siendo afectadas por la disponibilidad de una oferta de
productos provenientes de Argentina y Brasil, asi como los viajes de los residentes a
localidades en estos paises para realizar sus compras dado el amplio diferencial de
precios. En este sentido, la compafia redimensiond su plan de inversiones reduciendo la
apertura de nuevas sucursales en el corto plazo a cambio de emprender la remodelacion
de las tiendas existentes con el objetivo de mejorar la experiencia de las mismas y
aumentar el nivel de ventas y rentabilidad.

La compafia, presentaba al cierre de 2023 ratios de endeudamiento de 6,5x (Deuda Total /
EBITDA) y 6,4x (Deuda Neta / EBITDA), segun la metodologia estandar de FIX. Sin
embargo, el ratio de Deuda Neta / EBITDA ajustado que sirve de referencia de la ON Serie
1 se ubicé en 3,4x sin San Roque (limite de 3,5x). La situacion referida a los waivers derivd
en mayores garantias del fideicomiso por cerca de UY 524 millones que incidi6é en la
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evoluciéon de la deuda bruta. De incorporarse las garantias y de acuerdo con cifras
provistas por la compaiiia la deuda neta disminuyé UY 170 millones, a partir de menores
inventarios (UY 450 millones), y menores requerimientos de capital de trabajo.

A diciembre 2023, la compafiia presenta una cobertura de liquidez de la deuda de corto
plazo de 9,3% considerado caja y equivalentes (16,5% a diciembre 2022), que se
incrementa hasta el 87,6% al sumar el EBITDA (104,4% a diciembre 2022). Sin embargo,
la cobertura ajustada seria mayor por el saldo de la cuenta en el Fideicomiso de Garantia
de las ON Serie 1, donde el 50% se libera por haber cumplido el covenant a diciembre
2023.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La calificacién podria ser revisada a la baja por algunos de los siguientes factores: un
deterioro sostenido en los margenes que los ubique por debajo de 3,0% y/o se extienda el
tiempo el resultado neto negativo de la compaiiia, asi como nuevos incumplimientos de los
“covenants” establecidos en la ON Serie 1 que limiten la flexibilidad operativa y/o financiera
de la compaiia, como también al nivel de inversiones requerido para mantener y expandir
su generacion de flujo operativo.

La ON Serie 1 podria bajar su calificacion en caso de acciones de rating sobre la compairiia
como asi también una reduccion importante del colateral que impacte en los niveles de
cobertura futura.

La revisidon de la Perspectiva a Estable podria derivar de una generacion de fondos libres
gue permita desapalancar a la compafia, con resultados netos positivos y una mayor
previsibilidad en el cumplimiento de los “covenants” de la ON Serie 1 en 2025 y hacia
adelante.

INFORMES RELACIONADOS Y METODOLOGIA APLICABLE

FIX utilizo el Manual de Calificacion de Finanzas Corporativas presentado ante el Banco
Central del Uruguay (disponible en www.bcu.gub.uy). El informe correspondiente se
encuentra disponible en nuestra web "www.fixscr.com"”.
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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 calificacién.

La reproduccion o distribucion 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 informacién 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
informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacioén de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién 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, variard 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 emisién 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
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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
jurisdiccién 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 calificacién crediticia sera
exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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 hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que
pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién 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 informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningin 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 opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalta y
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 Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacién sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de
precio o de mercado, se hara 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 propdsito de ser contactados. Un informe con una calificaciéon de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
es un prospecto de emisién ni un sustituto de la informacién 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 discrecién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversiéon de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningin comentario sobre la adecuacién 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, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una
cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacién 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 declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, 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 distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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