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ACTUALIZACION DE CALIFICACION DE LA EMISION DEL FF CASMU III

25 - febrero - 2026

Titulos:

Activo Fideicomitido:
Emisor:
Fideicomitente:
Amortizacion Capital:

Gracia:

Tasa de interés:

Garantia:

Plazo:

Fiduciario:

Entidad Registrante:
Agente Fiduciario emision:
Administracion y pago:
Vigencia de la calificacion:
Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Manual Utilizado:

!, Ante la aparicion de hechos relevantes
que lo justifiquen, la calificacion puede ser
modificada en cualquier momento.

2 Disponible en www.care.com.uy

Titulos de Deuda por Ul 75.000.000 emitidos el 29/3/2016

Créditos CASMU IAMPP contra el Fondo Nacional de Salud (FONASA)
Republica AFISA

CASMU IAMPP

156 cuotas mensuales iguales y consecutivas en Ul comprendiendo capital e
intereses pagaderas una vez finalizado el periodo de gracia de 2 afios.

2 afios con pago de intereses en 24 cuotas mensuales y consecutivas en Ul
pagaderas a partir de la primera fecha de pago posterior a la emision. El periodo
de gracia vencio el 28/04/2018.

6 % lineal anual en Ul desde la fecha de emision y hasta la cancelacion total de
los Titulos de Deuda calculada sobre saldos (estimada por RAFISA)
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

15 afios a partir de la emisién

Republica AFISA

BEVSA.

BEVSA.

Republica AFISA

hasta el 30 noviembre de 2026!

Ing. Julio Preve y Cr. Martin Duran Martinez

Auy

Manual de Calificacién de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros?
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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los titulos representativos de deuda
emitidos, a partir del “Fideicomiso financiero Casmu IlI” manteniendo la nota
de A.uy de grado inversor.

El objetivo de esta calificacion es evaluar el riesgo del inversionista o
beneficiario financiero de recuperacién del monto invertido en el plazo
indicado, en la moneda acordada, mas un interés.

La emision de esos titulos integré un proceso de cambios cuyos pasos son los
siguientes:

+ Laformulacién de una politica publica, de amplia base politica de
sustentacion, destinada a garantir un proceso de reestructura del pasivo y
de la gestion del viejo CASMU.

+ Laaceptacion por parte de los Ministerios competentes de los procesos de
reestructura de toda la gestion.

+ La participacion decisiva del Estado en el proceso del blindaje juridico
tanto de reestructuracion de pasivos, como de provision de garantias para
el pago de estos, asi como de la emisién que se califica que provee nuevos
fondos también para lograr capital de trabajo.

+Vinculado a lo anterior, el antecedente de dos emisiones previas a partir de
los fideicomisos financieros denominados “Nuevo CASMU" (ya cancelado)

+y"CASMU II", ambos calificados por CARE y cuyo desempefio, hasta el
presente, ha sido inobjetable como lo avala la nota de grado inversor
conferida a ambos tanto en sus calificaciones originales como en las
sucesivas actualizaciones.

+ Enrespaldo a la emision de valores por Ul 75.000.000, el fideicomitente
ha cedido al fideicomiso, de los montos provenientes del FONASA que le
corresponde recibir, la suma de Ul 125.520.000 para cubrir asf los importes
correspondientes a la amortizacion de los titulos, los intereses y demés
gastos inherentes a la operacion. La cancelacion de esta emision esta
completamente garantida por el Fondo IAMC.

+  El Fideicomiso se viene desempefiando con normalidad desde su creacion
encontrandose al dia con sus obligaciones.

+  Elblindaje juridico de los titulos de deuda, en especial la garantia del
Estado y el modo de organizarla, constituye, al igual que en los
fideicomisos anteriores, la principal fortaleza de los titulos. Téngase
presente que el desempefio econdmico del CASMU, como indicador del
comportamiento futuro, ofrece ciertas dificultades.
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+ Porlo tanto, el fideicomiso de cuotas FONASA, asociadas a la institucion,
podria no constituir en si mismo una garantia de repago suficiente como
para alcanzar una calificacién de grado de inversion para los titulos como
la que se ha otorgado. Asi lo han entendido tanto el gobierno como la
propia Institucién, al acompafiar los bienes fideicomitidos no solo de la
garantia del Estado, sino de una forma de constituirla de singular eficacia,
como ha quedado demostrado en ocasion del cierre de Casa de Galicia.

+  Eltiempo transcurrido sin que se hayan registrado inconvenientes
en ninguno de los fideicomisos vigentes bajo esta modalidad ratifica las
conclusiones emitidas.
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3. 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.

4. Ver "Manual de calificacién de finanzas
estructuradas...” Punto 3.

5. Una descripcion detallada de este
proceso puede consultarse en la
calificacion del primer fideicomiso de
lainstitucién denominado Fideicomiso
Financiero Nuevo CASMU en el sitio
www.care.com.uy y en el prospecto
informativo

I. INTRODUCCION Y ANTECEDENTES
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion®

CARE Calificadora de Riesgo fue contratada para calificar los titulos de deuda
emitidos por parte de Republica Administradora de Fondos de Inversién

S.A. por Ul 75.000.000 (unidades indexadas 75 millones) de valor nominal,
provenientes de la securitizacion de un activo financiero consistente en el flujo
generado por los créditos que corresponden percibir por CASMU Institucién

de Asistencia Médica Privada de Profesionales Sin fines de Lucro del Fondo
Nacional de Salud (FONASA) por un plazo de 15 afios en las condiciones
establecidas en el contrato de fideicomiso. Asimismo los titulos de deuda
estan garantidos por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

CASMU IAMPP - el fideicomitente- trasmiti¢ la propiedad fiduciaria del activo
financiero referido a Republica Afisa segun contrato de fideicomiso financiero
de oferta publica.

La calificacién 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 calificacion 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, plazoy tasa de interés. El riesgo

del inversionista o beneficiario financiero sera pues, el de la recuperacion del
monto invertido en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas una renta o
un interés si corresponde*.

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. El
comité de calificacién estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Duran
Martinez y por el Ing. Julio Preve. El informe de contingencias juridicas que
acompafid el informe de calificacion original estuvo a cargo del Dr. Leandro
Rama, asesor juridico de CARE.

2. Antecedentes generales

Los antecedentes de esta emisidn tienen que ver, en primer lugar, con un
proceso de cambios institucionales y de reorganizacion del capital de la
institucion, ampliamente detallados en el informe de calificacion original:®
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Un resumen de este proceso seria el siguiente:

+ Laformulacién de una politica publica, de amplia base de sustentacidn,
destinada a garantir un proceso de reestructura del pasivo y de la gestién
del antiguo CASMU.

+Vinculado a lo anterior, el ajuste de la naturaleza juridica del anterior
CASMU, a una entidad comparable a las del sistema IAMC, capaz de
adquirir por sf compromisos varios.

+ Laaceptacion por parte de los Ministerios competentes del proceso de
reestructura.

+ Laaceptacion por parte de los acreedores de la nueva situacion con
cambios en las obligaciones originales.

+ Laconstitucion de la garantia por parte del Estado al proceso del blindaje
juridico tanto de reestructuracion de pasivos, como de provision de nuevos
fondos provenientes de la emisién que se califica, para lograr capital de
trabajo, pagar créditos laborales y otros, y recuperar garantias.

« Laconstitucion de dos fideicomisos anteriores de similares caracteristicas

+Enparticular, el presente fideicomiso tuvo por finalidad la obtencién, por
parte del Fideicomitente, de financiamiento para la ejecucién del proyecto
de centralizacién de los Servicios de Segundo y Tercer Nivel de Asistencia
en un Unico predio, y para la continuacion del proceso de reestructuracion
de pasivos, mediante la emision por oferta publica por el Fiduciario de
Titulos representativos de Deuda con el respaldo de los Bienes
Fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente y garantizados por el
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

+  Paraello, los Ministerios de Economia y Finanzas y Salud Publica, emitieron
el 8 de mayo de 2015 una resolucién autorizando a RAFISA, en su calidad
de fiduciaria del Fondo IAMC, a utilizar las garantias ya concedidas y no
utilizadas, en respaldo de una nueva emisién publica de titulos por hasta
Ul 75 millones més los intereses correspondientes a ser emitidos por el
denominado “Fideicomiso Financiero CASMU III".

«  En 2024, la situacion financiera de la institucion es resumida enla Nota 7 a
los EE CC del Fideicomiso al 30/06/2024, de la siguiente manera:

EI'17/06/2024 CASMU se presentd ante el MEF solicitando acceder al régimen
del Fondo de Garantia IAMC fundamentando dicha solicitud en el hecho que la
institucion se encuentra en un estado grave de dificultad econdmica y financiera.
Con fecha 29/07/2024, Presidencia de la Republica dispuso la intervencidn de la
institucion por el plazo de hasta un afio, sin desplazamiento de las autoridades.

+ Con fecha 14/08/2024 el Parlamento aprob¢ (por unanimidad) un proyecto
de ley que dispone el acceso al CASMU al Fondo de Garantia por la suma
de hasta $ 2.184 millones. El acceso a dicha garantia permitira a la
institucion acceder a nuevo financiamiento a efectos de reestructurar el
endeudamiento actual.
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+ Deacuerdo con la Ley 20.404 del 24 de abril de 2025, el MSP informé
de la prérroga por un afio mas de la intervencion de la institucion dispuesta
oportunamente.

+  Enelmes de mayo de 2025 y tal como estaba previsto se cancel6 el
Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU habiendo cumplido
satisfactoriamente con sus obligaciones.

+ Enjunio de 2025 se aprobd una nueva operacion financiera con el BROU,
también garantizada por el Fondo de Garantia IAMC, en este caso por un
monto original de Ul 159.8 millones.

3. 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 informacién considerada para esta actualizacion fue la siguiente:

+ Calificaciones realizadas por CARE y sus sucesivas actualizaciones de este
y los otros dos fideicomisos anélogos.

+ Informacién publica del sector salud

+ EE.CC intermedios de la Fiduciaria al 30/06/2025

+ EE.CC del Fideicomiso al 31/12/2025

+ EE.CC de lainstitucion al 30/9/2024 ultimo publicado en la pagina web del
MSP (Datos y Estadisticas).

+  EE CC del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC al 31/12/2025.

+ Padrén social de la institucion al mes de setiembre de 2025 (Fuente: Web
MSP, Datos y Estadisticas, poblacién de afiliados)

4. Hechos salientes del periodo

+ Elregistro de afiliados a setiembre de 2025 (Ultimo publicado por el MSP)
demuestra que se mantiene la tendencia decreciente. Ver cuadro siguiente.

Cuadro 1: Evolucion del padron de afiliados

Ago-20 191.316 Jul-23 181.512
Ene-21 188.653 Feb-24 180.794
Ago-21 188.237 Jun-24 180.075
Dic-21 187.538 Jun-25 177117
set-22 184.888 set-25 177.695

Fuente: Web MSP-datos y estadisticas-poblacion afiliada:

Mas alla de la tendencia decreciente mencionada, el dltimo registro del cuadro
muestra un breve repunte de afiliados a setiembre pasado, aunque serfa
apresurado decir que se ha revertido la misma.
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I. LOS TITULOS DE DEUDA

1. Descripcion general

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

Denominacion:

Fideicomitente:

Fiduciario:

Agente de Pago:

Entidad
Registrante:
Agente
Fiduciario:

Titulos
emitidos:

Activo
Fideicomitido:

Garantia:

Moneda:
Importe de
la emision:

Interés:

Plazo:

Plazo de
gracia:

FIDEICOMISO FINANCIERO CASMU IlI

CASMU Institucion de Asistencia Médica Privada de
Profesionales Sin Fines de Lucro (CASMU IAMPP)

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
(Republica AFISA)

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
(Republica AFISA)

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

Titulos representativos de deuda escriturales de oferta
publica.

Flujo de fondos provenientes de los créditos que CASMU
IAMPP 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.

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 emision de las garantias a favor

de las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva, cuyos
planes de reestructuracion hayan sido aprobados en el
marco de lo dispuesto por la Ley N° 18.439.

Pesos Uruguayos expresados en Ul.

Ul 75.000.000 (setenta y cinco millones de unidades
indexadas) de valor nominal

6 % lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de
emision y hasta la cancelacion total de los Titulos de Deuda,
sobre la base de un afio de 360 dias y de meses de 30 dias.
15 afios desde la fecha de emision.

Dos afios, con pago de intereses en 24 cuotas mensuales
iguales y consecutivas pagaderas a partir de la primera
fecha de pago posterior a la emisién. Evento ya ocurrido.
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Amortizacion y Pago de

intereses: Los titulos de deuda estan siendo amortizados en 156
cuotas mensuales iguales y consecutivas comprendiendo
las mismas capital e intereses y pagaderas a partir del
vencimiento del periodo de gracia. La primera cuota quedd
fijada para el 28/4/2018

Calificacion

de riesgo: A.uy

2. El analisis juridico en la calificacion de los titulos de deuda

En ocasion de la calificacion original se contd con el informe juridico del
Dr. Leandro Rama (Anexo 1 de dicho informe) quien luego de analizar las
contingencias juridicas de la estructura concluye:

En suma, el negocio fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura y no se
advierten riesgos sustanciales asociados a contingencias juridicas que sugieran el
incumplimiento en el pago total y puntual de los Valores. *

Se vuelve a destacar que la principal fortaleza del repago de los titulos, que
hace que puedan alcanzar el grado inversor, estriba en la garantia otorgada
por el Estado, en el monto de la misma (puede cubrir todas las obligaciones de
este fideicomiso y otros cubiertos por aquélla), y en la peculiar forma eficaz e
inmediata en que podria ser ejercida.

El 23 de agosto de 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 operacion. Consultado nuestro asesor juridico Dr. Leandro
Rama aclara que la Ley 20.325 habilita al CASMU-IAMPP acceder al Fondo de Garantia
IAMC en 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 aprobacidn de los planes de reestructuracién 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 1 lit 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.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el anélisis de la eventualidad

de incumplimientos en el pago al beneficiario, derivado de defectos en

la estructura juridica por no cumplir con alguna norma de aplicacién, asf

como eventualmente por la aplicacion de sentencias judiciales derivadas de
demandas de eventuales perjudicados por la creacién oportunamente descrita.
El tiempo transcurrido fortalece las conclusiones iniciales. El riesgo juridico de
estructura, que por sus caracteristicas, al consolidar la garantia de los titulos,
conforma la parte fundamental de |a calificacion, se considera casi nulo.

Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los titulos constituye un atributo
favorable que en el caso del mercado uruguayo no resulta tan fluido por sus
caracteristicas. No obstante se han disefiado para ser liquidos. Riesgo bajo.
L/
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1. LA ADMINISTRACION

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 intermedios al cierre del primer semestre de 2025 la firma
alcanza un patrimonio contable de $1.071 millones. Esto supone un nuevo
incremento respecto del cierre del gjercicio anterior (en moneda corriente). La
liquidez, medida como la razén corriente (activo corriente/pasivo corriente)
mantiene guarismos muy altos. Un resumen del estado de situacion
patrimonial a la fecha indicada y su comparativo con periodos anteriores se
expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 2: Estado de Situacion Patrimonial (miles de $)

Concepto 30-Jun-25  31-Dec-24 31-Dec-23
Activo 1.180.081 1.184.971 1.042.188
Activo Corriente 171.045 185.025 154.257
Activo no Corriente 1.009.035 999.946 887.931
Pasivo 108.903 131.997 107.225
Pasivo Corriente 73.962 100.178 76.809
Pasivo no Corriente 34.941 31.818 30.416
Patrimonio 1.071.178 1.052.974 934.963
Pasivo y Patrimonio 1.180.081 1.184.971 1.042.188
Razon Corriente 2,31 1,85 2,01

Fuente: EE.CC RAFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados, al cierre del semestre
finalizado en junio 2025, la firma sigue mostrando resultados positivos tal
como se muestra en el cuadro siguiente.
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Cuadro 3: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 30-Jun-25 30-Jun-24 31-Dec-24
Ingresos Operativos 281.773 264.495 501.792
Costo de los servicios (106.095) (98.424) (220.973)
Resultado Bruto 175.678 166.071 280.818
Gastos administrativos (63.980) (61.543) (112.582)
Resultado Operativo 111.698 104.527 168.237
Resultados financieros (13.368) 4011 18.827
Resultados antes de IRAE 98.329 108.538 187.064
IRAE (16.186) (15793)  (29.174)
Resultado del Ejercicio 82.143 92.746 157.890
Ajustes integrales 61 61 (364)
Resultado integral del periodo  82.204 92.806 157.526

Fuente: EE.CC RAFISA

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

Al 30 de junio de 2025, la 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 fideicomiso se constituyé mediante contrato de fecha 9/10/2015; recibid
el monto de la emisién el 29/03/2016 con una prima por emision de Ul
732.110 que se suma a las Ul 75 millones del valor nominal emitido. A partir
de entonces viene cumpliendo normalmente con sus obligaciones. Culminado
el periodo de gracia, se encuentra dentro del periodo de amortizacién de los
titulos. Esta se realiza en cuotas mensuales que comprenden amortizacion e
intereses por miles de Ul 8.322.

A continuacion se exponen resumidamente las principales partidas del estado
de situacion al cierre de 2025 y el correspondiente comparativo con periodos
anteriores

Cuadro 4: Estado de Situacion del Fideicomiso (miles de $)

Concepto 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023
Activo 262.495 291.250 311.670
Activo Corriente 59.173 56.755 53.725
Activo no Corriente 203.322 234.496 257.946
Pasivo 239.743 266.360 285.876
Pasivo Corriente 40.293 36.554 32.783
Pasivo no Corriente 199.450 229.806 253.093
Patrimonio neto 22.752 24.890 25.795
Pasivo y Patrimonio 262.495 291.250 311.670
Razon Corriente 1,47 1,55 1,64

Fuente: EE.CC Fideicomiso

En el afio informado se pagaron Ul 8.3 millones correspondiendo Ul 5.9
millones a amortizacion de capital y Ul 2.4 millones por concepto de intereses.
El saldo de TD a cancelar, a la fecha de cierre del ejercicio, era de Ul 37.4
millones.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /‘l 2
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



El cronograma futuro de desembolsos comprometidos derivado del pago de
intereses y amortizacion de los titulos, asi como las cesiones de FONASA a

percibir por parte del Fideicomiso se resume en el siguiente cuadro una vez
culminado el ejercicio 2025.

Cuadro 5: Cronograma de desembolsos e ingresos (miles Ul)

Aiio Ingresos amortizacion intereses total pagos
2026 9.060 6.248 2.074 8.322
2027 9.060 6.634 1.689 8.323
2028 9.060 7.043 1.280 8.323
2029 9.060 7477 845 8.322
2030 9.060 7.938 384 8.322
2031 2.265 2.060 21 2.081
Totales 47.565 37.401 6.292 43.692

Fuente: EE.CC del Fideicomiso

La cancelacion de los titulos se estd realizando en 156 cuotas mensuales
iguales y consecutivas, que comprenden amortizacion e intereses, desde que
culming el periodo de gracia el 28/4/2018. Como los pagos son mensuales,
a la fecha de redactar este informe los saldos correspondientes al afio 2026
en realidad son algo menores. El Fideicomiso se encuentra al dia con sus
obligaciones

Riesgos considerados:

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcion,
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 resulta muy poco probable.
Riesgo casi nulo

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

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



IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS

El activo subyacente consiste en la cesion del flujo de fondos Fonasa asi como
los derechos que el fideicomitente tuviera derivados de la garantia del estado
establecida en el art. 5 de laley 18.439.

Sin perjuicio de la garantia legal de cumplimiento de las obligaciones,
corresponde evaluar en este capitulo la capacidad de la Institucion de
continuar en marcha prestando los servicios correspondientes, a partir del
andlisis del desempefio econdmico reciente expresado en sus balances, asi
como de las proyecciones que realizara oportunamente la propia entidad
acerca de su desempefio futuro, cuando sea el caso.

Al respecto, segun deriva del método de anélisis de CARE, se toman en
cuenta, ademas del andlisis de la garantia que es lo mas relevante, los Ultimos
gjercicios finalizados y auditados, el dltimo de los cuales cerré el 30 de
setiembre de 2024. No obstante se consideran también la calidad asistencial.

En cuanto a la calidad asistencial se asume que no ofrece dificultades
significativas en tanto la Institucion es supervisada por el MSP. Esta
supervision es mayor a partir de la implementacion del SNIS. A titulo de
ejemplo importa destacar que la JUNASA controla el cumplimiento de las
metas segin compromiso asumido en la Clausula Vigésimo Octava del
Contrato de Gestion que suscribieran los prestadores que integran el Sistema
Integrado de Salud.

1. Seguimiento de la situacion econémico financiera

La informacidn utilizada fue la que surge de los Estados Contables. No
obstante ello, en términos generales corresponde sefialar una vez mas, que no
es este el aspecto mas relevante en la nota asignada a la emisién por cuanto
la misma deriva de la garantia otorgada por el Estado. Se trata entonces de,
basicamente, hacer un sequimiento de la marcha de la institucién en tanto su
capacidad de mantenerse operativa y generar de esa forma los aportes del
Fonasa fideicomitidos.

Tampoco este aspecto se considera determinante para que una IAMC se
mantenga operativa, en la medida que su gestion se encuadre en términos
razonables de sustentabilidad. No hay que olvidar, tal como se describe en el
Anexo: Informacién Sectorial, que una IAMC es una pieza fundamental de un
sistema fuertemente regulado por el Estado y por tanto funcional al mismo.

En el cuadro siguiente se reiteran resumidamente los resultados de la
Institucion para los dos ultimos ejercicios. Para facilitar su lectura'y
comparacion, se agrega en el mismo cuadro los resultados en términos
relativos siempre respecto a los Ingresos Operativos Netos.
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Cuadro 6: CASMU. Estado de Resultados Consolidados (miles de $)

Concepto 30/9/2024 30/9/2023
Ingresos Operativos netos 13.308 12.857
Costo de los servicios prestados (12.467) (12.005)
Resultado Bruto 841 852
Gastos de Administracion y Ventas (656) (717)
Resultado Operativo 185 141
Resultados Financieros (206) (143)
Resultados Diversos 46 107
Resultado del Ejercicio 25 104
Otros resultados integrales - 171
Resultado Integral del Ejercicio 25 275

En % sobre Ingresos

Total Recursos 100% 100%
Costo de los servicios prestados 93,68% 93,37%
Resultado Bruto 6,32% 6,63%
Gastos de Administracion y Ventas 4,93% 5,53%
Resultado Operativo 1,39% 1,10%
Resultados Financieros -1,55% 1.11%
Resultado Integral del Ejercicio 0,19% 2.14%

Nota: valores expresados en moneda corriente
Fuente: web MSP-datos y estadisticas

Los mismos estan expresados en moneda corriente, igualmente puede inferirse
una cierta estabilidad a nivel de resultados operativos.

Hasta el ejercicio informado la institucion sigue exhibiendo patrimonio
negativo como puede apreciarse en el cuadro siguiente, aunque estabilizado.

Cuadro 7. CASMU. Estado de situacion patrimonial resumido

(miles de $)

Concepto 30/9/2024 30/9/2023
Activo Corriente 1.507 1.811
Activo No Corriente 5.596 5127
Total Activo 7.103 6.938
Pasivo Corriente 6.214 5.720
Pasivo no Corriente 2.377 2.703
Total Pasivo 8.591 8.424
Patrimonio (1.487) (1.486)
Pasivo y Patrimonio 7.103 6.938
Razon Corriente 0,24 0,32
Activo/Pasivo 0,83 0,82

Nota: valores expresados en moneda corriente
Fuente: web MSP-datos y estadisticas

Puede observarse, ademas, que la liquidez, medida como el cociente entre
activos y pasivos corrientes (razon corriente) sigue presentando indices muy
pobres.

Mas alla de los nimeros, ya se ha comentado en este informe las dificultades
financieras por las que atraviesa la institucion (se aprob6 una nueva operacion
financiera con el BROU) y el respaldo obtenido del espectro politico lo que

se considera una sefial positiva para el futuro de la misma. Por otra parte se
recuerda que la emision estd garantida por el Fondo IAMC.
L/
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6. La conversion a Ul de los ingresos
netos del ejercicio cerrado el 30/9/2024
la hizo CARE segun cotizacion de la Ul al
31/3/2024 ($ 5,9922).

7. Sin perjuicio que rige un orden de
prelacion a partir de la fecha de emision
de cada uno.

Cesiones FONASA

Corresponde reiterar que esta operacion no es la Unica que tiene la institucion
y que la cesion de créditos FONASA a la que se compromete en funcién

de la necesidad que surge del pago de amortizacion e intereses de los dos
fideicomisos de oferta publica que mantiene vigentes (se recuerda que fue
cancelado en tiempo y forma el FF Nuevo CASMU), més los créditos con
instituciones financieras de plaza, el tltimo de los cuales fue otorgado en junio
2025, representan un importe del orden del 4,4 % de sus ingresos operativos
netos al cierre del 30/9/2024° (Ul 2.221 millones) y tomando como referencia
el afio de mayor compromiso que es el 2026 tal cual se puede apreciar en el
Cuadro 8. Se trata de una cifra relativamente menor.

Los compromisos financieros del CASMU, respaldados con cesiones de cuotas
FONASA y con garantia del Fondo IAMC, incluyendo las operaciones bancarias
mencionadas, se exponen en el cuadro siguiente.

Cuadro 8: Cesiones Fonasa acumuladas (miles de Ul)

aios CASMUIlIl CASMUII Préstamos totales
2026 9.060 36.600 57.377 103.037
2027 9.060 36.600 56.225 107.885
2028 9.060 55.086 64.146
2029 9.060 53.923 62.983
2030 9.060 52.772 61.832
2031 2.265 51.621 53.886
2032 50.477 50.477
2033 49318 49318
2034 48.167 48.167
2035 47.016 47.076
2036 40.297 40.297
2037 28.352 28.352
2038 27.713 27.713
2039 11.195 11.195
Totales 47.565 73.200 629.541 750.306

Fuente: RAFISAy EE.CC fideicomisos

En lo que refiere a los fideicomisos los compromisos refieren a cesiones comprometidas.

Los importes correspondientes al afio 2026 son en realidad algo menores al momento de
redactar este informe.

2. Fondo de Garantia IAMC

Este Fondo, garantiza estas y otras operaciones analogas de distintas
instituciones. En tal sentido corresponde analizar su capacidad de cobertura
considerandolas todas ellas’.

Debe recordarse, una vez mas, que en los escenarios adversos referidos en las
actualizaciones anteriores, el Fondo de Garantia, creado por la Ley No. 18.439
en diciembre de 2008 y reforzado por la Ley 19.357 de diciembre de 2015, es
suficiente para cubrir el pago de los titulos de deuda, dada la forma y el monto
que componen dicho Fondo. Esto es asi, no solamente para las operaciones

de esta institucion sino también para el resto de las operaciones que el Fondo
esta garantizando.
L/
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El cuadro siguiente muestra las contingencias maximas a cubrir por el Fondo
en cada una de las operaciones que garantiza (segun RAFISA y referidas a
amortizacion e intereses y colocadas segun orden cronoldgico que es el orden
de prelacién); puede observarse que no figuran en el cuadro las operaciones
garantizadas con Casa de Galicia pues ya no se trata de una contingencia sino
un compromiso real por lo que figuran en el pasivo de los estados contables.

Cuadro 9: Contingencias maximas anuales Fideicomiso Financiero Fondo Garantia IAMC (miles Ul)

Ingreso Egresos CASMU

Ao Eventual ASESP CASMUIII CASMU Il ASESP Il BROU * Total pagos Saldo IAMC
2025 192.000

2026 139.790 30.092 27.471 8.323 21.265 57.377 144528 192.000

2027 133.719 25.076 27.471 8.323 21.265 56.225 138.360 192.000

2028 80.126 8.323 21.265 55086 84.674 192.000

2029 79.059 8.323 21.265 53923 83511 192.000

2030 78.003 8.323 21.265 52772  82.360 192.000

2031 70.704 2.081 21.265 51.621  74.967 192.000

2032 55.169 8.860 50477  59.337 192.000

2033 45.246 49.318  49.318 192.000
2034 44191 48.167  48.167 192.000
2035 43.134 47.016  47.016 192.000
2036 36.970 40.297  40.297 192.000
2037 26.011 28.352  28.352 192.000
2038 25.425 27.713  27.713  192.000

2039 10.270 11195  11.195  192.000

2040 - 192.000

Totales 55.168 54.942 43.696 136.450 629.541 919.797

Fuente: Efaborado por CARE en base a informacion de RAFISA
* Son 4 operaciones garantizadas por préstamos del BROU al CASMU, la tltima del 4/06/2025 por Ul 159,8 millones originalmente, los saldos

fueronestimados por CARE

Como se sabe, el Fondo de Garantia contaba 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. Puede verse que en ningun caso dicha
eventualidad supera el monto total de Ul 162 millones que es el méaximo legal
anual a reponer por parte del MEF.

A partir del afio 2022 se utilizé por primera vez desde su creacién la garantia
para atender los compromisos asumidos por los fideicomisos de Casa de
Galicia; queda claro que esto no supuso un inconveniente para el Fondo® como
se desprende del Cuadro 8, los futuros compromisos con estos fideicomisos
son decrecientes por lo que no se advierten dificultades en este sentido.

A modo informativo se ilustra en el siguiente cuadro la situacion patrimonial
del FF Fondo IAMC al cierre del afio 2025.

8 Ademds el Fondo cuenta con fondos
propios (colocaciones financieras) que
son utilizados en caso de ser necesario,
ademas por supuesto de los fondos
provenientes de la ejecucion de las
garantfas reales.
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Cuadro 10: Estado de Situacién del FF Fondo IAMC (millones de $)

Concepto 31-Dec-25 31-Dec-24 31-Dec-23
Activo 2.891 3.051 3.047
Activo Corriente 375 316 1.073
Activo no Corriente 2.516 2.735 1.974
Pasivo 1.658 1.766 1.846
Pasivo Corriente 220 219 211
Pasivo no Corriente 1.437 1.547 1.635
Patrimonio 1.234 1.285 1.201
Pasivo y Patrimonio 2.891 3.051 3.047
Razon Corriente 1,70 1,44 5,09

Fuente: EE.CC FF Fondo TAMC

De acuerdo al cuadro precedente el Fideicomiso contaba al 31/12/2025

con un patrimonio de $ 1.234 millones que, a la cotizacidn de esa fecha (S
6,4234) representaba algo més de Ul 192 millones y su liquidez es muy alta.
En colocaciones financieras a la fecha de cierre el Fideicomiso contaba con
Notas de Tesoreria por un valor equivalente a Ul 190.6 millones mientras que
el efectivo representaba algo menos de Ul 2 millones. Puede advertirse que a
esa fecha, el patrimonio del Fondo representa una cifra ligeramente 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 garantia de Casa de Galicia
(el comprador fue el Circulo Catdlico del Uruguay); asi como en el pasivo, las
deudas asumidas para la cancelacion de los TD emitidos por los fideicomisos
de Casa de Galicia. Se comprueba la solvencia del Fideicomiso de Garantia
para hacer frente a los compromisos asumidos.

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 maximo anual
autorizado, hasta la cancelacion total del financiamiento obtenido por las
instituciones.

El acumulado de los resultados provenientes de las inversiones que la
Fiduciaria realiza para mantener el patrimonio del Fideicomiso, ha generado
excedentes por sobre las Ul 192 millones, los que por el contrato del
Fideicomiso de Garantia queda afectado a responder por las garantias
otorgadas.

Deciamos en anteriores actualizaciones que, 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 31
de diciembre de 2025 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. Esto sigue
siendo valido hasta la fecha.
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Riesgos considerados® :

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefialar la
capacidad de generar los flujos en el plazo pactado. La cesién de cobranza de
FONASA prevista como repago de los titulos no presenta riesgos en la medida
que la Institucion siga en marcha. Riesgo muy bajo

Riesgo de descalce de monedas. Este riesgo es menor por cuanto los
ingresos y egresos vinculados al repago de los titulos estan nominados en la
misma moneda. Riesgo casi nulo.

% Estos riesgos tienen una baja
ponderacion en tanto la mayor fortaleza
de los titulos que se califican es la
garantfa del Estado. .
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V. EL ENTORNO
1. Introduccion

El andlisis de entorno refiere a la evaluacion 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 andlisis tiene una relevancia menor por cuanto, como se ha referido en
capitulos anteriores, es la garantfa del Estado la principal y excluyente fortaleza de
|a calificacion. No obstante y por ser un sector muy dependiente de disposiciones
de politica publica, CARE realiza en ocasién de cada actualizacién de calificacion
algunas referencias al marco general en el que se desenvuelve el sector salud.

En este sentido el andlisis de entorno se detiene en los factores que pueden
evidenciar tensiones en el sistema: gasto publico asociado, cobertura,
endeudamiento institucional, precios relativos entre los administrados del sector
salud y los restantes de la economia (véase Anexo). En efecto el gasto publico
es imprescindible para transferir lo pertinente a las instituciones, y las fijaciones
administrativas de precios relevantes deben monitorearse para verificar que
recojan los costos asociados. Finalmente el endeudamiento bancario podria
evidenciar una alarma sobre desajustes en el sistema, por ejemplo fijaciones de
precios que no sigan a los costos.

El sector no reviste, en general, cambios significativos en los meses que separan
cada una de las actualizaciones, aunque se observa que ASSE ha cobrado una
mayor participacion en el mercado. Como se viene comentando en actualizaciones
anteriores, el déficit es relevante al ser los gastos poco flexibles.

El desajuste entre los ingresos y egresos del FONASA verificé una leve disminucion
en 2024 respecto al afio anterior. En 2024, el déficit FONASA se ubicé en 0,8 % del
PBI (28.6 mil millones de pesos entre enero y noviembre 2024. Para el Ultimo afio
no se dispone autn de dicha informacidn.

Por otra parte, el gasto en salud se mantiene dentro de los pardmetros normales
de tendencia internacional. Sin embargo, el “Observatorio del sistema de salud del
Uruguay”, proyecta que para el afio 2050, el cambio en la estructura demografica
aumentarfa el gasto en salud en 14% por encima del PBI.

Las decisiones de politica publica del Gobierno en cuanto a la obtencién de
equilibrios macroeconémicos son importantes para definir la coyuntura sectorial y
|la fortaleza del sistema. No obstante cabe recordar una vez mas, que es la garantia
del Estado, la principal y excluyente fortaleza de la calificacion.

El endeudamiento de las Instituciones no parece haberse desalineado con
respecto a los valores de los dltimos afios. CARE hace un seguimiento del
endeudamiento bancario, ya que no cuenta con informacion del endeudamiento
con proveedores y/o con algin componente de las remuneraciones al factor
trabajo. Todas las variables se analizan de forma agregada, no ahondando en la
realidad de ninguna institucién en particular. En este sentido, algunas instituciones
proveedoras de servicios de salud pueden estar en dificultades financieras

como es el caso del CASMU o haber quebrado como Casa de Galicia, y otras
pueden estar evidenciando nimeros alentadores en sus cuentas. A modo de
ejemplo, en los Ultimos 12 meses, 24 instituciones perdieron afiliados y solo 14
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los incrementaron, siendo ASSE la que més crecid. Segun informa el MSP, las
instituciones “ganadoras” exhiben indicadores de gestién muy superiores a los
de las instituciones “perdedoras”.

La actual Administracidn, ha establecido una clara intencién de continuar
contribuyendo a la sostenibilidad de los servicios de salud tal como se infiere
a través de distintas intervenciones, como por ejemplo a través de su apoyo a
encontrar soluciones financieras para el CASMU.

2. Discusion de los riesgos mas relevantes

Al ser un mercado cerrado donde no existen shocks externos de relevancia,

el sector salud tiene los principales riesgos asociados al mercado doméstico.
El peso de las decisiones de indole politico administrativas compone una
parte importante del analisis de riesgo. Es asi que la suerte del sector va en
concordancia con la suerte de la economia del pafis (asociada al ingreso de los
hogares y el empleo, este Ultimo decisivo para determinar los integrantes del
sistema) y especialmente de las cuentas publicas. El riesgo sistémico se puede
analizar a través del sequimiento de indicadores macro sectoriales que pueden
advertir eventuales desequilibrios en el sector.

En este sentido, es importante analizar el déficit del Fonasa, que en una
primera etapa se expandié como se esperaba, pero en 2024 se recoge una
leve reduccion de la brecha entre ingresos y egresos (adn no hay datos para
2025). Pero de no mantenerse una relativa estabilidad de la situacion podrian
generarse reacciones politicas desfavorables. Las recientes modificaciones
dispuestas por el Poder Ejecutivo en la metodologia de calculo del Costo
Promedio Equivalente (CPE) incrementaran la recaudacién del sistema. Como
consecuencia, es de esperar una reduccion gradual del déficit estructural en
los préximos ejercicios en aproximadamente 80 millones de ddlares anuales.

Para hacer un seqguimiento del sector salud es preciso monitorear
especialmente tres grupos de indicadores. El gasto publico en salud, ya
referido lineas arriba, los riesgos relacionados con los precios relativos
(ingresos versus egresos), e indicadores que permitan estimar el nivel
de endeudamiento del sistema. En definitiva si hubiera desajustes en las
fijaciones de estos indicadores, habria méas presiones sobre el mismo.

Todos estos aspectos se cuantifican en el Anexo 1 “Informacion sectorial”.

Riesgo Precios Relativos. Este indicador no reviste grados de deterioro
relevantes. Después de una reduccion de la relacion cuota/salarios en el
periodo 2005-2009, se estabilizd la relacion de precios con la implementacion
de la cuota salud. El establecimiento de este precio administrado introduce
los incrementos de costos en una paramétrica que después es negociada
con el Poder Ejecutivo. Si el precio administrado no reflejara el aumento de
costos, esto se evidenciaria en un mayor endeudamiento del sistema con

los RRHH sectoriales, con los proveedores y/o con el sistema financiero. En
este sentido, la metodologia con la cual recaba el MSP la informacidn sobre
el sector salud en Uruguay no permite estimar con precision cudl es el grado
de desajuste entre ingresos y egresos del sistema. Esto es asi debido a que
cuando se confecciona el gasto en salud, se estima su financiamiento y no se
contempla el rubro endeudamiento. El rubro de financiamiento que podria estar
sobredimensionado es el componente de “financiamiento de hogares”. Este
L/
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rubro contiene todo gasto realizado por los hogares, sea por pagos y copagos
alas IAMC, a las emergencias maviles, a los seguros privados, etc. También
oficia (en la metodologia utilizada por el MSP) como rubro residual para que

cierre el gasto con el financiamiento. Este indicador podria ser de gran utilidad
para anticipar una eventual crisis en el sector salud. Riesgo medio.

Riesgo Politico. Este riesgo se pude descomponer en dos aspectos:

+ Primero, hay que tener presente que el riesgo de los titulos de deuda del
Fideicomiso depende especialmente de la estabilidad de la politica de garantias
establecida y mucho menos de la suerte de cada institucion. 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. En definitiva si por problemas en todo el sector salud
0 propios de esta institucién se generaran tensiones fuertes hacia adentro de
la misma, los titulos de deuda mantendrian su respaldo. Mas aun, la Ley 20325
(citada como Ultimo punto de Antecedentes en este informe) ratifica su
alcance. Este es el principal componente del riesgo politico y no evidencia
probabilidad de ocurrencia, atin ante un nuevo cambio de gobierno.

+ No obstante lo anterior, una sefial de alerta sectorial seria el creciente
desfasaje entre ingresos y egresos del FONASA. Este, de persistir en el tiempo y

sin alcanzar una cierta estabilidad, podria incrementar el riesgo sectorial

sistémico en tanto es financiado por gasto publico; no obstante, en el afio
2024 se observd una leve disminucion respecto al afio anterior. Por otra parte,

cabe agregar que el pais mantiene un indice de riesgo consistente con el

estatus de grado inversor de su deuda publica (72 puntos bésicos a comienzos
del mes de febrero de 2026, indice UBI de Repuiblica AFAP). Asimismo los
nuimeros de la economia, dan cuenta de la preocupacion de la conduccion
econémica por mantener los grandes equilibrios. Para su consideracion se

agrega el cuadro que sigue.

CUADRO 11: Expctativas y metas macroeconémicas

Uruguay 2024 2025 2026 2027
PIB: Variacion Real (1) 3,10% 2,20% 190% 1,70%
Inflacién (1) 4,80% 3,80% 450% 4,90%
Tipo de cambio (USD) s/promedio de diciembre (1) 44,00 39,00 39,70 40,40
Resultado Fiscal (GC-BPS en % s/PIB) -MEF -4,10% -4,10% -4,00% -3,50%
Deuda Neta (GC y BPS) (como % PIB) 58,00%  57,70% 60,40% 61,90%
Riesgo Pais (3) 79 70 72

Mundo (2) “Perspectivas de la economia mundial” 2024 2025 2026 2027
Mundo (variacion PBI) 3,30% 3,30% 3,30% 3,20%
USA 1,80% 2,10% 2,40% 2,00%
Alemania -0,20% 0,20% 1,10% 1,50%
Japodn 0,20% 1,10% 0,70% 0,70%
China 5,00% 5,00% 450% 4,00%
India 6,50% 7,30% 6,40% 6,40%
Brasil 3,40% 2,50% 160% 2,30%
México 1,40% 0,60% 150% 2,10%

(T) CPA Ferrere-Proyecciones Macro-diciembre 2025

(2) FMI, Actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial a enero 2026

(3) Riesgo Pais a fin del afio 2024, agosto 2025 y febrero 2026

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

primero, se considera bajo.
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19 CATEGORIA A.uy (85 a 89.9 puntos)
Se trata de instrumentos que presentan
para el inversor un riesgo bajo ya que
evidencian un buen desempefio y una
buena capacidad de pago. 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
satisfaccion a los analisis practicados.
Ajuicio del comité calificador solo en
casos extremos, eventuales cambios en
los activos o sus flujos, en la sociedad
emisora, en los sectores econémicos
involucrados, o en la marcha de la
economia, pueden incrementar levemente
el riesgo del instrumento, que se muestra
discretamente sensible a variaciones

en las condiciones econémicas o de
mercado. La probabilidad de cambios
desfavorables previsibles en el entorno
es baja y compatible con la capacidad

de la entidad de manejarlos, aunque
incrementando también levemente

el riesgo. Grado de inversion con
observaciones.

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 seccidn;
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 A.uy’ de la escala de
nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor.

Comité de Calificacion
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Resumen Ejecutivo

La presente actualizacion del sector Salud no evidencia alertas sectoriales, en lo que
respecta a los indicadores micro y meso econémicos.

Como se describié oportunamente en los informes anteriores, el mayor riesgo econémico del
Sistema esta asociado al financiamiento que le brinda el Estado en general y a la disposicion
desde la politica publica de continuar con una serie de transferencias desde Rentas Generales
para equilibrar las finanzas sectoriales. Las macrotendencias sectoriales contindan sin
modificaciones relevantes, donde ASSE y los Seguros continian ganando participacion y las
IAMC pierden. Al ser un juego de suma cero, lo que ganan algunos es idéntico a lo que pierden
otros. Se evidencian 4 aspectos principales:

Gana participacion de mercado la ASSE (FONASA y no FONASA) con foco en las
personas pertenecientes a los hogares con menores deciles de ingreso.

No pierden participaciéon de mercado Las IAMC “eficientes” que evidencian buenos
indicadores econémicos y de prestacion de servicios.

Ganan participacion los Seguros Privados con foco en las personas pertenecientes a los
hogares con mayores deciles de ingreso.

Pierde participacién las IAMC en situacion comprometida, que revisten indicadores
economicos y de prestacion de servicios.

En términos generales se constata que:

El Sector Salud en Uruguay, es un mercado intervenido desde la politica publica en
todas sus aristas.

El gasto en salud ha crecido de forma ininterrumpida desde el 2007 hasta la fecha.

En los ultimos 12 meses (diciembre 2024 — diciembre 2025) se ha evidenciado una
estabilidad en el numero de beneficiarios FONASA (incremento del 0,7%). En linea
con lo descripto en el informe de marzo pasado, ASSE continia evidenciando un
incremento de afiliados FONASA, con un incremento anual de 13.800 afiliados
aproximadamente con datos a enero de 2026. En enero del presente ano, la cobertura
FONASA por prestador se mantuvo en linea con anteriores informes con un aumento
de ASSE. Un 74% pertenecientes a las IAMC, 22,5% de la ASSE y 3,5% de los
seguros privados.

Segun informa el INE, el 98,8% de la poblacion se encuentra amparada por algun tipo
de cobertura de salud y aproximadamente 250.000 personas tienen mas de una
cobertura.

El FONASA es deficitario, lo que obliga a Rentas Generales a realizar transferencias
anuales para equilibrar sus cuentas. Si bien este desfasaje esta previsto en su ley de
creacién, resulta imperioso monitorearlo semestralmente. Las recientes
modificaciones dispuestas por el Poder Ejecutivo en la metodologia de calculo
del Costo Promedio Equivalente (CPE) incrementaran la recaudaciéon del
sistema al aumentar los ingresos del FONASA. Como consecuencia, es de
esperar una reduccion gradual del déficit estructural en los proximos ejercicios
en aproximadamente 80 millones de délares anuales.



El desajuste entre los ingresos y egresos del FONASA del afio 2025 aun no estan
publicados. Se espera que el déficit haya aumentado este ultimo afio.

El déficit FONASA de 2024 se ubicé en 0,8% del PBI (32,3 mil millones de pesos entre
enero y diciembre de 2024).

El gasto en salud se encuentra dentro de los parametros normales de tendencia
internacional.

Para mantener el sistema en equilibrio, CARE monitorea el cociente entre el valor de
la cuota salud (principal ingreso) y los salarios (principal costo). Los valores y precios
relativos entre ingresos y costos del sector salud se han mantenido alineados con la
tendencia de los ultimos afios. La demanda por servicios de salud solo puede crecer
por gasto per capita, debido a que la tasa de crecimiento demografico es cercana a
cero. A su vez, la mayoria de los precios de referencia de la salud estan fijados de
forma administrativa, mientras que el costo de los insumos y el de los recursos
humanos se regula de forma libre en el mercado.

El mayor riesgo del Sistema esta asociado al financiamiento del Estado en general y
a la disposicion desde la politica publica de continuar con una serie de transferencias
desde Rentas Generales para equilibrar las finanzas sectoriales. En este sentido, el
riesgo de financiamiento del Sistema va de la mano con el riesgo financiero del Estado
uruguayo.

Uruguay transita una etapa de envejecimiento poblacional, potenciada por un
continuo aumento de la esperanza de vida. El “Observatorio del sistema de salud del
Uruguay”, proyecta que para el afno 2050, el cambio en la estructura demografica
aumentaria el gasto en salud al 14% del PBI. La demanda por una mejor calidad de
vida implica un incremento sostenido de recursos para formacién médica, nuevos
procedimientos, tecnologia avanzada, infraestructura y otras inversiones. El
envejecimiento poblacional aumenta la presion sobre estos recursos y no parece
sostenible que con el esquema actual, de aportes desde rentas generales, se logre
satisfacer las crecientes demandas de una poblacion envejecida y longeva. La
reciente modificacién en los criterios para el calculo del CPE opera como un costo
adicional de los usuarios del sistema que opera para mitigar el desfasaje entre
ingresos y gastos descripto anteriormente.

El endeudamiento de las Instituciones no parece haberse desalineado con respecto
a los valores de los ultimos afios. CARE hace un seguimiento del endeudamiento
bancario, ya que no cuenta con informacion del endeudamiento con proveedores y/o
con algun componente de las remuneraciones al factor trabajo. Todas las variables
se analizan de forma agregada, no ahondando en la realidad de ninguna institucion
en particular. En este sentido, algunas instituciones proveedoras de servicios de salud
pueden estar en dificultades financieras como es el caso del CASMU o haber
quebrado, como la extinta Casa de Galicia, y otras pueden estar evidenciado numeros
alentadores en sus cuentas. A modo de ejemplo, en los ultimos 12 meses, 24
instituciones perdieron afiliados y solo 14 los incrementaron, siendo ASSE la que mas
crecio. Segun informa el MSP, las instituciones “ganadoras” exhiben indicadores de
gestion muy superiores a los de las instituciones “perdedoras”.

Evolucion de los afiliados a ASSE a través del FONASA.
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Fuente: elaboracion propia en base a informacién del MSP.

A continuacion, se describen los indicadores “clave” del sector Salud para el periodo

calificado.

Indicador Dato Tendencia Observacion

Concentrada en activos (46%) y pasivos
Cobertura SNS (FONASA) 76,6% de la poblacion Q) Estable (24%).

Cubierto por Rentas Generales con mejoras
Déficit FONASA (% PBI)  0,8% del PBI () Estable en el ingreso FONASA

En linea con estandares de la OCDE y
Gasto en Salud / PBI ~9,0% () Estable promedios regionales.

Representa menos del 2% del gasto total
Endeudamiento Bancario USD 230 Millones @ Bajo del sector.

Participacion IAMC 74% (del FONASA)

@) Decreciente

Pérdida de usuarios frente a ASSE y
Seguros Privados.

Incremento del 150% en afiliados FONASA

Participacion ASSE 22% (del FONASA) @) Creciente desde 2012.
Gasto de Bolsillo ~30% del Incluye tickets, érdenes y cuotas de seguros
(Hogares) financiamiento () Estable privados.

Monitoreada por CARE para detectar
Relacion Cuota / Salario Estable @) Alineada desajustes de costos.
Relacion Cuota/Productos Monitoreada por CARE para detectar
Medicinales Estable @) Alineada desajustes de costos.




Introduccion

La informacion sectorial que se presenta tiene una relevancia menor para la calificacién
de riesgo en lo que respecta a que los inversores recuperen en las condiciones pactadas las
emisiones califica CARE, por cuanto, es la garantia del Estado, la principal y excluyente fortaleza
de la calificacion. No obstante, y por ser un sector extremadamente dependiente de disposiciones
de politica publica, CARE realiza en ocasion de cada actualizacion de calificacién algunas
referencias al marco general en el que se desenvuelve el mercado de la salud.

El sector no reviste, en general, cambios significativos en los meses que separan cada
una de las actualizaciones, pero aun asi corresponde observar las grandes tendencias que
aparecen como determinantes para volver sustentable al Sistema Nacional de Salud. Este, al ser
cerrado, deberia evitar ciertas inconsistencias generales que lo volverian mas vulnerable. Dichas
inconsistencias se describen a continuacion:

- Valores y precios relativos entre ingresos y costos. La demanda por servicios de
salud tiene como tope a la poblacidn del Uruguay y su tasa de crecimiento
demografico es cercana a cero. A su vez, la mayoria de los precios de referencia de
la salud estan fijados de forma administrativa, mientras que el costo de los insumos y
el de los recursos humanos se regula de forma libre en el mercado.

- Endeudamiento de las Instituciones. El endeudamiento podria ser el primer
sintoma de desajuste. Este podria ser bancario, con proveedores y/o adeudando
algun componente de las remuneraciones al factor trabajo.

- Financiacion del desajuste entre los ingresos y egresos del FONASA. Esta
variable refiere a las partidas desde el Estado para cubrir las diferencias del Sistema.

1.1 Descripcion General.

El sistema de salud uruguayo contiene un ecosistema normativo e institucional denso y
complejo. A su vez, tiene dos grandes fuentes de financiamiento: publica y privada. Las fuentes
publicas, incluyen las contribuciones obligatorias de los trabajadores y empresas del sector
formal de la economia, las contribuciones obligatorias de los trabajadores del sector publico y los
impuestos generales. Estos recursos se reunen en el Fondo Nacional de Salud (FONASA).
Adicionalmente al FONASA, el Fondo Nacional de Recursos (FNR) asegura la cobertura de las
intervenciones mas costosas, financiando las intervenciones de alta complejidad tecnolégica.
Existen otros fondos que cubren coberturas costosas a grupos de funcionarios (fuerzas armadas
y policias). La fuente de financiamiento privada se denomina “cuenta hogares”, la que se
compone del “gasto de bolsillo” y los seguros privados (Ver Grafica 1).

El principal proveedor de servicios de salud es el grupo de las Instituciones de Asistencia
Médica Colectiva (IAMC), que son asociaciones de profesionales privadas sin fines de lucro que
ofrecen atencion integral a 61% de los uruguayos'. La mayoria de estas instituciones cuenta con
unidades de atencion propia. El sector privado cuenta también con los Seguros Privados, que
son empresas que brindan atencién a cambio del pago de primas cuyo monto depende del nivel
de riesgo de los asegurados. Estos seguros cubren alrededor del 3,3% de la poblacion. En este

" Segun el Anuario 2025 del Instituto Nacional de Estadistica
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sector se incluyen también clinicas y hospitales privados que se financian con “pagos de bolsillo”
y pagos de los seguros privados. Los proveedores publicos incluyen a la red de hospitales que
estan agrupados en la Administracion de Servicios de Salud del Estado (ASSE), el Hospital
Universitario (Universidad de la Republica), las unidades de atencion de las fuerzas armadas y
policiales, y las unidades de atencion primaria de los municipios. La ASSE, Hospital Militar,
Hospital Policial y el Hospital Universitario dan cobertura a 40% de la poblacion. ASSE vy las
IAMC reciben del FONASA pagos per capita de acuerdo con el riesgo de la poblacion cubierta y
las metas asistenciales establecidas por el Ministerio de Salud Publica. A cambio de esto se
comprometen a ofrecer atencidn integral a los usuarios. Los otros prestadores publicos reciben
sus recursos de leyes especificas.

El Ministerio de Salud Publica, érgano rector de la politica de salud, también asegura con
recursos del estado la salud de la poblacion indigente.

Grafica 1. Institucionalidad del Sector Salud.
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Es de destacar la creacion de la JUNASA como organismo desconcentrado dependiente
del MSP, integrado por representantes del MSP, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), el
Banco de Prevision Social (BPS) y de los trabajadores, usuarios e instituciones publicas vy
privadas prestadoras de servicios asistenciales. La JUNASA suscribe contratos de gestién con
cada uno de los prestadores del SNIS, regulando y controlando el cumplimiento de los derechos
exigibles en numero, tipo y calidad de las prestaciones recibidas por los beneficiarios del Sistema.

Desde el inicio de las modificaciones normativas mas importantes del Sistema Nacional
Integrado de Salud (SNIS) en el 20072, el entorno de la salud en el cual CARE revisa sus
calificaciones, fue incorporando algunas novedades. Como se podra advertir, el SNIS conforma
un mercado pseudo estatizado, cerrado, donde la iniciativa privada y la innovacién tienen
dificultades de emerger de forma espontédnea. Es un ecosistema econémico sectorial de suma
cero, donde los socios que pierde una institucidon, necesariamente los gana otra dentro del
Sistema, en el que esta incluido ASSE (dentro del Fonasa). ASSE también asiste a personas que
no estan incluidas en el FONASA, lo que se denomina ASSE — no FONASA. Se destacan varios
ejercicios de experiencia en los procesos de reestructura empresarial, asistida con

2 Ley No 18.211 del 5 de diciembre de 2007



financiamiento publico garantizado por el Estado de mutualistas de significacién relevante y
sustentabilidad econdmica comprometida. A su vez, el gasto destinado a la salud en relacion al
PBI crecioé un 25% por encima del PBI desde el 2007. Por lo antes mencionado, el sector salud
es un mercado intervenido desde la politica publica en todas sus aristas. Bajo esta premisa,
CARE analiza el comportamiento del Sistema y su sustentabilidad, que corre una suerte paralela
con las Finanzas Publicas.

Por lo antes expuesto y como se ha venido reiterando en todas las calificaciones y
revisiones de los titulos de deuda realizadas desde 2010 a la fecha, ni las variaciones del
entorno de la salud, ni las de la propia estabilidad y sustentabilidad de las empresas es
determinante para evaluar la capacidad de repago de las deudas comprometidas en las
diferentes emisiones. Esto se debe a la existencia de un mecanismo particularmente
efectivo de garantias estatales y al blindaje juridico constituido para hacerlas efectivas.

Sin embargo, la existencia de un Marco Normativo a veces cuestionado y la persistencia
de déficits importantes en las instituciones mutuales asistidas en sus procesos de reestructura,
obliga a seguir con atencion los ajustes que se estan produciendo en el entorno normativo, de
financiamiento y politicas publicas referidas al sector.

La informacioén publica disponible para la evaluacidon de los resultados asistenciales y
econdmicos del modelo de salud no es completa. Por este motivo, CARE utiliza fuentes de
informacion indirecta que, a través del monitoreo semestral y al seguimiento sistematico, brindan
de alguna forma, informacién relevante para el andlisis sectorial capaces de generar alertas
tempranas de un desajuste estructural prolongado en el tiempo.

En el contexto actual, la magnitud de la asistencia financiera del sector publico ha cobrado
especial relevancia ante la persistencia del déficit estructural del sistema de salud. Al respecto,
se destacan los siguientes puntos criticos:

a) Insuficiencia de aportes: La recaudacién genuina del Fonasa resulta insuficiente para
cubrir la totalidad de sus erogaciones, lo que exige una asistencia permanente de Rentas
Generales para garantizar el equilibrio del fondo (Ver Cuadro 5).

b) Retraccion de la masa de afiliados: El volumen de beneficiarios del Fonasa en las IAMC
alcanz6 su maximo histérico a mediados de la década pasada con 2,2 millones de personas; sin
embargo, al cierre de 2025, esta cifra se contrajo hasta situarse en 1.998.176 usuarios.

c) Desplazamiento hacia el sector publico — ASSE NO FONASA —. Se observa una
transferencia significativa de usuarios desde el sistema mutual hacia ASSE, organismo que
incrementd su padrén en 100.000 beneficiarios durante el periodo de pandemia y mantiene una
tendencia al alza.

d) Consolidacion de los Seguros Privados: Como contrapartida, los Seguros Integrales
han emergido como un segundo receptor de afiliados. Aunque su participacién es menor en
términos relativos, sostienen un crecimiento ininterrumpido en su cuota de mercado.

El gasto publico es el sostén del sistema de salud, y se materializa via transferencias al
FONASA, o a través de transferencias a Salud Publica (ASSE no FONASA), Hospital de Clinicas,
Policial y Militar. Es importante aclarar que el disefio del SNIS en lo que respecta a su Resultado
Econdmico, es presionado en varios sentidos. Por un lado, el aumento de la esperanza de vida
tiende a aumentar los egresos del Sistema, por otro lado, el crecimiento del gasto en salud es
rigido a la baja. El Estado en toda su dimension tiene y tendra presiones politicas para asistir
ante dificultades econdémicas, financieras y de empleo a varios sectores de la economia ademas
del de la salud.
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El analisis de entorno se detiene en los factores que pueden evidenciar tensiones en el
sistema: gasto publico sectorial, cobertura, endeudamiento institucional, precios relativos entre
los precios administrados del sector salud y los restantes precios de la economia. En efecto, el
gasto publico es imprescindible para transferir los ingresos a las Instituciones oferentes de
servicios de salud, y las fijaciones administrativas de precios relevantes deben monitorearse para
verificar que recojan los costos de producir dichos servicios. Finalmente, el endeudamiento del
sistema podria evidenciar una alarma sobre desajustes en el Sistema, desde fijaciones de
precios que no siguieran a los costos. El endeudamiento se podria gestar por una combinacion
de:

a. atrasos en el pago de las remuneraciones al factor trabajo,
b. atrasos en los pagos a proveedores y,
c. atrasos en el pago de créditos al sector financiero formal.

En los primeros 2 puntos, CARE no cuenta con informacién estadistica de analisis®. La
unica informacion que se analiza en el presente Informe es la referente al endeudamiento con
Instituciones Financieras, estadisticas generadas con periodicidad mensual y con un minimo
atraso por el BCU (no mayor a 3 meses). No obstante, no se registran alarmas en los puntos ay
b.

1.2 Marco Regulatorio en Uruguay.

El Sistema Nacional Integrado de Salud (SNIS) se disend a través de cuatro leyes
fundacionales entre el 2005 y el 2007. En primer lugar, la Ley 17.930 de Presupuesto Nacional
(2005-2010) establecié las grandes lineas programaticas del SNIS. Luego la Ley 18.131 creo el
FONASA, la Ley 18.161 que descentraliza a los servicios de salud estatales (ASSE) y la Ley
18.335 que regula la garantia de derechos y deberes de los usuarios. La Ley 18.211 define el
modelo de financiamiento y completa la configuracion del SNIS explicitando en el articulo cuarto
sus objetivos generales. En diciembre de 2010, se aprobd la Ley 18.731 por la que se
incorporaron a la cobertura por FONASA los jubilados y pensionistas, profesionales que ejercen
fuera de la relacion de dependencia y aquellos que hasta ese momento se encontraban cubiertos
por Cajas de Auxilio y Seguros Convencionales. Asimismo, incluyé un capitulo modificativo del
régimen de aportes personales al financiamiento del fondo, que supuso el establecimiento de un
umbral por encima del cual se procede a la devolucién de aportes.

Asimismo, se cred el Seguro Nacional de Salud (SNS) que es administrado por la Junta
Nacional de Salud (JUNASA) organismo desconcentrado del MSP, con participacion de
trabajadores, usuarios y representantes de las Instituciones que prestan servicios integrales de
salud. EI SNS toma como base para su creacién al Seguro de Enfermedades del Banco de
Prevision Social (ex DISSE), al cual tenian derecho hasta la reforma del 2008, todos los
trabajadores privados del pais, y es financiado por el FONASA creado en agosto de 2007 a partir
de la Ley 18.131, fecha que comienza la ampliacion de la cobertura de la seguridad social a
nuevos colectivos de ciudadanos.

El financiamiento del se