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Actualizacion de calificacion de la emision de titulos de deuda de oferta piblica del
“Fideicomiso Financiero Salto Dayman”

20 - mayo - 2021

Plazo:
Titulos representativos:

Activo Fideicomitido:

Emisor:
Fideicomitente:
Amortizacion e intereses:

Gracia:

Interés:

Andlisis Juridico:
Fiduciario:

Entidad Registrante:
Entidad Representante:
Comité de Calificacion:
Manual utilizado:

Calificacion de riesgo:
Vigencia de la calificacion:

', La calificacién otorgada puede estar
sujeta a modificacion en cualquier
momento seguin se deriva de la
metodologfa de trabajo de CARE

hasta 15 afios desde la fecha de emisién con vencimiento el 5/3/31

de deuda escriturales de oferta publica por un monto total de Ul 330.000.000
(trescientos treinta millones de Unidades Indexadas)

Cesion de la Intendencia Departamental de Salto de la cobranza descentralizada,
incluyendo la realizada a través del SUCIVE.

Republica AFISA

Intendencia de Salto (IS)

luego de vencido el periodo de gracia, en 14 cuotas anuales de Ul 37.733.830
cada una (capital e intereses) a partir del 5/3/18.

el perfodo de gracia, solo para capital, culminé el 5/3/18.

7 % lineal anual en Ul; el primer pago de intereses ocurrié el 5/3/17.

Asesor Legal: Dr. Leandro Rama

Republica AFISA

BEVSA

BEVSA

Julio Preve y Martin Duran Martinez

Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas generadas por Intendencias
Departamentales

BBB.uy

hasta el 30/11/21
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Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha actualizado la calificacion de los titulos de
deuda de oferta piiblica emitidos con el respaldo del llamado “Fideicomiso
Financiero Salto Dayman” manteniendo la categoria BBB.uy de grado inversor.

El objeto de esta emision consistio en la generacién de recursos necesarios
para la cancelacion de pasivos con proveedores, de una linea de crédito con el
BROU, de titulos de deuda en favor del BROU (provenientes de dos fideicomisos
privados) y la compra de maquinaria vial por medio de un fideicomiso de
administracién; todo lo cual suma una cifra estimada de Ul 315.538.716.

El patrimonio del Fideicomiso ha sido constituido por el flujo de fondos
generado por los derechos de créditos presentes y futuros que tiene la IS
contra el Fideicomiso SUCIVE (independientemente de quien sea el futuro
administrador del SUCIVE) y contra los Agentes Recaudadores, hasta la suma
de Ul 552.800.000.

Respecto de los titulos de deuda cabe senalar:

+ Lainexistencia de riesgo de estructura, tal como se sefialara en el informe
juridico que se anexara a la calificacion original.

+ Lagarantia adecuada, establecida a partir de la cesion de cobranza
de tributos en un monto razonable y suficiente.

+ Respecto de la liquidez, ésta es adecuada segun fue disefiado el
instrumento aunque de alcance limitado de acuerdo a las caracteristicas
del mercado doméstico.

+  El Fideicomiso se encuentra al dia con sus obligaciones
Respecto del destino de la emision:

+  Eldestino de la emisién mencionado mas arriba, es consistente con la
votacion unanime de la Junta Departamental, (Decreto 6819/2015 de fecha
17 de junio de 2015) que autorizd a la Intendencia a tomar crédito por
hasta 330 millones de Ul detallando limites parciales segun instrumentos.
El mismo ya fue cumplido.

Respecto de los flujos proyectados:

*+ Razonabilidad de los supuestos utilizados en funcién de los antecedentes
de la cobranza histdrica de tributos en forma descentralizada (SUCIVE y
otros)

+Lacesion de tributos para el pago de los titulos de deuda de este
fideicomiso y otro crédito respaldado también de la misma forma,
representa un porcentaje del orden del 9,38 % de los ingresos totales de la
IS de acuerdo a la Rendicién de Cuentas estimada en 2020.
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Por otra parte, practicado el andlisis de suficiencia respecto a la cobranza
descentralizada correspondiente a los meses de enero y febrero que es lo
que, en principio, se fideicomite, el mismo resulta satisfactorio incluyendo
un préstamo concedido por el BBVA.

Respecto del entorno y el riesgo politico:

El riesgo politico en este caso refiere especialmente al riesgo que por
consecuencias inesperadas de la conflictividad que se vivié en el pasado,
se pudieran afectar las voluntades conectadas con el repago de los titulos.
Esto, notoriamente no ha ocurrido.

No se espera que el nuevo gobierno que asumié a nivel nacional en
marzo de 2020 asi como el que asumié en la IS el pasado 27/11/20 (de
hecho fue reelecto el mismo Intendente), cambie esta situacion; todo ello,
sumado al tiempo transcurrido sin conflictos contra el fideicomiso,
favorece un panorama positivo en cuanto a la preservacion del
financiamiento en las condiciones establecidas en el contrato.

En particular se destaca la unificacién y cancelacion de todos los pasivos
relevantes financieros y con proveedores que tenia la IS en una Unica
operacién con financiacion a largo plazo, o que ademas de permitir una
gestion mas eficiente descomprimié una situacion incémoda con multiples
acreedores.

Vinculado a la crisis sanitaria, la IS ha planteado formalmente la posibilidad
de extender el plazo acordado para el pago de amortizacion e intereses en
virtud de la caida en la recaudacion de tributos. Dicho planteo no fue
aceptado por la Asamblea de Titulares realizada el 26/4/2021.
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2. La calificacion no representa una
opinién sobre la administracion publica
de turno, ni tampoco es una auditorfa
financiera.

3. Ver "Manual de calificacién de
finanzas estructuradas generadas por

Intendencias Departamentales..." Punto 3.

I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificacion
de los titulos representativos de deuda de oferta publica emitidos por
Republica Administradora de Fondos de Inversion Sociedad Andnima (en
adelante RAFISA) por un monto nominal total de Ul 330.000.000 segun
documento de emisién de fecha 25/1/17. Estos titulos se emitieron con el
respaldo del fideicomiso financiero. Este se compone asf:

+ Cesion al fideicomiso del flujo de fondos futuro que por concepto de
tributos departamentales percibe la IS por medio de fideicomiso SUCIVE
y demas agentes de cobranza descentralizada por un monto de hasta Ul
552.800.000.

+  Los bienes fideicomitidos respaldan el repago de los titulos, los intereses
devengados y demés gastos que demande esta operacion y por el
eventual remanente a la extincion del fideicomiso, se emitid un certificado
de participacion a favor de la IS que no se califica.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdésito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervisién y control del
sistema financiero, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida
no representa no obstante una recomendacion o una garantia de CARE para el
o los beneficiarios, y por tanto la calificacién debe considerarse a los efectos
de la inversién como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no
audita ni verifica la exactitud de la informacion presentada, la que sin embargo
procede de fuentes confiables a su juicio?.

El marco conceptual de esta calificacién supone un ejercicio prospectivo por
el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos,
y la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las condiciones
originales pactadas de monto, moneda, plazo y renta - fija o variable- o tasa
de interés, si corresponde como en este caso. “El riesgo del inversionista o
beneficiario financiero serd pues, el de la recuperacién del monto invertido
en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas una renta o un interés si
corresponde™,

La presente es una emision de oferta publica, de titulos valores nominativos, vy
han sido emitidos por Republica AFISA al amparo de la Ley 17.703 del 27 de
octubre del 2003. Tendra una duracion de 15 afios desde la fecha de emision,
previéndose una amortizacion de 14 cuotas anuales luego de transcurrido

el periodo de gracia que finalizé el 5/3/18. Junto con las amortizaciones

se pagan los intereses devengados por lo que las 14 cuotas que se estan
abonando son de Ul 37.733.830. El interés pactado en este caso es de un 7 %
lineal anual en Ul y se paga conjuntamente con cada amortizacién a excepcion
del primer pago, efectuado el 5/3/17, en que no hubo amortizacién de capital.
Actta como entidad registrante y representante la Bolsa Electrénica de Valores
SA (BEVSA).
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El comité de calificacion estuvo integrado por el Cr. Martin Durén Martinez,
y por el Ing. Julio Preve y cont6, en ocasién de la calificacion original, con la
asistencia de su asesor juridico Dr. Leandro Rama.

2. Antecedentes Generales

Para atender las obligaciones vigentes al asumir la actual administracién y
otras a futuro y contando con la aprobacién de la Junta Departamental se
tomaron a esos efectos, fuentes de financiamiento a largo plazo.

+ Por decreto nimero 6819/2015 de fecha 11 de junio de 2015, la Junta
Departamental de Salto autorizo, por unanimidad, de conformidad con el
articulo 301 de la Constitucion, realizar todas las operaciones pertinentes
a fin de obtener hasta Ul 330.000.000 pagaderas en hasta 15 afios
contados a partir de cada instrumento, pudiendo cancelar con dichos
fondos los que se obtengan a corto plazo, sin afectar el monto total de la
operacién cuya anuencia se solicitd

+ Con fecha 16 de junio de 2015 se constituy6 el Fideicomiso Financiero
Salto VII, con la finalidad de cancelacion de pasivos. Dicho fideicomiso
emitié a favor del Banco de la Republica Oriental del Uruguay cuatro Titulos
de Deuda de oferta privada por un importe total de hasta Ul 105.000.000,
y un Certificado de Participacion por el eventual remanente a la extincién
del fideicomiso a favor de la IS.

+Como consecuencia de este fideicomiso, la IS cedié y transfirié flujo
de fondos futuros percibidos a través de los Agentes Recaudadores y del
Fideicomiso SUCIVE por la suma equivalente de hasta Ul 147.000.000 para
el respaldo de las emisiones; siendo su vencimiento final el 10 de febrero
de 2023.

+ Con fecha 25 de setiembre de 2075 se constituy¢ el Fideicomiso Financiero
Salto Arapey, con la finalidad de cancelacién de pasivos. Dicho fideicomiso
emitié a favor del Banco de la Republica Oriental del Uruguay un Titulo de
Deuda de oferta privada por un importe de hasta Ul 66.000.000 y un
Certificado de Participacion por el eventual remanente a la extincién del
fideicomiso a favor de la IS.

+ Como consecuencia de este fideicomiso, la IS cedié y transfirié flujo
de fondos futuros percibidos a través del Fideicomiso SUCIVE por la suma
equivalente de hasta Ul 91.300.000 para el respaldo de la emisién; siendo
su vencimiento final el 5 de agosto de 2023

+ Por Resolucion de Directorio nimero 100/16 de fecha 18 de mayo de
2016, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay, en su caracter de
titular de los Titulos de Deuda emitidos bajo el Fideicomiso Financiero
Salto VIl y el Fideicomiso Financiero Salto Arapey, resolvié cancelar los
créditos emergentes de dichos Titulos de Deuda contra el pago del
capital adeudado a la fecha de cancelacién anticipada, mas una comision
por cancelacion anticipada del 2,5% sobre el saldo de capital, mas los
intereses devengados hasta la fecha de la cancelacion. Los fondos
necesarios fueron obtenidos por el precio de la colocacion de los titulos
emitidos bajo este contrato de fideicomiso.
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« LaIntendencia de Salto mantiene una linea de crédito abierta en el
Banco de la Republica Oriental del Uruguay por hasta un importe total de $
92.000.000. Esta linea est4 al dia.

+ Con esta operacion la Intendencia de Salto, concreté en un solo
instrumento financiero la cancelacion de los pasivos existentes, con el
limite establecido en el decreto 6819/2015 de la Junta Departamental de
Salto.

+ Esporello que el sefior Intendente de Salto por resolucién ndmero 195 de
fecha 26 de setiembre 2016 decidié constituir un fideicomiso financiero
con la finalidad de obtener recursos mediante la emisién de titulos de
oferta publica con el respaldo del patrimonio fideicomitido, constituido por
los fondos que se ceden y transfieren a este fideicomiso.

+ Lafinalidad de los fondos obtenidos por el precio de la colocacion fue la
cancelacion de los Titulos de Deuda y gastos originados en los
fideicomisos financieros anteriormente mencionados, la cancelacion de la
linea de crédito descripta anteriormente, cancelacién de pasivos
comprendidos en el Anexo 3 del contrato y la adquisicién por medio de un
fideicomiso de administracion de maquinaria vial que se detalla en el Anexo
4 del mismo documento, por un monto total de hasta Ul 330.000.000. Esto
ya fue cumplido.

+ Elfinanciamiento se ha instrumentado a través de la emision de titulos
de deuda de oferta publica realizados por el Fideicomiso; los cuales seran
repagados con el producido de la cesion al Fideicomiso del flujo de fondos
futuro que por concepto de tributos departamentales percibe la IS por
medio de los Agentes Recaudadores y de Fideicomiso SUCIVE.

+  Elflujo de fondos futuros provenientes de los Agentes Recaudadores
y del Fideicomiso SUCIVE referido en la cldusula anterior es fideicomitido
por la IS a Republica AFISA, en su calidad de Fiduciaria, por hasta la suma
equivalente a Ul 552.800.000. Republica AFISA integra este flujo de fondos
en un patrimonio fiduciario destinado a respaldar la emision de titulos
de deuda de oferta publica por la suma de Ul 330.000.000 y la emisién de
un certificado de participacion a favor de la IS por el eventual remanente a
la extincion del fideicomiso.

+ La IS adhiri¢ al Fideicomiso SUCIVE con fecha 28/12/11, por lo que desde
esa fecha, éste es el titular de los Derechos de Cobro de Ingresos
Vehiculares de Salto, teniendo la IS derecho a percibir el 100% de
la recaudacion que hiciere al SUCIVE, fondos que también transfiere al
Fideicomiso.

+ Con fecha 15 de octubre de 2015 la Comisién de Seguimiento del SUCIVE
- creada por art. 3 de la Ley 18.860 - otorgd autorizacion a efectos de
realizar las retenciones necesarias del Fideicomiso SUCIVE en consonancia
con la resolucion del Sr. Intendente y el decreto de la Junta Departamental
de Salto antes referidos.

+  Ennota del 12/1/18 RAFISA solicita al BCU realizar algunas
modificaciones.
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* Por ultimo, con fecha 16/5/18, la IS y RAFISA firmaron una modificacion
y Adenda al contrato original referida a la cancelacién de algunas deudas
de la IS que, agotadas las gestiones de cobro por parte de ésta, no fue
posible hacerlo, asi como se modificd el listado de maquinaria y equipos
a adquirir. Asimismo se dispuso que los fondos sobrantes sean
reintegrados a la IS. Con fecha 17/5/18 el Intendente de Salto comunica lo
actuado, en sendas notas a la Junta Departamental de Salto y al Tribunal
de Cuentas de la Republica. Esto en funcién de lo comunicado por el BCU
en nota del 26/1/18.

+  De estas modificaciones, la IS dio cuenta al Tribunal de Cuentas de la
Republicay a la Junta Departamental de Salto en sendos oficios nos.
1082/18 y 1083/18 ambos fechados el 4/10/18.

3. Hechos salientes del periodo

+ Encumplimiento a lo dispuesto en la clausula 24.6 del contrato de
fideicomiso, la IS envia a CARE copia de la Resolucion No. 163 del
5/6/2020 dando cuenta de un crédito contraido por la comuna. Se trata
de un crédito de Ul 21.118.413,96 con el banco BBVA a pagar en tres
cuotas anuales con vencimiento los 15 de marzo de los afios 2021 al 2023.
La tasa de interés es de 4,25 % anual en Ul. En respaldo de esta operacidn,
la IS cede flujos de cobranza descentralizada y SUCIVE hasta el monto del
préstamo (capital mas intereses) mas un 30 %. La primera cuota fue
abonada en tiempo y forma.

+  RAFISA recibe el 8/2/2021 nota del Intendente solicitando extender el
plazo dos afios, postergando los pagos de intereses y amortizacion de
mayo 2021y 2022 los que se capitalizarian; la Asamblea de Beneficiarios
del 4/3/2021 resuelve postergar el vencimiento del 5/3/2021 al 5/5/2021 y
pasar a cuarto intermedio para el 26/4/2021 la resolucién del tema de
fondo

+Envirtud de lo anterior, CARE en nota de fecha 15/3/2021 solicité y obtuvo
del BCU autorizacion para presentar informe de actualizacion de la
calificacion del presente FF fuera del plazo habitual, es decir el 30 de abril.
La prérroga fue por 30 dias. La comunicacién del BCU aceptando la
solicitud presentada por CARE fue recibida en fecha 18/3/2021.

+ Tal como estaba previsto, el 26/4/2021 se levant¢ el cuarto intermedio
de la Asamblea de Beneficiarios. En dicha ocasién no se obtuvo la mayoria
necesaria para aceptar la propuesta presentada por la IS (se requeria un
minimo de 75 % de Titulares con derecho a voto y se obtuvo un 74,75 %).
En consecuencia, se rechazé la propuesta y el cronograma de pagos se
retomd segun lo previsto, habiéndose cancelado la cuota vencida en marzo
2021, en el mes de mayo tal como fuera acordado.
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+Envirtud de la crisis sanitaria debieron aplazarse las elecciones de
gobiernos departamentales previstas originalmente para el 10 de
mayo de 2020. Las mismas se realizaron el 27 de setiembre de 2020 y los
intendentes electos asumieron funciones 60 dias después, es decir el 27 de
noviembre de 2020. Esto implicd, entre otras cosas, que no hubo tiempo
para elaborar un nuevo presupuesto quinquenal por lo que el corriente
afio 2021 debid afrontarse sin cambios presupuestales. El nuevo
presupuesto deberia aprobarse en cada Junta Departamental 6 meses
después de asumida la nueva administracion, esto es al 27 de mayo de
2021. Discusiones mediante y de no mediar prdrrogas implica que no
entrard en vigencia sino hasta la segunda mitad del afio 2021.

4. Objeto de la calificacion e informacion analizada.

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios
de recuperar el monto por el que adquirieron los titulos de deuda en las
condiciones de interés y plazo, que se informan sucintamente en la Seccién Il
La informacidn analizada al momento de esta actualizacion fue la siguiente:

+  Calificacion original de esta operacidn y actualizaciones posteriores

« Informacion actualizada de la cobranza del SUCIVE hasta diciembre de
2020 inclusive.

+ EE.CC de RAFISA al 31/12/20

+ EE.CC del Fideicomiso al 31/12/20

+ Rendicién de Cuentas 2020 estimada por la IS

* Resolucién adoptada por el TCR No. 2516/2020 de fecha 16/12/2020

+ Nota del 8/2/2021 de la IDS a RAFISA, solicitando modificar el cronograma
de pagos y respectivos anexos con informacién financiera.

+ Acta de Asamblea de Titulares de fecha 26/4/2021 en que se da cuenta de
la no aprobacion de la propuesta presentada por la IS.
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos de Deuda de oferta publica emitidos por el Fiduciario vy
un certificado de participacion por el eventual remanente que tiene como
beneficiario a la IS que no se califica. Los bienes fideicomitidos para el pago
de dichos titulos estan constituidos por el flujo de fondos comprometido a
partir de la cesion de la recaudacion correspondiente a la IS realizada a través
del SUCIVE y demas agentes de cobranza descentralizada en los montos
acordados.

Un resumen de la descripcion de los titulos es la siguiente:
Titulos: Titulos representativos de deuda

Moneda: Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la
fecha de emisidn.

Monto de

la Emision: Ul 330.000.000

Interés: 7 % lineal anual en Ul desde la fecha de emision y hasta la
cancelacion total de los Titulos de Deuda, calculada sobre
saldos, afio de 360 dias y meses de 30 dias.

Plazo: Desde la fecha de emisién (enero 2017) hasta el 5 de marzo
de 2031 (aproximadamente 15 afios)

Pago de

intereses: Los intereses de los Titulos de Deuda se pagan en

cuotas anuales los dias 5 de marzo conjuntamente con la
amortizacion de capital excepto la primera cuota con
vencimiento el 5/3/17 en que no hubo amortizacién.

Amortizacion

del capital: El capital de los Titulos de Deuda esta siendo amortizado
en las mismas fechas que el pago de intereses a partir del
5/3/18. En conjunto, seran 14 cuotas de Ul 37.733.830.

Calificacion
de Riesgo: BBB.uy

Analisis de contingencias juridicas

En el Anexo | de la calificacion original se presenté el informe que recoge el
andlisis juridico detallado del Dr. Leandro Rama, respecto de las contingencias
juridicas que pudieran vincularse con el riesgo de repago futuro a los titulares
de los titulos a emitirse. En consecuencia se considera innecesario reiterarlo
aca.

En suma el informe, que puede consultarse en el Anexo 1 de la calificacion
original, culmina:
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En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
juridicos estructurales en el proceso de emision.

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago al o los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados se considera que el
riesgo de incumplimiento por defectos en la estructura es casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los titulos se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede llevar
un tiempo imposible de determinar. Riesgo bajo.
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Ill. LA ADMINISTRACION
La Fiduciaria

La empresa administradora o fiduciaria es Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (Republica AFISA)

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio,
para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracién que se
establecen en el contrato de fideicomiso. Integra este anélisis el ajuste de
Republica AFISA a las disposiciones juridicas vigentes.

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal
en el Registro de Entidades y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha
02/08/2004. Su objeto exclusivo es la administracion de fondos de inversion
de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y complementarias,

y se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en
fideicomisos financieros segun lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de
octubre de 2003.

Segun EE.CC al cierre del 31/12/2020 la firma alcanza un patrimonio
contable de miles de $ 773.859. Esto supone un incremento algo superior al
10 % respecto al que tenia al 31/12/2019. La liquidez, medida como la razén
corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy altos.
Un resumen del estado de situacién patrimonial y su comparativo con los dos
gjercicios anteriores se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 1: Estado de Situacién Patrimonial (miles de $)

Concepto 31-Dec-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Activo 869.245 810.023 705.262
Activo Corriente 199.937 224515 261.447
Activo no Corriente 669.308 585.508 443.815
Pasivo 95.385 107.260 120.097
Pasivo Corriente 73.727 90.321 101.326
Pasivo no Corriente 21.658 16.940 18.772
Patrimonio 773.859 702.762 585.164
Pasivo y Patrimonio 869.245 810.023 705.262
Razon Corriente 2,71 2,49 2,58

Fuente: EE.CC RAFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados al cierre de 2020, la firma
sigue mostrando resultados positivos.

En el cuadro siguiente se exponen resumida y comparativamente los
resultados a diciembre de 2020 y su comparativo con ejercicios anteriores.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /‘l 3
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



4 Enrelacién a la crisis sanitaria
provocada por el COVID 19, la Gerencia
estima que dicha situacion no tendra
un impacto significativo en sus estados
financieros, ya que los principales
negocios de la compafifa son contratos
de largo plazo y no han evidenciado

a la fecha dificultades operativas y/o
financieras.

5. La Gerencia estima que la situacion
de crisis sanitaria que afecta al pais no
tendrd un impacto significativo en los
estados financieros del Fideicomiso

ya que éste mantiene un crédito
correspondiente a la cesion de derechos

de cobro SUCIVE los cuales se encuentran

comprometidos para el repago de los TD.

Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 31-Dec-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Ingresos Operativos 291.254 270.520 290.623
Gastos de Adm y Ventas (223.497) (204.707) (283.795)
Resultado Operativo 67.763 65.820 6.828
Resultados Diversos 171 245 56
Resultados Financieros 78.752 65.260 53.691
IRAE (30.869) (28.376) (15.910)
Resultados del periodo 115.817 102.948 44.665
Otro resultado integral 279 19.465 50
Resultado integral del periodo  116.096 122.413 44.715

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva la firma sigue mostrando niveles de solvencia y liquidez muy

sélidos®.

Al'31 de diciembre de 2020, RAFISA mantenia la administracion de una
importante cantidad de fideicomisos en diversas areas y de distinto tipo lo que
garantiza su idoneidad para la funcion.

El Fideicomiso®

Se constituyé mediante contrato firmado el 20 de octubre de 2016 entre
RAFISAy la IS (parcialmente modificado el 16/5/18). En aplicacién de dicho
contrato, se consideré un aporte inicial realizado en el mes de octubre de 2016
equivalente al activo fideicomitido por un valor actualizado de Ul 349.729.553
o0 sea $1.221.955.059 sequn cotizacion de la Ul a la fecha: § 3,494

La emision de los titulos, segun consta en el documento de emisién de fecha
25/1/17, se realizé por el monto previsto de Ul 330 millones.

El cronograma de pagos se viene cumpliendo con regularidad. En el cuadro
siguiente se informa el cronograma restante luego de cancelar la cuota
correspondiente al corriente afio 2021.

Cuadro 3:Cronograma de ingresos y pagos del Fideicomiso (miles Ul)

ano Ingresos amortizaciones intereses total egresos
2022 39.000 19.182 18.552 37.734
2023 39.000 20.525 17.209 37.734
2024 39.000 21.961 15.772 37.733
2025 39.000 23.499 14.235 37.734
2026 39.000 25.144 12590 37.734
2027 39.000 26.904 10.830 37.734
2028 39.000 28.787 8.947 37.734
2029 39.000 30.802 6.932 37.734
2030 39.000 32.958 4776 37.734
2031 39.000 35.265 2.469 37.734
Totales 390.000 265.027 112.312 377.339

Fuente: EE.CC del Fideicomiso

En el mes de marzo de 2018 comenzé la amortizacion segun estaba previsto.
A la fecha entonces se llevan canceladas 4 cuotas de las 14 previstas. La
cuota anual de amortizacion e intereses vence el 5 de marzo de cada afio, sin

embargo, como se da cuenta en otra seccidn de este informe, la IS solicitd
L/
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una modificacion de estos plazos. La Asamblea de Beneficiarios concedid una
prérroga de 60 dias, es decir hasta el 5/5/2021 y ya fue abonado.

En el cuadro siguiente se informa resumidamente las principales partidas del
estado de situacion del Fideicomiso al 31/12/20 y su comparativo con cierres
anteriores.

Cuadro 4: Estado de Situacion Financiera del Fideicomiso

(miles de $)

Concepto 31-Dec-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Activo 1.497.634 1.456.398 1.418.792
Activo Corriente 184.940 168.862 158.913
Activo no Corriente 1.312.694 1.287.536 1.259.879
Pasivo 1.460.765 1.414.159 1.374.759
Pasivo Corriente 168.079 152.656 139.942
Pasivo no Corriente 1.292.686 1.261.503 1.234.818
Patrimonio 36.869 42.238 44.033
Pasivo y Patrimonio 1.497.634 1.456.398 1.418.792
Razon Corriente 1,10 1,11 1,14

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Puede observarse que, tanto la liquidez como la solvencia, siguen sin ofrecer
dificultades.

Riesgos considerados:

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcion,
su solvencia y liquidez. Riesgo casi nulo.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para
enfrentarlos. Por iguales razones que el anterior resulta muy poco probable.
Riesgo muy bajo.

Riesgo por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias
disposiciones legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.
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6. Sin perjuicio de la prelacién de los
pagos, la notificacion se fundamenta
en que el grado inversor, segin manual
de calificacion, se sostiene cuando del
total de ingresos abatidos en analisis
de sensibilidad, deducido el total de
cesiones, el resultado es suficiente para
enfrentar, como minimo, el rubro cero.

IV. EL ACTIVO SUBYACENTEY EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente consiste en el flujo futuro de cobranza necesario para
pagar los aportes al fideicomiso financiero. RAFISA recibe la cesion del flujo
futuro de la cobranza del SUCIVE correspondiente a la IDS y demas agentes
recaudadores y con el mismo paga las obligaciones asociadas a los titulos de
deuda emitidos.

El flujo que compone el activo subyacente del fideicomiso financiero y su cesion
al fideicomiso deriva de la norma que dispone la creacién del fideicomiso
financiero de tributos departamentales, que el Intendente hizo suya con fecha 26
de setiembre de 2016.

Las cesiones se haran en los meses de enero y febrero segun el siguiente
cronograma:

Afio 2017 UI 6.800.000; afios 2018 a 2031 a razén de Ul 39.000.000 por afio todo lo
cual conforman el total de Ul 552.800.000. Este cronograma se viene cumpliendo
segun lo previsto; el saldo restante se puede consultar en el Cuadro 3.

En caso de no ser suficiente, se sequira reteniendo en los meses subsiguientes
hasta completar el monto comprometido.

Al producirse la cancelacion anticipada de los dos fideicomisos anteriores,
automaticamente se cancelaron las cesiones preexistentes de tributos que los
respaldaban quedando en consecuencia ésta sola cesion que motiva el presente.

Como se ha mencionado anteriormente |a IS se ha comprometido en el propio
Contrato de Fideicomiso a comunicar a CARE y/o al fiduciario cualquier otro
financiamiento que contraiga (Clausula 24.6 del Contrato de Fideicomiso). En tal
sentido, se informa que, mediante resolucion de fecha 5/6/2020 el Intendente de
Salto adjudicd al BBVA un crédito bancario por Ul 21.118.413,96 pagando una
tasa anual de interés de 4,25 %. El mismo se cancelara en tres cuotas anuales,

la primera el 15/3/2021 (ya vencida y pagada en tiempo y forma segun informé
a CARE laIS) por Ul 7.440.203 y las otras dos, por Ul 7.637.531 cada una con
vencimiento el 15 de marzo de 2022 y 2023 respectivamente. Este crédito cuenta
con respaldo (monto total mas 30 %) de la cobranza descentralizada de la IS,
incluyendo el SUCIVE, al igual que este fideicomiso®.

Relacion de los compromisos asumidos respecto al presupuesto

Corresponde verificar la magnitud de estos compromisos en relacion al
presupuesto de la IS. Una de las consecuencias de las dificultades politicas que
atraveso la administracion fue no haber consequido los votos necesarios en la
Junta Departamental para aprobar un nuevo presupuesto por el periodo 2016

a 2020; en consecuencia, se mantiene vigente el presupuesto del quinquenio
anterior con algunas modificaciones que a lo largo del periodo la administracién
actual logré introducir.

En virtud de esta peculiar situacién presupuestal se prefirié realizar el andlisis de
suficiencia en base a la Ultima Rendicién de Cuentas disponible; en este caso se
trata de una estimacion correspondiente al afio 2020 proporcionado por la IS
acompafiando su solicitud de prérroga de plazos.
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Cuadro 5: Rendicion de Cuentas 2020

Concepto millones $ miles Ul
Ingresos totales 2.429 521.457
De origen departamental 1.237 265.559
De origen nacional 1.192 255.898
Egresos totales 2.447 525.321
Personales 1.237 265.559
Otros egresos 1.210 259.763
Resultado del Ejercicio (18) (3.864)
Fuente: 1S

Nota: conversion a Ul realizada por CARE s/ cotizacion al 30/6/20 (4,6581)

La Rendicion de Cuentas del afio 2020 (estimada por la IS y por lo tanto sujeta
a cambios que, se asume, de producirse serian menores) se presenta en
moneda nacional, a efectos de facilitar la comparacion con las obligaciones
contraidas que se expresan en Ul, CARE hizo la conversién haciendo el
supuesto que la cotizacién promedio de la Ul se refleja en el valor que tenia

al 30/6/20 que era de $ 4,6581. Se sabe que no todas las partidas tienen

un comportamiento lineal por lo cual, al expresarlas en Ul segun el criterio
expuesto, debe tomarse como una aproximacion a la realidad.

Respecto al Rubro 0 (remuneraciones personales) se aclara que el rubro
inversiones incluye partidas por este concepto por lo que la cifra real se
incrementa a (millones) $ 1.567 asumiendo que se mantiene la relacion actual
informada por la IS de 64,5 % del total de ingresos y una tendencia decreciente
en la plantilla de funcionarios, o su equivalente a miles de Ul 336.340.

Mas alla de estos resultados, se recuerda que la nota conferida en esta
calificacién se fundamenta en la fortaleza de la estructura fiduciaria, con flujo
de activos fideicomitidos de cesién automatica.

CARE reitera el anélisis de suficiencia practicado en la anterior actualizacion
con la informacién que surge de la rendicién estimada del afio 2020
complementada con lo informado por la IS en relacién a un nuevo crédito
bancario contraido en junio de 2020. Se recuerda que con el mismo se procura
establecer, como minimo, la indemnidad del Rubro O.

Con este criterio, en el cuadro siguiente se establece la relacion entre los
ingresos totales estimados para 2020 con los compromisos derivados de este
fideicomiso y el crédito mencionado por estar respaldado por los mismos
tributos.

Cuadro 6: Disponibilidad de la IDS

Concepto (RC 2020) miles Ul
Ingresos Totales 521.457
Tributos cedidos (48.929)
Remanente 472.528
Rubro O 336.340
Disponibilidad 136.188

Fuente: CARE en base IDS y RAFISA

Se reitera que la cifra correspondiente al Rubro 0 en el cuadro precedente,
incluye partidas de dicho rubro que en el Cuadro 5 se presentan dentro del
rubro inversiones lo que explica la diferencia que se puede observar.
L/
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La linea tributos cedidos del cuadro precedente recoge la cifra comprometida por
este fideicomiso (miles de Ul 39.000-Cuadro 3) mas la sequnda cuota (de un total
de tres) correspondiente para cancelar el crédito con BBVA (miles de Ul 7.638 mas
30% de respaldo seguin se establecio en las condiciones del préstamo). Esta cifra
sera similar hasta el afio 2023 inclusive en que se cancela el crédito y respecto a
los ingresos reales de 2020 representa un 9,38%.

Puede constatarse que el remanente, luego de cancelar las obligaciones con el
fideicomiso y el crédito, es suficiente para cubrir el monto de gastos personales.
Cabe agregar que el fideicomiso se beneficia con el orden de prelacion de los
tributos cedidos.

Interesa no obstante comparar el monto comprometido respecto a los bienes
fideicomitidos. Estos son el producto de la cobranza descentralizada, en principio,
por los meses de enero y febrero de cada afio. En el cuadro siguiente se informa

la recaudacion histérica obtenida en el primer bimestre desde el afio 2017 al 2021
(aunque se aclara que de no ser suficiente se retendra de los meses subsiguientes)
por lo que se agrega en otra columna la recaudacion total para esos afios, excepto
2021 que esta en curso. Las cifras se presentan en miles de Ul.

Cuadro 7: Recaudacion descentralizada (miles de Ul)

aio enero/febrero total evolucion %
2017 111.025  217.899

2018 114122 233.603 1,03%
2019 109.985  231.846 0,96%
2020 114776 227.145 1,04%
2021 118.078 1,03%
Fuente; IDS

Puede observarse que, para un compromiso anual de Ul 39 millones,
incrementado por los préximos tres afios a una cifra del orden de Ul 49
millones, la recaudacion de los dos primeros meses ha resultado mas que
suficiente. La columna evolucidn refiere exclusivamente a las variaciones del
primer bimestre, puede notarse una relativa estabilidad pese que el afio 2020,
como era de prever, cerré con una caida de 2 % en Ul respecto al afio 2019.

Por otra parte, como se aclara en otra seccion del presente informe, esta
en elaboracién un nuevo presupuesto quinquenal cuya vigencia se espera
comience en el segundo semestre del corriente afio 2021 y que debera
contemplar estas obligaciones.

Analisis de sensibilidad

Si bien, como se indica en los parrafos precedentes, el compromiso asumido
afecta a una porcién relativamente menor de los ingresos de la IS, de acuerdo
a la metodologia de CARE, resulta pertinente analizar qué pasaria en un
contexto recesivo que provocara una caida en los ingresos atin mayor de la ya
producida en 2020.

En tal sentido, se toma como referencia la Ultima gran crisis ocurrida en el
pais (afios 2001 y 2002). En esos afios, el PBI cayd un 11% mientras que la
recaudacion de las intendencias (todas ellas agrupadas con excepcion de

Montevideo) cayd un 14%.
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7.En 2020 el PBI cayd 59 %

Si bien se reconoce un enlentecimiento en la economia del pafs,
particularmente en 2020 tras la crisis sanitaria’, ningun analista pronostica
una caida en el PBI, de la magnitud registrada en la crisis mencionada. No
obstante, a modo de sensibilidad CARE simul6 el efecto que tendria una caida
de los ingresos del 14 % real, similar a la producida en la Ultima gran crisis.
Interesa comprobar la suficiencia de recursos de forma de no comprometer el
pago de sueldos segun deriva de la metodologia de CARE.

En el cuadro siguiente se estiman los fondos, que a estos efectos se
denominan de “libre disponibilidad” que tendria la IS luego de abatidos

los ingresos presupuestales en un 14 % y deducidos los tributos cedidos,
incluyendo los referidos al crédito mencionado La cifra resultante se compara
con los compromisos salariales.

Cuadro 8: Andlisis de Sensibilidad

Concepto (basado en R. de C. 2020) miles Ul
Ingresos Totales abatidos en 14 % 448.453
Tributos cedidos (48.929)
Remanente 399.524
Rubro O 336.340
Disponibilidad 63.184

Fuente: CARE en base IDS

Puede comprobarse que aln en caso de una caida (no prevista) de un 14

% de los ingresos, la IS dispondria de recursos suficientes para atender los
compromisos financieros ya citados y el Rubro 0. Notese, ademas, que el
abatimiento se hizo sobre la recaudacion de 2020 que ya incluia una caida del
2 % en Ul.

Riesgos considerados

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior existe una razonable
seguridad que la IS no tendria dificultades en generar los flujos necesarios
para cumplir con las cesiones de tributos comprometidas en los fideicomisos.
Maxime teniendo en cuenta su escasa dimension relativa y particularmente el
mecanismo previsto de cesion directa de un fideicomiso a otro. No obstante,
desvios de relativa importancia en las proyecciones obligarian a la IS a rever
algunos gastos, aunque no se advierten riesgos que pongan en duda atender
como minimo el Rubro 0. Riesgo bajo.

Riesgo por descalce de monedas. Este riesgo es practicamente inexistente
ya que la amortizacion se realiza en pesos ajustados por inflacion (Ul),

y la recaudacion municipal se realiza en pesos que se puede suponer
confortablemente que también se ajustaran segun la inflaciéon por el periodo
de amortizacion del titulo que se emite. Riesgo casi nulo.
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V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
que pueden afectar el desempefio del activo subyacente. El mismo comprende
por tanto el andlisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que
proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas publicas y de la
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generacion de flujos no
tiene vinculo alguno con el desempefio de algin negocio o sector concreto a
ser evaluado en su capacidad de generar flujos. No hay por tanto un mercado
a analizar ya que el flujo se genera por decisiones politicas de la IS y del
Gobierno Nacional, y no por operaciones empresariales desarrolladas por
agentes econémicos.

Riesgos considerados

En consecuencia no corresponde el anélisis del llamado riesgo mercado, como
no existe en consecuencia tampoco un andlisis del llamado riesgo de politicas
publicas sectoriales referidas a ese mercado.

Destaca en cambio el riesgo politico, que en este caso a su vez se puede
descomponer en dos consideraciones.

1. Por una parte podemos juzgar el riesgo politico propiamente dicho, es
decir el referido a la estabilidad de las normas que originan la construccion
financiera, aun cambiando los gobiernos nacionales o municipales. Esto
también es valido a partir del cambio de administracién municipal
producido el 27/11/2020.

2. Por otra corresponde analizar qué pasaria si por contingencias
derivadas de la marcha de la economia, o de la calidad de la administracion
presupuestaria, se generara un déficit municipal dificil de financiar.
Qué posibilidad existiria que en este caso y aun existiendo una disposicion
normativa, se resolviera de hecho postergar el aporte presupuestario al
fideicomiso, que constituye la base del repago.

El aporte es creado como ya se refirié por decision de la IS con anuencia de

la Junta Departamental respectiva, por decision unanime, e intervencion del
TCR. Esto determina una sequridad en su generacién que deriva por tanto de la
misma norma. En otras calificaciones de fideicomisos financieros procedentes
de construcciones legales, se ha considerado siempre por parte de los
analistas y las calificadoras a la ley, en especial cuando es votada por amplias
mayorias, como una fuente de importante sequridad de repago. En este caso
la situacion es analoga: se trata de otra norma, una resolucion municipal,
ratificada por la Junta por amplia mayoria. Es cierto que se trata de una norma
de menor jerarquia que la ley pero su fortaleza la consideramos aunque algo
menor, similar.

Si bien no se puede descartar totalmente alguna tension sobre el sistema; en
el momento actual esto parece haberse atenuado mds aun considerando el
tiempo transcurrido desde la emision.

Sin perjuicio de lo sefialado en el parrafo anterior, resulta dificil pensar que

el riesgo politico pudiera afectar la construccion juridica dadas las propias
caracteristicas del fideicomiso. Adicionalmente el cambio del gobierno
L/
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8 CARE realiza un seguimiento
permanente segun informacion
histérica disponible de las finanzas
departamentales

nacional y departamental de 2020 no se espera cambie este panorama. De
hecho, tal como se describe en otra seccion de este informe, se destaca la
gestion realizada por la IDS en el sentido de solicitar una prérroga de los plazos
de pago la que no fue concedida. Puede sefialarse este episodio como una
demostracion de fortaleza del instrumento ya que implicé un reconocimiento y
un respeto a los acuerdos alcanzados oportunamente, relevante también para
SU USO en otras ocasiones y otras intendencias.

Con respecto a los temas presupuestales® y mas alla de la evolucién actual del
déficit, no parece que las conductas respecto del gasto supongan peligro de
un desequilibrio capaz de justificar un default de una deuda con instituciones
importantes, y en violacion de contratos, para una cantidad bastante menor
respecto de la recaudacion total. Por tanto no hay elementos que permitan
advertir serio peligro de incumplimiento; menos aun considerando que por la
constitucion del fideicomiso la recaudacion descentralizada se dirige en primer
lugar a este, el que paga sus obligaciones. Por otra parte, la contingencia

de una eventual caida de la recaudacion de tributos fue analizada en este
mismo informe bajo el titulo Andlisis de Sensibilidad comprobandose que sus
consecuencias no generarian un escenario critico.

La informacion presupuestal de la IS se refleja en la grafica siguiente:

Graf. 11.SIngresos y Egresos en Ul
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Es mas; en una hipotética situacion de grave desequilibrio municipal no
deberfa descartarse la asistencia del gobierno central. Por otra parte, la
historia de la crisis del 2002 indica que las transferencias del Gobierno
Nacional hacia las Intendencias cayeron menos que los recursos de origen
departamental. Cabe agregar que Uruguay contaba al 10/5/21, con un indice
de riesgo pais de 132 puntos bdsicos, se trata de un guarismo consistente con
la calificacion de grado inversor de la deuda publica.

Asi como no se prevé un desequilibrio pronunciado en las cuentas municipales,
lo mismo puede decirse a nivel nacional. Esto se recoge en las estimaciones
del cuadro que sigue.
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CUADRO 9  VARIABLES MACRO ECONOMICAS-FINANC. marzo 2021

Proyecciones FMI - Revis. Marz 2021

A Mundo (var. % c/ periodo previo) 2020 2021 2022

PIB mundial (vol. fisico) -3,3 6,0 44

Estados Unidos -3,5 6,4 35

PIB China 2,3 84 5,6

PIB Brasil -4 37 2,6

PIB Argentina -10,4 45 2,7

Tasa interés Libor depésitos USD 6M 07 03 04

Precios Commodities Alimenticios 6,7 16,1 -19

B Uruguay 2020 2021 2022 2023 2024
PIB (var. % c/ periodo previo) Vol. Fisico (ver Nota) -59 43 25 472 39
PiB (Mills USD) 492 51,7 53,0 53,3 57,6
Exportaciones Bienes FOB (var % en USD) -8,8 12,3 57 5 6
Importaciones bienes (ciF (var % en us) sin Petroleo -39 5 2.8 472 4
Cuenta Corriente (en %/PIB) 03 03 03 32 48
Deuda Neta (% PIB) 56,6 61,7 64 63,8 639
IPC ( Cierre del afio, var % con previo) 9,4 77 6,1 51 4
T.C (§/USD) 425 453 48,1 50,6 52,6
Var % TC (Supuesto de trabajo) 20,6 6,5 6,3 52 40
Poblac. Ocupada (Mills personas) 16 16 16 17 17
Poblacién ocupada, var %) -3,4 32 15 19 18
B*Resultado Global SP consolidado (sin ‘cincuentones”) -6,4 -4,3 -3,5 -3,0 -2,5

C .Encuesta de Expectativas Privadas (BCU mensual) Verif.EXP en marzo 2021
2020 2021 2022

PIB (Var. Anual en vol fisico) -5,9% 3,0% 25%
IPC (variacion prom. anual) 9,4% 7,1% 6,8%
Tipo de Cambio ($ por USS -fin periodo) 42,3 45,5 48,1
Devaluacion estimada - var % c¢/periodo previo 12,80% 7,6% 57%

Nota: En 8/2/202T ETMEF ajusto sus proyecciones de crecimiento y resultado fiscal en atencion al efecto COVID. Tos ajustes de

crecimiento del PIB para 2020 y 2021 fueron de -3,56% y +4,3% respectivamente; en lo que refiere al déficit fiscal de 2020 | de

6,0% a -6,4% del PIB. En marzo 2021, la variacion del PIB informado por las cuentas nacionales develado por el BCU fue de -5,9%

Ftes. A. Outlook FMI Marz. 2021 (Argentina BCRA) - B. Mensaje Proyecto de Ley Presupuesto 2020-2024 en oct 2020; B* Fiscal: MEF en
9-2-2021 ; C.Expectativas - Consenso BCU - Marz. 2021 (El BCU comenzo en marzo 2021 a informar las expectativas de crecimiento promedio
anual para los préximos cinco aiios: 2,5%).

En definitiva, un default de esta deuda supondria: una prolongada recesion,
que ninguna estimacioén confiable prevé; una repercusion severa de la misma
en la recaudacion municipal muy superior a la estimada en el analisis de
sensibilidad; una merma de igual magnitud en la cobranza descentralizada;
una norma juridica que hiciera caer las cesiones, en violacién de otras
disposiciones. La probabilidad de cualquiera de estos eventos es baja; y la de
todos a la vez mucho menor.

En consecuencia el riesgo politico, descompuesto en sus dos partes como se
sefiald, se considera bajo.
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% Categoria BBB.uy Se trata de
instrumentos que presentan un riesgo
medio bajo para la inversién, ya que
evidencian un desempefio aceptable

y suficiente capacidad de pago en los
términos pactados. El propio papel, la
condicién de la administradora y de las
empresas involucradas, la calidad de
los activos, su capacidad de generar los
recursos y la politica de inversiones,

y las caracteristicas del entorno, dan

en conjunto moderada satisfaccion a
los andlisis practicados, sin perjuicio

de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro areas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econdmicos involucrados, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad
de cambios desfavorables previsibles
en el entorno es de baja a media baja,
y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos aunque
incrementando el riesgo algo mas que
en las categorias anteriores. Grado de
inversion minimo.

VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, el
fiduciario, el activo subyacente y los flujos esperados, y el entorno). Dispuestos
en una matriz, los indicadores de cada factor en cada area de riesgo, van
generando puntajes a juicio del comité calificador que van conformando el
puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo al manual de
calificacion. En la matriz de calificacion, las areas se dividen en factores, y
estos en indicadores.

En funcidn del andlisis de los principales riesgos identificados en cada
seccion; teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos,
cualitativos, cuantitativos-, tanto los presentados por el estructurador como
los realizados por CARE; con la informacion publicamente disponible; el comité
de calificacion de CARE entiende que los titulos recogen la calificacion BBB
(uy) de la escala de nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado
inversor®

Comité de Calificacion
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Cr. Kariin Duran Marting
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