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Actualizacion de calificacion de la emision de Titulos representativos de deuda a partir
del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia Il

19 - febrero - 2025

Titulos:

Monto:

Plazo:

Activo Fideicomitido:

Emisor:
Fideicomitente:
Amortizacion Capital:

Intereses:

Tasa:
Garantia:

Fiduciario:

Entidad Registrante:
Administracion y pago:
Vigencia de la calificacion:
Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Manual utilizado:

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

titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica

U1 234.000.000.

20 afios a contar desde el primer pago de intereses.

Originalmente, flujo de fondos provenientes de los créditos de Casa de Galicia
contra el Fondo Nacional de Salud (FONASA) (cancelado). Luego, Fondo de
Garantia IAMC.

Republica Afisa

Casa de Galicia (dejo de funcionar en diciembre 2021)

Una vez finalizado el plazo de gracia de 24 meses, en 216 cuotas mensuales
segun cronograma que se explicita en este informe.

Pago mensual a partir del mes siguiente al de la fecha de emisién producida el
30/12/2019.

5 % efectiva anual en Ul

Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC. Operativa desde febrero de
2022.

Republica Afisa

BEVSA

Republica Afisa

30 de noviembre de 2025'

Ing. Julio Preve yCr. Martin Duran Martinez

BBB .uy

Manual de Calificacién de Finanzas Estructurados Administrados por Terceros
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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los titulos representativos de deuda
emitidos a partir del denominado “Fideicomiso Financiero Casa de Galicia Il
manteniendo la calificacion BBB.uy.

Una vez conocida la situacién de insolvencia de Casa de Galicia y su posterior
cierre CARE procedio a ajustar a la baja la nota otorgada. El mantenimiento
del grado inversor, no obstante, se basa en el fundamento del mismo sefialado
desde la primera calificacion en el afio 2012 y que sefiala:

El elemento sustantivo de la calificacion, no obstante, es la garantia del

Estado no solo en sumonto, su definicién politica, sino en el modo que se
previé para hacerla eficaz en el caso de incumplimiento (Art. 7 del Contrato de
Fideicomiso: Alcance y Ejecucion del Fondo de Garantia IAMC en que se obliga
a cubrir la eventual cuota impaga antes de 48 hs.). En efecto el blindaje juridico
de los titulos de deuda, conformado al amparo de la normativa especifica, y

en especial la garantia del Estado conferida, constituyen la fortaleza de los
titulos. Téngase presente que el desempefio econémico de CG, como indicador
del comportamiento futuro, sigue ofreciendo dificultades. Por lo tanto podria
ponerse en duda la capacidad de la empresa de pagar los compromisos
asumidos. Asi lo entendid el gobierno al acompafar los bienes fideicomitidos
no solo de la garantia del Estado, sino de una forma de constituirla de singular
eficacia (tomado de todas las calificaciones emitidas desde 2012).

La emision de estos titulos integré un proceso de reestructura de toda

la gestion de CG que fue aceptado oportunamente por los Ministerios de
Economia y Finanzas y de Salud Publica por resolucion 403 de fecha 22 de
junio de 2011 lo que permitid a la Institucion acceder al Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC creado por la ley 18439 del 22/12/2008.

Con el respaldo de esa garantia, CG logré recursos del mercado de capitales,
a partir de la emision de titulos representativos de deuda del fideicomiso
financiero formado por la cesién a éste del flujo de cobranzas de cuotas
FONASA necesarias para cubrir el monto de 234 millones de Ul mas sus
intereses y demas gastos.

Como podia ponerse en duda la capacidad de la empresa de pagar los
compromisos asumidos, el gobierno entendié que se debia acompafiar los
bienes fideicomitidos no solo de la garantia del Estado, sino de una forma de
constituirla de singular eficacia.

Esta fue la segunda operacién que se puso en marcha, analoga a la anterior
que contd con una emision de Ul 150 millones, con el mismo objetivo. En virtud
de los hechos ya conocidos, no resulté suficiente para fortalecer su situacion.

Desde que se produjo el cierre de CG y se interrumpid el flujo de fondos
provenientes del FONASA, la garantia constituida por el Estado se hizo cargo
del pago de las cuotas correspondientes por amortizacion e intereses de los
titulos por lo que el Fideicomiso se encuentra al dia.

Esto, una vez mas, demuestra el respaldo de los sucesivos gobiernos por

lo que no cabe esperar cambios en este aspecto al asumir una nueva
administracién.
L/

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /4
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



2. el fideicomitente, en adelante CG
3_en adelante FONASA

* CARE no se responsabiliza por el uso
que de este informe se haga por parte
de terceros con otros fines para el que
fue elaborado, méxime cuando se tomen
del mismo aspectos parciales que
distorsionen su real sentido.

5. ver "Manual de calificacion de finanzas
estructuradas .." Punto 3

® en adelante la Ley

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

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar |a calificacion
de riesgo de los titulos de deuda publica emitidos por el fiduciario del
Fideicomiso Financiero Casa de Galicia Il por Ul 234.000.000 (unidades
indexadas doscientos cuarenta millones) de valor nominal, provenientes de la
securitizacién de un activo financiero consistente en el flujo generado por los
créditos que corresponden percibir por Casa de Galicia? del Fondo Nacional
de Salud®, con un plazo, en principio de 20 afios, pero que puede extenderse
hasta la cancelacion total de los titulos con sus respectivos intereses, pero
no mayor a 30 afios, segln las condiciones establecidas en el contrato de
fideicomiso a ser firmado oportunamente. Asimismo los titulos de deuda estan
garantidos por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propésito 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 una recomendacion o una garantia de CARE para 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 informacién recibida, 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,
mas concretamente la capacidad de pago de los compromisos contraidos

en las condiciones originales pactadas de monto, moneda, plazo y tasa de
interés. El riesgo del inversionista o beneficiario financiero es pues, el de la
recuperacion del monto invertido en el plazo indicado, en la moneda acordada,
mas una renta fija o variable, 0 un interés segun corresponda® .

En este caso se tratd de una emision de oferta publica de titulos
representativos de deuda escriturales por un monto de Ul 234.000.000,
amortizables luego del periodo de gracia establecido en 24 meses desde la
fecha de emision (producida el 30/12/19), en que solo se pagaron intereses.
La tasa de interés se establecic en 5 % efectivo anual en Ul. Vencido el periodo
de gracia, comenzé la amortizacién de los titulos en 216 cuotas mensuales

y consecutivas segun detalle que se explicita mas adelante. Los titulos son
completamente garantidos por el Fondo de Garantia IAMC, creado por la Ley
18.439° , fideicomitido a su vez a RAFISA, responsable de hacer efectiva en su
caso aquella garantia.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.gub.uy.
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El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por Martin Duran
Martinez, y por Julio Preve.

2. Antecedentes, caracteristicas de la emision.

+ Deacuerdo con la ley N° 18.439 de fecha 22 de diciembre de 2008,
modificada por el art 289 de la Ley N° 18.719 de fecha 27 de diciembre
de 2010, y su decreto reglamentario N° 792/008 de fecha 26 de diciembre
de 2008, compete al Ministerio de Salud Publica (“MSP") y al Ministerio de
Economia y Finanzas (“MEF") la aprobacién de los planes de
reestructuracion de pasivos que presenten las instituciones integrantes
del Sistema Nacional Integrado de Salud, comprendidas en el articulo
17 dela Ley N° 18.211 de 5 de diciembre de 2007, con el fin de que dichas
instituciones luego estructuren los mecanismos para poder obtener los
recursos necesarios a los efectos de ejecutar los planes de
reestructuracion de pasivos que hayan sido oportunamente autorizados.

+ Dichas normas fijaron un régimen por el cual se cred el Fondo de Garantia
para la Reestructuracion de Pasivos de las Instituciones de Asistencia
Médica Colectiva comprendidas en el &mbito de la ley (en adelante,
“Fondo de Garantia IAMC"), como un patrimonio de afectacion
independiente destinado a garantizar el repago del financiamiento que
obtengan aquellas instituciones que presenten planes de reestructuracion
de todo o parte de su pasivo.

+  Elarticulo 3° del decreto reglamentario N° 792/008 establecid que el
Ministerio de Salud Publica puede autorizar a las instituciones
comprendidas en el régimen de la Ley N° 18.439, con planes de
reestructuracion de pasivos debidamente aprobados, a participar como
fideicomitentes en fideicomisos con los que se obtengan los fondos
necesarios a los efectos de poder ejecutar dichos planes de
reestructuracion de pasivos.

+ Con fecha 16 de octubre de 2009, el Ministerio de Economia y Finanzasy
Republica AFISA constituyeron el denominado “Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC’, al cual el primero transfirié (i) los fondos que
integraban el Fondo de Garantia IAMC; (ii) los créditos del Fondo de
Garantia IAMC contra rentas generales hasta alcanzar la suma de
Ul 192.000.000 y los que surjan en el futuro en caso que los recursos
comprendidos en el Fondo de Garantia IAMC deban aplicarse para hacer
frente al pago de las garantias emitidas en cobertura del financiamiento
obtenido por las instituciones que se acojan al régimen de la Ley N°
18.439; y (iii) los derechos y acciones que pueda tener derivadas de la
Garantia de Estabilidad. De acuerdo al contrato de constitucion, el
fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC es Republica
AFISA.

+ Con fecha 10 de agosto de 2012, las partes celebraron un primer contrato
de fideicomiso financiero de oferta publica, denominado “Fideicomiso
Financiero Casa de Galicia” por un monto de Ul 150.000.000 con la
finalidad de obtener financiamiento por parte del Fideicomitente para la
ejecucion del plan de reestructuracion y en particular para la
cancelacion del préstamo tomado por Casa de Galicia durante el proceso
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* Este procedimiento fue recogido

en el Manual de calificacion de

finanzas estructuradas generadas por
Intendencias Departamentales, aprobado
el 27/10/15 por el BCU.

de restructuracion asi como la cancelacion de los créditos de los
acreedores del Concurso Civil Voluntario que aceptaron la oferta de
cancelacion y de los acreedores del Fideicomiso Galicia que cedieron sus
créditos a Casa de Galicia. La emision y colocacion de los titulos de deuda
del Fideicomiso se efectud el 27 de diciembre de 2012.

Conforme surge del Anexo 1 del Contrato de Fideicomiso (CF), mediante
resoluciones 349 y 350 de fecha 02/07/2019, el Ministerio de Salud
Publica y el Ministerio de Economia y Finanzas aprobaron un nuevo Plan
de Reestructuracion de Pasivos del Fideicomitente habiendo quedado éste
habilitado para implementarlo, por las que se autorizan entre otros a:

a) Tomar un préstamo bancario como forma de adelanto de fondos para
restructuracion de su pasivo, que cont6 con la garantia del FF del Fondo
de Garantia IAMC; b) Constituir un fideicomiso de administracion, el que
fue suscrito con fecha 05 de julio de 2019 y se denomind “Fideicomiso

de Administracion Casa de Galicia I", siendo la fiduciaria, Republica
Negocios Fiduciarios Sociedad Anénima; ¢) Constituir un fideicomiso
financiero de oferta publica el que contara con la emisién de una garantia
del FF del Fondo de Garantia IAMC.

Por las resoluciones ya referidas en el parrafo que antecede, el MEF

y el MSP autorizaron a Republica AFISA, en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, la utilizacion de parte de
las garantias ya otorgadas a Casa de Galicia por el Fondo de Garantia
IAMC, que a la fecha no se encuentran utilizadas, para garantizar los
titulos de deuda a ser emitidos por un nuevo fideicomiso financiero de
oferta publica, hasta un importe equivalente a Ul 240.000.000 (unidades
indexadas doscientos cuarenta millones) , a efectos de asequrar la
continuidad del proceso de reestructuracion oportunamente aprobado,
previa constitucion por parte de Casa de Galicia de determinadas
contragarantias.

El Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC se mantendré vigente

y valido hasta el momento en que se extingan todas las Garantias emitidas,
se cancele en forma total el Certificado de Participacién emitido por el
Fiduciario y se cancelen todas las demas obligaciones derivadas del
Contrato de Fideicomiso. Ese plazo, en ningln caso podra exceder el plazo
maximo de 30 afios establecido en la Ley.

Por resoluciones del MEF y MSP N° 394 de fecha 02/12/2019 y N° 405 de
fecha 06/12/2019 que se adjuntan como Anexo 7 del CF, se autorizé:

(@) La sustitucion parcial de contragarantias a otorgar por parte de Casa
de Galicia a favor del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC,
(b) La emision de una garantia por hasta $ 61.000.000 mas intereses

por hasta un maximo de 19 % anual, a los efectos de garantizar un
préstamo bancario que permita adelantar parte de los fondos a obtener
con la emisién del Fideicomiso.

(c) Que el Fideicomitente instruya al Fideicomiso que retenga de los
montos obtenidos como consecuencia de la Oferta Publica de los Titulos
de Deuda, la suma correspondiente para cancelar los adeudos con los
acreedores que surjan como consecuencia del préstamo bancario referido.
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7. Se refiere al Contrato de Fideicomiso

8 CARE elabord un informe completo
desde el punto de vista juridico sobre
el procedimiento que desembocd en

el cierre de CG que acompafié como
Anexo 1 el informe de actualizacién de
calificacion de abril 2022.(ver sitio web
de CARE)

+ Enfuncién de lo anterior, quedd definida la Garantia como “/a obligacion
que asume el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC de pagar
los Titulos de Deuda en los términos de la fianza que suscribird segun el
modelo previsto en el Anexo 5 del presente Contrato, una vez otorgadas las
contragarantias por Casa de Galicia, todo conforme a la Resolucidn del
MEF y del MSP que surge del Anexo 1 y Anexo 7 del Contrato.””

+  En el periodo julio a setiembre de 2020 RAFISA informd a CARE que las
contragarantias dispuestas se terminaron de constituir satisfactoriamente.

+ Finalmente, ante la situacién de insolvencia manifestada por CG se
suceden un conjunto de intervenciones de los tres poderes del estado que
dan cuenta de una serie de determinaciones que culminanen la
liquidacion de Casa de Galicia, la activacion de la garantia del fondo de
Garantia IAMC y la ejecucion de las contragarantias ofrecidas
oportunamente por Casa de Galicia, ya decretada.

A partir de febrero 2022 el repago de los TD de FF Casa de Galicial Y FF
Casa de Galicia Il se realiza con fondos que se transfieren desde FF Fondo
Garantias IAMC.

+ En 2022 el FF Fondo IAMC activé la garantia y reconocié un pasivo por
el repago de los TD del FF Casa de Galicia y FF Casa de Galicia Il. También
durante 2022 se remataron los bienes de casa de Galicia hipotecados a
favor del FF Fondo IAMC como contragarantia de las emisiones

+ Como consecuencia de este proceso CARE procedi¢ a ajustar a la baja Ia
nota otorgada en ocasion de la revisién efectuada en abril de 2022.

+ CARE contrat6 en abril de 2022 un informe especifico del Dr. Leandro
Rama, a fin de evaluar juridicamente, ante la situacién concursal de la
institucion, los efectos que pudieran esperarse en la ejecucion o activacién
de la garantia legal y contractual prevista para el supuesto verificado, que
es la inexistencia de ingresos de los créditos (cuotas mutuales)
oportunamente cedidos a los dos Fideicomisos Financieros (2012 y 2019
respectivamente), como consecuencia del estado de insolvencia de la IAMC
Casa de Galicia.

Un resumen de los puntos considerados de mayor interés en el proceso de
cierre se expone a continuacion®:

+Rechazos sucesivos de nuevas coberturas del Fondo de Garantia IAMC.

* Intervencion administrativa por Resolucion del P. Ejecutivo de fecha
26/10/21.

+ Presentacion para la declaracién de concurso privado en sede judicial

+ Intervencion de Casa de Galicia dictada por el MSP

+ Sancion de la Ley 20022 que determina los prestadores de salud a que se
destinan los afiliados a Casa de Galicia.

+ Declaracién de concurso voluntario dictada por el magistrado segun
providencia 2539

+ Decreto judicial 2881/2021 del 23 de diciembre de 2021en el que el Juez
dispone el cese de actividades de Casa de Galicia a excepcion del servicio
de IMAE.
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9. Version preliminar

10 Version preliminar

Decreto 305/2022 de 24/02/2022. Liquidacion y disolucién de la sociedad
civil Casa de Galicia por el cual ésta quedd definitivamente sin ingresos por
cépitas (créditos cedidos a los fideicomisos para el repago de los titulos de
deuda)

3. Hechos salientes del periodo

En el mes de agosto de 2024, el Parlamento aprobd por unanimidad un
proyecto de asistencia financiera para el CASMU (previamente intervenida
por el PE) dicha institucion por $ 2.184.4 millones, equivalentes a unos
USD 56 millones. El 23 de agosto del citado afio se promulgd la ley 20325
que permite bajo condiciones especiales, el acceso al Fondo de Garantia
para la Reestructuracion de Pasivos de las Instituciones de Asistencia
Médica Colectiva, creado por la Ley N° 18.439, al CASMU-IAMPP para una
nueva operacion.

Segun informd RAFISA a CARE, el préstamo del BROU garantizado se
realizé en tres operaciones por un total de Ul 195.7 millones a 16 afios de
plazo con dos afios de gracia para amortizacion de capital. El interés
pactado fue de 4,19 % efectivo anual.

a. Objeto de la calificacion, Informacion analizada.

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios,
de recuperar el monto por el que se adquirieron los titulos de deuda, en las
condiciones de la emision.

La informacion analizada en esta ocasion fue la siguiente:

Informe de calificacion de este fideicomiso realizado por CARE y sus
sucesivas actualizaciones asi como la sequnda operacion, activa desde
fines de diciembre 2019.

EE.CC del Fideicomiso al 31/12/2024°

EE.CC intermedios de la Fiduciaria al 30/06/2024

EE CC financieros del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC al 31/12/2024' .
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos representativos de Deuda escriturales de oferta publica
emitidos por el Fiduciario de acuerdo al documento de emisién con los
siguientes detalles.

Denominacion:  Fideicomiso Financiero Casa de Galicia Il

Fideicomitente: Mutualista Casa de Galicia

Fiduciario: Republica Administradora de Fondos de Inversién SA
(RAFISA)

Agente

de Pago: RAFISA

Entidad

Registrante: BEVSA

Titulos a

emitirse: Titulos representativos de deuda escriturales de oferta
publica.

Activos del

fideicomiso: Flujo de fondos provenientes de los créditos que Casa de

Galicia tiene contra el Fondo Nacional de Salud (FONASA)
por los servicios asistenciales prestados a los sujetos
comprendidos en el régimen del Sistema Nacional Integrado
de Salud, de acuerdo con la Ley N° 18.211 consistente (a

la fecha de esta emisién) en los montos que se establecen
en el Anexo 2 del Contrato de Fideicomiso Financiero. Estos
activos han caducado.

Garantia: Los Titulos de Deuda estan garantizados por el Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC, constituido entre el
Ministerio de Economia y Finanzas y Republica AFISA el
16 de octubre de 2009 (en el marco de lo dispuesto por la
Ley N° 18.439), para la emisién de garantias a favor de las
Instituciones de Asistencia Médica Colectiva, cuyos
planes de reestructuracion hayan sido aprobados en el
marco de lo dispuesto por dicha Ley No. 18.439 y demas
garantias segun se describe en la documentacién
correspondiente.

Moneda: Pesos Uruguayos expresados en U.1.
Importe de
la emision: U.1. 234.000.000 (doscientos treinta y cuatro millones de

unidades indexadas) de valor nominal

Interés: 5 % efectivo anual en Ul
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1. Este nuevo informe acompafié como
Anexo 1 el informe de calificacion del mes
de abril de 2022

12, “Fl sindico sustituird al deudor en todos
los procedimientos jurisdiccionales o
administrativos en curso en que éste sea
parte, con excepcion de aquellos fundados
en relaciones de familia que no tengan
contenido patrimonial”.

Plazo: 20 afios a partir del primer pago de intereses.

Periodo
de gracia: 24 meses, solo para capital.

Amortizacion y

Pago de

intereses: Luego del periodo de gracia (24 meses) los titulos se estéan
amortizando en 216 cuotas mensuales con arreglo al
cronograma detallado en el prospecto. Esto es a partir del
mes de enero de 2022.

Fuente de

repago: Cesion de créditos contra el FONASA que tiene CG
provenientes de su actividad asistencial, en favor del
“Fideicomiso Financiero Casa de Galicia". La Cesion de
créditos comprende también todos aquellos créditos o flujo
de fondos que en el futuro puedan llegar a sustituir el
régimen del FONASA. En la actualidad esta fuente fue
sustituida por los fondos provenientes de la activacion de
la garantia y de la contragarantia.

Calificacion

de riesgo: BBB.uy

Riesgos Considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad

de incumplimientos en el pago al beneficiario, derivado de defectos en la
estructura juridica por no cumplir con alguna norma, asi como eventualmente
por la aplicacion de sentencias judiciales derivadas de demandas de
eventuales perjudicados por la creacién oportunamente descrita. El riesgo
juridico de estructura, que por sus caracteristicas, al consolidar la garantia
de los titulos, conforma la parte fundamental de la calificacion, se sigue
considerando practicamente inexistente en especial dado que se ha
comenzado con la activacién de la garantia.

En este sentido, al incorporar un nuevo informe juridico’ que analiza lo
concerniente a la nueva realidad de la desaparicion del flujo de cépitas, asi
como del blindaje de la garantia legal, cabe remitirse al pormenorizado informe
de los hechos mas relevantes en lo juridico, sus implicancias y en especial la
fortaleza de la garantia. Sin perjuicio de remitirse al "Anexo | Informe Juridico”
del pasado mes de abril de 2022, se transcriben aqui sus conclusiones finales:

1. “La IAMC Casa de Galicia, actualmente disuelta y en liquidacion judicial, ha
dejado de existir como Fideicomitente. En todas sus relaciones con el
Fiduciario y los Titulares, deberd actuar el Sindico conforme al articulo 46
numeral 3 de la LC™.

2. Con el cierre de la IAMC Casa de Galicia (23/12/2021) y la sancion de la Ley
20.022, se cristalizé la imposibilidad absoluta de percepcion del flujo de
fondos cedido a los fideicomisos; circunstancia que activé la ejecucion de la

garantia legal prevista y sequn su disefio convencional.
L/
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13, La Mayoria Absoluta de Titulares
podrd resolver la caducidad anticipada
de todos los plazos bajo los Titulos de
Deuda, volviéndose exigibles todos los
importes vencidos y no vencidos bajo los
mismos, en caso de que no ingresaran al
Fideicomiso fondos que permitan atender
las cuotas de capital y/o intereses, y
como consecuencia de ello se incumpla
con el pago por un plazo superior a los 50
(cincuenta dias) corridos desde la fecha
en la cual debi¢ ser realizado el pago.

" TTDD que representen un valor nominal
superior al 75% del capital adeudado en la
fecha de la resolucion.

3. £l Fondo de Garantia IAMC estd funcionando conforme a lo previsto en la ley
y los contratos, quedando obligada Rafisa como fiduciaria de los patrimonios

de afectacion involucrados, a transferir a la cuenta de los Titulares los montos
correspondientes a los valores emitidos en los términos pactados en la
convencion. A la fecha de este informe no hemos recibido informacién sobre
incumplimientos de la garantia.

4. E£ncuanto a la actuacion de los Titulares no se dan los presupuestos para que
la Mayoria Absoluta de Titulares en Asamblea disponga la caducidad
anticipada’ . No obstante, podrian modificar algunos términos de la emisidn,
pero por decisién en Asamblea y por Mayoria Especial de Titulares (art. 25.4
(a) Contrato de Fideicomiso)™* .

5. Por lo anterior y en lo que atafie exclusivamente a los Beneficiarios de
los Fideicomisos Financieros, no se ha verificado hasta el momento un
incumplimiento que afecte el derecho de crédito emergente de los Titulos de
Deuda.

6. £ncuanto a la garantia en funcionamiento, es de fuente legal la obligacion
de transferir de Rentas Generales las cantidades suficientes para mantener
el Fondo con el tope previsto. Por su parte, los activos inmobiliarios
hipotecados a favor del Fondo deberan ser ejecutados en el proceso de
liquidacion concursal y con su producido pagar las erogaciones de referencia.
Por lo cual y salvo un cambio legislativo, no hay posibilidades de falta de
liquidez para hacer frente a los servicios de los TTDD. En ultima instancia,
si una ley modificara las reglas de juego afectando tales fondos, se activaria
la garantia de estabilidad del Estado consagrada en el art. 5 de la Ley 18.439.

7. Enuna mirada global y diacrdnica sobre el funcionamiento del fideicomiso
financiero frente a situaciones concursales, caben al menos dos reflexiones.
La primera es confirmar la tendencia del temperamento judicial en cuanto a la
aplicacion del articulo 68 de la LC sobre los contratos pendientes de
egjecucion en el sentido de la ley interpretativa 18.937. No se impulsaron
acciones rescisorias de los contratos de fideicomiso y en ninguin momento
los créditos cedidos a los patrimonios fiduciarios fueron considerados como
integrantes de la masa activa del concurso. Con lo cual el instrumento del f
fideicomiso como vehiculo de financiamiento mediante la oferta de valores
se ve fortalecido como blindaje patrimonial afectado a los fines exclusivos del
contrato constitutivo.

Lo segundo y no menos importante es que para las IAMC se disefié un
mecanismo legal y convencional especial y privilegiado si lo comparamos
con otras entidades en estado de insolvencia. Sin embargo y transcurridos
casi 15 afios desde su implementacion, el sistema de salvataje no parece
haber sido suficiente para lograr la estabilidad financiera en este caso. El
cumplimiento cabal de los planes de reestructura - condicidn sine qua non
para acceder a la cobertura -, queda en el debe y es un llamado de atencidn
para las demas IAMC que utilizaron el sistema o lo utilicen en el futuro.

El 23 de agosto del afio 2024 se promulgé la Ley N° 20.325 que permite

bajo condiciones especiales, el acceso al Fondo de Garantia para la
Reestructuracion de Pasivos de las Instituciones de Asistencia Médica
Colectiva, creado por la Ley N° 18.439, al CASMU-IAMPP para una nueva
operacién. Consultado nuestro asesor juridico Dr. Leandro Rama aclara que la
Ley 20.325 habilita al CASMU-IAMPP acceder al Fondo de Garantia IAMC en
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forma anticipada, esto es, postergando el cumplimiento de requisitos que en la
Ley 18.439 eran previos o concomitantes para acceder al Fondo. Estos son: la
aprobacion de los planes de reestructuracion por el Poder Ejecutivo (el articulo
1 lit. D establece un plazo de 180 dias para ello) y, por otro lado, la nueva ley
exime “temporalmente” la exigencia de prestar contra garantias (el articulo
11it C. dice que se afectaran las garantias constituidas a favor del Fondo, en

la medida que se vayan liberando). Finalmente destaca que la fortaleza del
Fondo de Garantia no se afecta por la aprobacion de esta ley, sino de la forma
que a futuro se determine su eventual afectacion, dependiente de las propias
condiciones del crédito que se apruebe.

Por todo lo anterior el riesgo juridico de estructura sigue siendo minimo.
Riesgo 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. Su Unico accionista es el Banco de la Republica Oriental del
Uruguay (BROU).

Segun EE.CC al cierre intermedio de junio 2024 la firma alcanza un patrimonio
contable de $ 988 millones. Esto supone un nuevo incremento respecto del
cierre del ejercicio anterior (en moneda corriente). 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
periodos anteriores se expone en el cuadro siguiente.

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

Concepto 30-Jun-24 31-Dec-23 31-Dec-22
Activo 1.094.603 1.042.188 948.196
Activo Corriente 173.801  154.257 134.716
Activo no Corriente 920.802 887.931 813.480
Pasivo 106.833 107.225 94.486
Pasivo Corriente 74.382 76.809 62.770
Pasivo no Corriente 32.451 30.416 31.716
Patrimonio 987.769 934.963 853.709
Pasivo y Patrimonio 1.094.603 1.042.188 948.196
Razon Corriente 2,34 2,01 2,15

Fuente: EE.CC RAFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados, al cierre del semestre
mencionado la firma sigue mostrando resultados positivos (y crecientes) tal
como se muestra en el cuadro siguiente.
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Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 30-Jun-24 30-Jun-23 31-Dec-23
Ingresos Operativos 264.495 225.148 428.372
Gastos de Adm y Ventas (159.967) (130.898) (287.187)
Resultado Operativo 104.527 94.250 141.185
Resultados Diversos - 32 -
Resultados Financieros 4011 (10.213) (9.487)
Resultados antes IRAE 108.538 84.069 131.704
IRAE (15.793) (19.507)  (30.349)
Resultados del periodo 92.745 64.562 101.355
Otro resultado integral 61 67 (5.970)
Resultado integral del periodo  92.806 64.629 95.385

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva RAFISA continta teniendo niveles de solvencia y liquidez muy
solidos.

Al 30 de junio de 2024, 1a firma continda manteniendo la administracién de una
importante cantidad de fideicomisos en diversas areas y de distinto tipo lo que
garantiza su idoneidad para la funcion.

El Fideicomiso

El contrato de fideicomiso se celebré el 6/11/2019 entre RAFISA y Casa

de Galicia. EI 13/12/2019 el BCU autorizé su inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores y el 30/12/2019 se produjo la emisién e integracion de
Ul 234 millones es decir, Ul 6 millones menos de lo autorizado. El mismo se
encuentra al dia.

En el cuadro siguiente se ilustra el estado de situacion del Fideicomiso al
31/12/2024.

Cuadro 3: Estado de Situacion del Fideicomiso (miles de $)

Concepto 31-Dec-24 31-Dec-23 31-Dec-22
Activo 1.400.912 1.400.280 1.346.733
Activo Corriente 131.464 130.405 80.587
Activo no Corriente 1.269.448 1.269.875 1.266.146
Pasivo 1.359.219 1.359.142 1.303.358
Pasivo Corriente 65.871 65.479 13.935
Pasivo no Corriente 1.293.347 1.293.663 1.289.423
Patrimonio 41.694 41.138 43.375
Pasivo y Patrimonio 1.400.912 1.400.280 1.346.733
Razon Corriente 2,00 1,99 5,78

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Como se ha informado, a partir del mes de febrero de 2022, se activé la
garantia del Fondo IAMC lo que le permitié al Fideicomiso estar al dia con sus
obligaciones, situacion que se mantiene hasta la fecha y nada permite suponer
otra cosa hasta la total cancelacion de los titulos.
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Cabe recordar, como se sefiala en el Informe Juridico realizado oportunamente
por CARE, que “no se impulsaron acciones rescisorias de los contratos de
fideicomiso y en ningin momento los créditos cedidos a los patrimonios
fiduciarios fueron considerados como integrantes de la masa activa del concurso.
Con lo cual el instrumento del fideicomiso como vehiculo de financiamiento
mediante la oferta de valores se ve fortalecido como blindaje patrimonial
afectado a los fines exclusivos del contrato constitutivo”. Es decir, el Fideicomiso
se mantiene vigente y esta dentro de sus obligaciones la aplicacién de fuentes
de financiamiento alternativas a la principal como ya ocurrié, activando la
garantia del Fondo IAMC.

Riesgos considerados:

Riesgo administracion, considerando la idoneidad de la fiduciaria para cumplir
con la funcién, su solvencia y liquidez, este riesgo se considera 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 y dado el tiempo transcurrido,
resulta casi nulo.

Riesgo por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias
disposiciones legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE

El activo subyacente consistia hasta ahora en la cesion de los créditos
provenientes del FONASA o entidad que en un futuro lo suceda, por hasta las
sumas establecidas en el Contrato de Fideicomiso Financiero recogido en el
Prospecto de emision, correspondientes a la prestacion que el Fideicomitente
tiene derecho a percibir en concepto de cuota salud por los servicios
asistenciales prestados a los beneficiarios del SNIS en el marco de la Ley N° 18.211.

Estas cesiones, desde el comienzo del fideicomiso se cumplieron hasta la
liquidacién de Casa de Galicia, percibiendo la Ultima en el mes de enero de
2022, de ahi en mas, los fondos necesarios para cumplir con sus obligaciones
en el repago de los titulos, provinieron de la garantia del fondo IAMC.

Fondo de Garantia

Por todo lo expuesto, debe recordarse una vez mas, que aun en el escenario
mas adverso, es el Fondo de Garantia IAMC el que cubre el pago de los titulos
de deuda, dada la forma y el monto que componen dicho Fondo. En el peor

de los escenarios (uso de todas las garantias autorizadas), el flujo de fondos
establecido por Ley cubriria anualmente las obligaciones garantizadas. Esto
se visualiza en el Cuadro 4.

El cuadro siguiente muestra las contingencias maximas a cubrir por el Fondo

en cada una de las operaciones que garantiza (segun RAFISA y referidas
exclusivamente a amortizacion e intereses y colocadas segun orden cronoldgico
que es el orden de prelacién); con dicha informacién CARE simuld lo que ocurriria
en caso que todas ellas requirieran simultdneamente y por un tiempo prolongado
de la asistencia del Fondo (hipétesis por demas improbable).

Cuadro 4: Contingencias maximas anuales Fideicomiso Financiero Fondo Garantia IAMC (miles Ul)

Ingreso Egresos CASMU CASMU *

Aiio Eventual N. CASMU ASESP CASMU I C.G.1 CASMU Ill ASESPII C.G.1I Prestamo Prestamo Il pago total Saldo IAMC
2024 95.074 - 192.000
2025 162.000 20.566 30.092 27.471 13.107  8.323 21.265 21.272 20.655 8.202 170.953 183.047
2026 162.000 30.092 27.471 12.566  8.323 21.265 20.746 20.184 22184  162.831 182.216
2027 157.651 25.076 27.471 8.323 21.265 24420 19.714 21598 147.867  192.000
2028 93.906 8.323 21.265 24.051 19.255 21.012 93.906 192.000
2029 92.079 8.323 21.265 23290 18774 20426 92.078 192.000
2030 90.261 8.323 21.265 22530 18303 19.841 90.262 192.000
2031 82.203 2.081 21.265 21.769 17.833 19.255 82.203 192.000
2032 65.907 8.860 21.009 17.369 18.669 65.907 192.000
2033 55.223 20.248 16.892 18.083 55.223 192.000
2034 53.407 19.488 16.422 17.497 53.407 192.000
2035 51.590 18.727 15952 16911 51.590 192.000
2036 44.667 17.967 10374 16.325  44.666 192.000
2037 32.945 17.206 15.740  32.946 192.000
2038 31.600 16.446 15.154  31.600 192.000
2039 30.253 15.685 14,568  30.253 192.000
2040 1.273 1.273 1.273 192.000
Totales 20.566 85.260 82.413 25.673 52.019 157.715 306.127 211.727 265.465 1.206.965

Fuente: Efaborado por CARE en base a informacion de RAFISA
* CASMU Préstamo II, estimado por CARE en base a informacion RAFISA
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15, Ademas el Fondo cuenta con fondos
propios (colocaciones financieras) que
son utilizados en caso de ser necesario

El cuadro precedente recoge dos novedades respecto al mismo cuadro
presentado en la anterior actualizacion, por un lado se da de baja al
denominado FF CASMU D por haberse cancelado en 2024 y por otro se agrega
un nuevo crédito otorgado al CASMU tal como se da cuenta en otra seccion de
este informe. Este crédito fue otorgado en tres tramos sobre finales del afio
2024 a 16 afios de plazo con pago mensual de intereses y amortizaciones,
aunque éstas se comenzaran a abonar luego de un periodo de gracia de dos
afios. A efectos de simplificar su incorporacion al cuadro de referencia, se
estimé el costo total anual que eventualmente podria afectar al Fondo de
Garantia asumiendo las tres operaciones agregadas y por el mismo periodo de
tiempo (Columna CASMU Préstamo I1)

Como se sabe, el Fondo de Garantia cuenta con un saldo de Ul 192.000.000
y en caso de utilizarse la ley mandata al MEF a reponer lo necesario hasta
completar dicho saldo a razén de hasta Ul 162.000.000 anuales. El cuadro
precedente demuestra que aun en la hipétesis manejada, el Fondo, tal cual
fue disefiado, podria responder haciéndose cargo de todos los compromisos
asumidos con los inversores.

En efecto, el afio 2025, el de mayor monto a cubrir, alcanza a miles de Ul
170.953, cifra superior al tope de reposicion legal que es de miles de Ul
162.000, pero como el Fondo cuenta con un saldo de miles de Ul 192.000
(méximo previsto) podria afrontar ese eventual faltante sin inconvenientes.

A partir de este afio 2022 se utilizé por primera vez desde su creacion la
garantia por un monto anual que es variable pero que para el corriente afio
2024 se estimé en unos Ul 35 millones (sumados ambos fideicomisos de Casa
de Galicia); queda claro que esto no supuso un inconveniente para el Fondo™;
como se desprende del Cuadro 4, los futuros aportes a esos fideicomisos son
decrecientes por lo que no se advierten dificultades en este sentido.

A modo informativo se ilustra en el siguiente cuadro la situacién patrimonial
del FF Fondo IAMC al 31/12/2024.

Cuadro 5: Estado de Situacion del FF Fondo IAMC (millones de $)

Concepto 31-Dec-24 31-Dec-23 31-Dec-22
Activo 3.051 3.047 3.069
Activo Corriente 316 1.073 585
Activo no Corriente 2.735 1.974 2.484
Pasivo 1.766 1.846 1.878
Pasivo Corriente 219 211 164
Pasivo no Corriente 1.547 1.635 1.714
Patrimonio 1.285 1.201 1.191
Pasivo y Patrimonio 3.051 3.047 3.069
Razon Corriente 1,44 5,09 3,57

Fuente: EE.CC FF Fondo TAMC

De acuerdo al cuadro precedente el Fideicomiso contaba al 30/12/2024

con un patrimonio de $ 1.285 millones que, a la cotizacidn de esa fecha (S
6,169) representaba unas Ul 208.3 millones y su liquidez es muy alta. Puede
advertirse que a esa fecha, el patrimonio del Fondo representa una cifra
superior el tope legal. Figuran en su activo Cuentas a Cobrar MEF asi como
cuentas por cobrar por concepto de venta de inmuebles al ejecutarse la
L/
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garantia de Casa de Galicia (el comprador fue el Circulo Catdlico del Uruguay).
El monto que le corresponde al Fondo ascendié a Ul 94.8 millones a pagarse
en 14 afios con una tasa de interés efectiva anual de 4,5 % y se viene cobrando
en tiempo y forma.

Se reitera como se interpreta lo dispuesto legalmente en caso de usarse la
garantia tal como ha ocurrido. La Ley 18.439 en el Articulo 2 establece que

en caso de que los recursos deban aplicarse al pago de las garantias, se
realizardn nuevos aportes desde Rentas Generales, por el monto méximo anual
autorizado, hasta la cancelacion total del financiamiento obtenido por las
instituciones.

Al cierre del periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2024 el
acumulado de los resultados provenientes de las inversiones que la Fiduciaria
realiza para mantener el patrimonio del Fideicomiso, ha generado un
excedente por sobre las Ul 192 millones, el cual por el contrato del Fideicomiso
de Garantia queda afectado a responder por las garantias otorgadas.

Dado que el contrato de Fideicomiso no prevé que el MEF (Fideicomitente y
Beneficiario) pueda hacer retiro de dicho excedente y que todo el patrimonio
del Fideicomiso de Garantia respalda las garantias emitidas, se entiende no se
requiere preceptivamente la recomposicion de los fondos utilizados durante
el periodo finalizado el 30 de junio de 2024 desde Rentas Generales, ya que
la capitalizacion de los resultados generados por las inversiones financieras
puede hacer las veces de aporte en la medida que el Fondo se mantenga en Ul
192.000.000.

Se ratifica la solvencia de la garantia.

Riesgos considerados: El riesgo acé considerado es el riesgo politico
vinculado a la eventual pérdida de apoyo del sistema politico al Fondo de
Garantia. Riesgo bajo.
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V. EL ENTORNO

El andlisis de entorno refiere a la evaluacién de factores futuros, que pueden
afectar la generacion de los flujos necesarios para hacer frente a las
obligaciones de pago contraidas, pero que derivan de circunstancias ajenas

a la Institucion y refieren al marco general, en especial al mercado y a las
politicas publicas. En este caso, el anélisis tiene una relevancia menor por
cuanto, como se ha referido en capitulos anteriores, es la garantia del Estado
la principal y excluyente fortaleza de la calificacién. No obstante y por ser un
sector muy dependiente de disposiciones de politica publica, CARE realizaba
hasta ahora en ocasién de cada actualizacion de calificacion, algunas
referencias al marco general en el que se desenvuelve el sector salud de
fuerte intervencion oficial. Desde este punto de vista se sequian relaciones de
endeudamiento, de precios relativos entre el valor de las cuotas fijado y el IPC,
o entre los copagos y éste, todo en funcidn de establecer alarmas sectoriales
con eventual efecto en la suerte de cada institucion

En este sentido al momento actual carece de sentido realizar este seguimiento,
por cuanto el repago de los titulos refiere solamente al cumplimiento de las
obligaciones gubernamentales para con el fondo de garantia, cumplimiento
que solo puede estar sometido a la consideracién del riesgo politico desde dos
puntos de vista:

1. Primero, hay que tener presente que el riesgo de los titulos de deuda del
Fideicomiso depende hoy solo de la estabilidad de la politica de garantias
establecida. Por lo tanto el riesgo politico se vincula mas bien a eventuales
cambios en la Ley del Fondo de garantia IAMC (Ley 18.439), que no se
visualiza como algo probable en el corto y mediano plazo. Mas aun, la ley
20325, comentada en la Seccion |l de este informe, ratifica su alcance.

No se advierte riesgo de cambio en esta politica con el préximo cambio de
gobierno.

2. Elsiguiente podria derivar de un importante descuido de las cuentas
publicas que pudiera desalentar el cumplimento legal con el fondeo de
las garantias, algo altamente improbable. Por otra parte, cabe agregar
que el pais mantiene, un indice de riesgo consistente con el estatus de
grado inversor de su deuda publica (80 puntos al 9/09/2024 segun indice
UBI de Republica AFAP). Asimismo se advierte una especial atencién en la
mejora de los grandes equilibrios macro. Para su consideracién se agrega
el cuadro que sigue.

Para su consideracion se agrega el cuadro que sigue.
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CUADRO 6: Expctativas y metas macroeconomicas

Uruguay 2024 2025 2026
PIB: Variacion Real (Mediana) (1) 3,20% 2,50% 2,40%
Inflacion (Mediana) (1) 5,70% 5,95% 5,90%
Resultado Fiscal (GC-BPS en % s/PIB) (2) -310%  -2,90% -2,50%
Deuda Neta (como % PIB) (2) 54,80%  5500% 55,00%
Riesgo Pais al 17 de febrero de 2025 83

Mundo (3) “Perspectivas de la economia mundial” 2024 2025 2026
Mundo 3,20% 3,30% 3,30%
USA 2,80% 2,710% 2,10%
Alemania -0,20% 0,30% 1,10%
Japodn -0,20% 1,10% 0,80%
China 4,80% 4,60% 4,50%
India 6,50% 6,50% 6,50%
Brasil 3,70% 2,20% 2,20%
México 1,80% 1,40% 2,00%

(T) BCU Expectativas Econdmicas (enero 2025)
(2) MEF-Exposicion de Motivos RC 2023
(3) FMI, actualizacién a enero 2025

El riesgo politico en sus dos aspectos, y dada a importancia decisiva del

primero, se considera bajo.
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15, 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
condicion 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 éreas 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 categorfas 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,
la fiduciaria, los activos subyacentes y el flujo de fondos, 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 funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y
cuantitativos -, tanto los presentados por el estructurador como los realizados
por CARE; con la informacidn 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

Cir, MRGriTn Durdan Mcmings,
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