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I. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO
CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCION SSF 2016/00353 DE FECHA 02 DE MAYO
DE 2016.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS
ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL BANCO
CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE LA EMISION, NI
SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO.

ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS EN SU CALIDAD DE
FIDEICOMITENTE, Y REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,,
EN SU CALIDAD DE FIDUCIARIO, DECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS ACTIVOS
INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION ESPANOLA Il SON CIERTOS
Y LEGITIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN A
EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES
QUE SE DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. ES RESPONSABLE DE
LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA DE
REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., ASi COMO DE TODA
OTRA INFORMACION RESPECTO DE Si MISMO SUMINISTRADA EN EL PRESENTE
PROSPECTO.

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. DECLARA ESTAR AL
DIA CON EL REGIMEN DE INFORMACION Y DOCUMENTACION, PREVISTO EN EL LIBRO
VI, PARTE IX, TITULO Il (ARTICULOS 338 A 343) DE LA RECOPILACION DE NORMAS DEL
MERCADO DE VALORES.

LA INFORMACION INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE ASOCIACION
ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS FUE PROPORCIONADA POR EL
FIDEICOMITENTE Y ES DE SU RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALISIS DE FLUJO DE FONDOS
ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSION) FUE CONFECCIONADA
POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO SR.L. Y ES DE SU EXCLUSIVA
RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE
PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y
SUFICIENTE SOBRE LAS CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO FINANCIERO
ASOCIACION ESPANOLA I, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS
CONDICIONES DE LA EMISION Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS
TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR EL
PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO
FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA
INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y
VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA
ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO.
BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS
TENEDORES DE VALORES FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE
ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA
INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.



LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA,
PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI
POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA
DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O
ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO
DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL
FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS
INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL
FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA
POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE REPRESENTAR A LOS TITULARES DE
LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO
DEL EMISOR, SALVO QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

BANCO SANTANDER S.A. PARTICIPA DE LA EMISION EN CALIDAD DE ENTIDAD
REGISTRANTE Y AGENTE DE PAGO. EN VIRTUD DE ELLO, BANCO SANTANDER S.A.
EFECTUARA POR CUENTA Y ORDEN DEL FIDUCIARIO LOS PAGOS A LOS TITULARES
EN CADA FECHA DE PAGO DE LOS TiTULOS DE DEUDA. EL BANCO SANTANDER S.A.
NO ASUME NINGUNA RESPONSABILIDAD POR EL PAGO A LOS TITULARES MAS QUE
EN LA OCASION Y EN LA MEDIDA QUE LOS FONDOS CORRESPONDIENTES SEAN
DEPOSITADOS EN LA CUENTA CON DICHO FIN. ASIMISMO, BANCO SANTANDER S.A.
LLEVARA UN REGISTRO DE LOS TiTULOS DE DEUDA BAJO EL FORMATO DE ANOTACION
EN CUENTA EN FORMA ELECTRONICA DE CADA UNO DE LOS TITULARES.
DETERMINADOS LOS SUSCRIPTORES Y LOS IMPORTES DE ADJUDICACION DE LA
EMISION, Y CONFIRMADA LA INTEGRACION POR PARTE DEL EMISOR, BANCO
SANTANDER S.A. REGISTRARA LA TENENCIA DE LOS TiTULOS DE DEUDA DE CADA
TITULAR EN LAS RESPECTIVAS CUENTAS EN EL REGISTRO.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES SERAN
SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO
CON EL ARTICULO 8, DE LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES
OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS, Y DE LOS RIESGOS
INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE EL FIDUCIARIO NO ASUME
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR EL PAGO
DE LOS VALORES. EL PAGO DE LOS VALORES SERA SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS.

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO
CONSTITUYE RECOMENDACION ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN TOMARA LA
DECISION A SU SOLO RIESGO Y REALIZANDO SUS PROPIAS AVERIGUACIONES Y
EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRA DE FORMAR SU DECISION EN BASE A LA
INFORMACION QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES.

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES MAYO DE 2016.

p. REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.



Il. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

Denominacion:
Fiduciario:
Fideicomitente:
Entidad Registrante
Agente de Pago:
Entidad Representante
Beneficiarios:

Valores a emitirse:

Forma de los Valores:

Objeto del Fideicomiso:

Activos del Fideicomiso /

Bienes Fideicomitidos:

Garantia:

Moneda:
Importe de la Emision:

Valor nominal de cada
Valor:

Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola Il
Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos
Banco Santander S.A.

Banco Santander S.A.

Bolsa Electronica de Valores S.A.

Titulares de los Valores

Titulos de Deuda por hasta Ul 210.000.000

Valores escriturales

La finalidad del Fideicomiso es la obtencion de
financiamiento por parte del Fideicomitente para
reestructurar el pasivo, mejorar la eficiencia operativa, y
promover la inversion en tecnologia e infraestructura del
Fideicomitente, mediante la emisién por oferta publica
por parte del Fiduciario de Titulos de Deuda respaldados
con los Bienes Fideicomitidos transferidos por el
Fideicomitente y garantizados con la Garantia.

Créditos contra el Fondo Nacional de Salud o entidad
que en un futuro lo suceda, por hasta las sumas
establecidas en el Anexo A del Contrato de Fideicomiso,
correspondientes a la prestacién que el Fideicomitente
tiene derecho a percibir en concepto de cuota salud por
los servicios asistenciales prestados a los beneficiarios
del Sistema Nacional de Salud en el marco de la Ley N°
18.211; y la Garantia.

Los Titulos de Deuda estan garantizados por el
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC
constituido por contrato de fideicomiso celebrado entre el
Ministerio de Economia y Finanzas y Republica
Administradora de Fondos de Inversion S.A. con fecha
16 de octubre de 2009, con el objeto de emitir garantias
a favor de las Instituciones de Asistencia Médico
Colectiva, cuyos planes de reestructuracion de pasivos
hayan sido aprobados de conformidad con la Ley N°
18.439 de fecha 22 de diciembre de 2008.

Unidades Indexadas

Hasta Ul 210.000.000

Ul 10.000



Interés compensatorio:
Interés moratorio:
Pago de intereses:

Periodo de Gracia:

Amortizaciones y pago
de intereses:

Fecha de Pago:

Plazo del Fideicomiso:

Calificadora de Riesgo:

Calificacion de Riesgo:

Asesor Legal:
Asesor Financiero:
Inscripcion:
Cotizacion:
Cddigo ISIN:
Cadigo CFl:

Ley Aplicable:

Suscripcion:

6% lineal anual en UI.
9% lineal anual en UI.
Mensuales, desde la Fecha de Emision.

Un afo desde la Fecha de Emision, durante el cual
solamente se realizaran los pagos de los intereses
generados por los Titulos de Deuda.

Una vez terminado el Periodo de Gracia, se comenzaran
a realizar las amortizaciones conjuntamente con los
pagos de intereses. Los pagos seran mensuales, en 180
cuotas mensuales iguales y consecutivas de Ul
1.772.099, comprendiendo las mismas, capital e
intereses.

El primer dia de cada mes.

En caso de que alguna de las fechas de pago resulte en
dia inhabil, cada pago se debera realizar el primer Dia
Habil siguiente, aplicandose la cotizacion de la Ul al dia
de pago.

Hasta la cancelacion de los Titulos de Deuda. En ningun
caso dicho plazo sera mayor al plazo de 30 afos
establecido en la Ley.

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

A (uy)

Ferrere

CPA Ferrere

Banco Central del Uruguay

BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo
UYFFRAO061U18

DBFSAR

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

Tramo Competitivo:

La suscripcion de los Valores se realizara en BEVSA el
dia 24 de Mayo de 2016, entre la hora 10 y la hora 12 (el
“Primer Dia de Suscripcion”), momento en el cual se

cerrara el periodo de suscripcion del tramo competitivo
(el “Tramo Competitivo”).



Adjudicacion:

La adjudicacion del Tramo Competitivo se realizara
mediante el sistema de licitacion por precio ofertado que
se desarrollara a través de BEVSA, adjudicandose a los
mayores precios ofrecidos hasta completar el 80% del
Importe de la Emision (y que podra ser ampliado en caso
que en el Tramo No Competitivo no se suscriba el 20%
del Importe de la Emision). Los oferentes deberan
ingresar en sus ofertas de compra el precio y la cantidad
que estan dispuestos a comprar.

Una vez vencido el plazo de suscripcion y realizada la
difusion de las ofertas de compra en el sistema de
BEVSA, el emisor calculara el precio promedio que
corresponderia a una adjudicacién de una cantidad valor
nominal equivalente al 80% del Importe de la Emision y
antes de las 14:00 horas la informara a la Bolsa de
Valores de Montevideo para su utilizacion en la
suscripcion del tramo no competitivo.

Tramo No Competitivo:

La suscripcion de los Valores en el tramo no competitivo
se realizara en la Bolsa de Valores de Montevideo el dia
siguiente al Primer Dia de Suscripcion, entre la hora 10 y
la hora 14 (el “Segundo Dia de Suscripcion), y el dia
siguiente al Segundo Dia de Suscripcion, entre la hora
10 y la hora 14 (el “Tercer Dia de Suscripcion”),
momento en el cual se cerrara el periodo de suscripcion
del tramo no competitivo (el “Tramo No Competitivo”).

En el Tramo No Competitivo se ofrecera hasta el 20% del
Importe de la Emision.

El monto maximo de suscripcion del Tramo No
Competitivo sera de Ul 500.000 por oferta.

Los oferentes presentaran ofertas especificando la
cantidad de valor nominal solicitadas al precio promedio
establecida por el emisor a partir del Tramo Competitivo.

Una vez finalizado este periodo y completado el ingreso
de las ofertas de la BVM se realizara la difusion de las
ofertas del Tramo No Competitivo en el sistema de
BEVSA.

Tramo No Competitivo:

Una vez finalizada la suscripcion del Tramo No
Competitivo y realizada la difusion de las ofertas en
BEVSA, el emisor procedera a la adjudicacion del Tramo
No Competitivo.

El método de aceptacion y adjudicacion sera a precio fijo
(siendo este el precio promedio establecido previamente
por el emisor a partir de las ofertas recibidas vy
consideradas en el Tramo Competitivo) y asignacion a
prorrata, la cual aplicara en caso que la demanda total



Comisiones y Gastos:

supere el monto ofrecido (es decir, si el monto suscripto
en el Tramo No Competitivo excede el 20% del Importe
de la Emisién, se prorratearan las ofertas presentadas en
el Tramo No Competitivo para alcanzar este monto).

La integracion del monto adjudicado en el Tramo No
Competitivo debera realizarse el Dia Habil siguiente al
Tercer Dia de Suscripcion, hasta las 16 horas, fecha en la
cual se realizara la emision.

Tramo competitivo:

Una vez realizada la adjudicacion del Tramo No
Competitivo se procedera a realizar la adjudicacion del
Tramo Competitivo.

De no haberse suscrito el 20% del Importe de la Emisién
en el Tramo No Competitivo, el emisor podra ampliar la
cantidad de valor nominal a adjudicar en el Tramo
Competitivo hasta completar el 100% del Importe de la
Emision.

En el Tramo Competitivo las ofertas se adjudicaran a
precios multiples, a partir de los mayores precios
ofrecidos hasta completar el 80% del Importe de la
Emision correspondiente al Tramo Competitivo o la
cantidad que complete el 100% del Importe de la
Emision.

En el caso que la cantidad demandada al precio de corte
supere el valor nominal maximo remanente para
completar el 80% del Importe de la Emision
correspondiente al Tramo Competitivo 0 en su caso el
100% del Importe de la Emision, se prorratearan las
solicitudes realizadas a dicho precio.

La integracion del monto adjudicado en el Tramo
Competitivo debera realizarse el Dia Habil siguiente al
Tercer Dia de Suscripcion, hasta las 16 horas, fecha en la
cual se realizara la emision.

En caso que no se reciban suscripciones por el total del
Importe de la Emision, la emisién quedara sin efecto.

Seran de cargo y costo exclusivo del Fideicomiso todos
los gastos, tributos y otros costos que se generen para el
cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso (ver clausula
vigésimo novena del contrato de fideicomiso).

El Fiduciario percibira por sus tareas en este
Fideicomiso, una comisién anual de administracién
equivalente al 0,07% anual sobre los saldos de capital
adeudados bajo los Titulos al inicio de cada afio civil mas
IVA. El monto minimo de la comisién sera de Ul 300.000
mas IVA anual.

10



Valuacion del patrimonio
del fideicomiso:

Modificaciones:

Asambleas de Titulares:

Asimismo, el Fiduciario percibira una comision de emisién
y una comision de estructuracion equivalente cada una
de ellas al 0,10% sobre el total emitido pagadera al
momento de la emision, mas IVA.

Por la emision de Garantia bajo el Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC, el Fiduciario cobrara una
comision de emision equivalente al 0,10% sobre el total
emitido bajo el presente Fideicomiso, pagadera al
momento de la emision, mas IVA.

La Entidad Representante percibira por sus tareas en
este Fideicomiso, una comisién anual de USD 8.000
(ddlares estadounidenses) mas IVA.

La Entidad Registrante percibira por sus tareas en este
Fideicomiso, una comision anual equivalente al 0,03%
sobre el monto total emitido.

El Agente de Pago percibira por sus tareas en este
Fideicomiso, una comisiéon anual del 0,03% sobre el
monto total emitido.

Los Activos y los correspondientes pasivos del
Fideicomiso se valuaran de acuerdo a las normas
contables adecuadas (NIIF) y a las normas que al
respecto dicte el BCU.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de
uno o mas Titulares, cuyos Valores representen en
conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y
cinco por ciento) del total de Valores emitidos y en
circulacién, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emisién de los
Valores.

(b) La extincion del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso.

(c) La sustitucion de la Entidad Representante.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas
por el Fiduciario, la Entidad Representante, o por
Titulares que representen al menos el 20% del valor
nominal de los Valores emitidos y en circulacién,
quienes realizaran la convocatoria a través de la
Entidad Representante. La Entidad Representante
debera convocar a la Asamblea para que se celebre
dentro del plazo de 60 dias de recibida la solicitud.

1"



Noémina de titulares:

Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante
determine y en cuanto a su constitucion vy
funcionamiento para adoptar resoluciones, se
aplicaran las disposiciones sobre asambleas de
accionistas establecidas en la Ley 16.060 (arts. 345,
346 y 347), en lo pertinente, y en todo lo que no se
oponga a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso
o en el Documento de Emisién o en el presente
Prospecto.

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta
de Titulares, salvo que el Contrato de Fideicomiso, el
Contrato de Entidad Representante, el Documento de
Emision o la legislacion vigente requieran una
mayoria superior.

A fin de determinar los quérum para sesionar y las
mayorias correspondientes para resolver, no se
tendran en cuenta ni tendran derecho a voto en las
Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que
tengan vinculacion directa o indirecta con el
Fiduciario, con la excepcidén prevista seguidamente:

Se pacta expresamente que el BROU y Republica
Administradora de Fondos de Ahorro Previsional S.A.
podran ser Titulares de Valores y participar en las
Asambleas con voz y voto.

Toda decision adoptada en una Asamblea de
Titulares regularmente celebrada por el voto de
Titulares que representen el porcentaje requerido
para dicha decision, sera obligatoria para todos los
Titulares, aun para los ausentes o disidentes.

La entidad registrante queda expresamente autorizada a
proporcionar a la entidad representante, al agente de
pagos y al fiduciario una némina de los nombres y
domicilios registrados de los titulares y demas datos que
surjan del registro, a efectos que aquellos puedan cumplir
las funciones que a cada uno de ellos le corresponde
bajo los documentos de la emisién. asimismo, la entidad
registrante queda expresamente autorizada a
proporcionar al titular que asi lo solicite por escrito,
indicando su voluntad de promover una decisién de la
asamblea de titulares, una némina de los nombres y
domicilios registrados de los titulares. al adquirir los
titulos de deuda, los titulares reconocen y aceptan
expresamente que la entidad registrante estara
autorizada a otorgar dicha informacion con el alcance
establecido en este parrafo, relevandola del deber de
guardar secreto profesional y bancario.
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Resumen de los Contratos de la Emision:
1. CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

Mediante el Contrato de Fideicomiso, el Fideicomitente transfiere al Fiduciario en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso, los Créditos por hasta las sumas que se indican
en el Anexo A del mismo, con la finalidad de obtener el financiamiento necesario que
le permitird al Fideicomitente ejecutar el plan de reestructuracion aprobado por
resolucion de fecha 20 de enero de 2016 del Ministerio de Economia y Finanzas
(“MEF”) y del Ministerio de Salud Publica (“MSP”).

Como consecuencia de dicha transferencia, el Fideicomiso se convertira en titular de
los derechos sobre los Créditos, y también sera beneficiario de las Garantias en
régimen de propiedad fiduciaria con la finalidad de emitir a favor de terceros
inversores, Titulos de Deuda garantizados con dichos activos.

Los Créditos transferidos por el Fideicomitente al patrimonio del Fideicomiso,
corresponden a la prestacion que el Fideicomitente tiene derecho a recibir del
FONASA o entidad que en un futuro lo suceda, en concepto de cuotas salud por los
servicios asistenciales prestados a beneficiarios del SNS en el marco de la Ley N°
18.211.

Esta prestacién, que se abona a los prestadores publicos y privados que integran el
SNIS segun el numero de personas inscriptas en sus padrones, fue establecida en los
arts. 55y 64 de la Ley N° 18.211 y su decreto reglamentario N° 276/007. La misma se
integra por dos componentes:

a. Un componente capita que hace referencia al precio que se pagara por cada
beneficiario segun sus caracteristicas de edad y sexo.

b. Un componente metas, vinculado al cumplimiento o no de objetivos
asistenciales por parte del prestador. La constatacién de su incumplimiento por
parte del MSP tiene como consecuencia que a partir de ese momento, se
suspendan total o parcialmente los pagos por dicho componente.

La cuota salud es fijada por el Poder Ejecutivo, con intervencion del MEF y del MSP,
oyendo a la JUNASA, de conformidad con lo dispuesto en el art. 55 de la Ley N°
18.211. A tales efectos, de acuerdo a la clausula vigésimo tercera del contrato de
gestion suscripto entre la JUNASA vy los prestadores que integran el SNIS aprobado
por el Decreto 464/008 de fecha 2 de octubre de 2008, en los meses de enero y julio
de cada afio el componente capita, sin el componente escala, se ajustara de
conformidad con la formula paramétrica aplicada por el Poder Ejecutivo conforme al
Decreto N° 413/008 de 27 de agosto de 2008. Asimismo se establece que el
componente meta se reajustara conforme al literal B del articulo 9 del Decreto N°
276/007 de 2 de agosto de 2007.

A la fecha de preparacion del presente Prospecto, el valor vigente de la cuota salud es
el establecido en el Decreto 190/014 de fecha 30 de junio de 2014 y sus
actualizaciones correspondientes.

A la fecha de otorgamiento del Contrato de Fideicomiso, existen afectaciones parciales
previas sobre los Créditos, que derivan de cesiones efectuadas por el Fideicomitente a
favor de instituciones de plaza y titulares de titulos de deuda emitidos bajo el
Fideicomiso Financiero Asociacion Espanola de fecha 4 de agosto de 2011, a fin de
cancelar el endeudamiento contraido con las mismas, detalladas en el Contrato de
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Fideicomiso. No obstante el flujo libre de afectaciones es suficiente en exceso para
hacer frente a los pagos bajo los Titulos de Deuda segun puede apreciarse en el
Andlisis de Suficiencia de Fondos Cedidos que se incluye como Capitulo VIl del
presente.

El plan de restructuracion de pasivos a ser ejecutado por el Fideicomitente, se
enmarca dentro del régimen establecido en la Ley N° 18.439 de fecha 22 de diciembre
de 2008 y su decreto reglamentario N° 792/008 de fecha 26 de diciembre de 2008.

Conforme a estas normas se constituyd el Fondo de Garantia IAMC, como un
patrimonio de afectacion independiente, con el objeto de garantizar el repago del
financiamiento que obtengan las instituciones integrantes del SNIS que: i) se
encuentren en situacién de insolvencia o de grave dificultad econémica y que
presenten ademas planes de reestructuracion que vuelvan viable a la Institucion; o i)
sin estar en situacién de insolvencia o de grave dificultad econdmica, presenten
ademas planes de reestructuracion de todo o parte de sus pasivos existentes al 30 de
septiembre de 2008 que vuelvan viable a la Institucion.

Por su parte, el art. 3° del decreto reglamentario N° 792/008 establecio que el MSP
puede autorizar a las instituciones comprendidas en el régimen de la Ley N° 18.439 de
fecha 22 de diciembre de 2008 con planes de reestructuracién 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.

A fin de poder acceder a esta garantia, el MSP y el MEF deberan aprobar los planes
de reestructuracion presentados por las instituciones que aseguren su viabilidad.
Asimismo, las instituciones deberan constituir las garantias reales o de otro tipo que
los administradores del Fondo de Garantia IAMC requieran con el objeto de contra
garantizar la obligacion que eventualmente deba cumplir.

Por la mencionada resolucion de fecha 20 de Enero de 2016, el MSP y el MEF
aprobaron el plan de reestructuracién del Fideicomitente y autorizaron el otorgamiento
de la Garantia que asegura el repago de los Titulos de Deuda a ser emitidos por el
Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola Il.

El Fondo de Garantia IAMC se integra con recursos provenientes de rentas generales,
por un monto que el art. 2° de la Ley N° 18.439 del 22 de diciembre de 2008 en la
redaccion dada por el articulo 1° de la Ley N° 19.357 del 24 de diciembre de 2015
incrementé a Ul 162.000.000 anuales, pudiendo alcanzar la suma maxima de Ul
192.000.000.

Se prevé asimismo que en caso de que los recursos comprendidos en el Fondo de
Garantia IAMC deban aplicarse para hacer frente al pago del financiamiento obtenido
por las instituciones acogidas al régimen, se realizaran nuevas transferencias de
recursos de rentas generales por el monto maximo anual autorizado, hasta la
cancelacion total del financiamiento obtenido por las instituciones a las cuales se
otorgd la correspondiente garantia.

Conforme a la Ley N° 18.439 de fecha 22 de diciembre de 2008, la administracion del
Fondo de Garantia IAMC compete al MEF. En ese marco, por Contrato de Fideicomiso
Financiero de fecha 16 de octubre de 2009 suscripto entre el MEF y Republica
Administradora de Fondos de Inversién S.A. que se agrega como Anexo 10, se
constituyo el “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC” al cual se transfirieron
los fondos, créditos y garantia de estabilidad correspondientes al Fondo de Garantia
IAMC, con el objeto de emitir las garantias a favor de las IAMCs a que refiere la
referida ley.
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De acuerdo a dicho contrato de fideicomiso financiero, la prelaciéon a los efectos de
atender el repago de los financiamientos obtenidos con las garantias otorgadas por el
fideicomiso, se regira por el orden cronoldgico en que dichas garantias hubieran sido
constituidas o emitidas. A tales efectos se considerara como fecha de constitucion o
emision aquella en la que el MEF en su calidad de administrador y representante del
Fondo de Garantia IAMC haya comunicado al fiduciario del Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC la aprobacion del plan de reestructuracion y le haya instruido
el otorgamiento de la garantia por el referido fideicomiso.

A la fecha de preparacion del presente Prospecto, el Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC tiene en su patrimonio fondos por Ul 192.000.000 y ha emitido
garantias conforme al detalle que se adjunta como Anexo 11.

El Contrato de Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC prevé expresamente
que el fiduciario no podra exonerarse de su obligacion de efectuar los pagos
requeridos bajo las garantias otorgadas, en funcion de eventuales incumplimientos del
garantizado a los planes de reestructuracién aprobados en el marco de lo previsto en
la Ley N° 18.439 y su Decreto Reglamentario N° 792/008.

En definitiva, en caso de insuficiencia del flujo de fondos cedidos por parte del
Fideicomitente, el Fiduciario estara habilitado a recurrir al Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC a los efectos de obtener los fondos necesarios para efectuar
pagos bajo los Titulos de Deuda por hasta el monto de la garantia otorgada.

En el peor de los escenarios (ni BPS ni las IAMCs respecto de las cuales el
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC emitio garantias para respaldar el fiel
cumplimiento de sus obligaciones, cumplen con sus obligaciones desde el momento
inicial), el Fondo establecido por la Ley N° 18.439 cubriria perfectamente en tiempo y
forma las obligaciones garantizadas anteriormente asi como las del Fideicomiso
Financiero Asociacion Espanola.

Cifras en Ul
Ingresos Egresos
Aportes Rentas Aportes Eventuales a . Contingencia maxima por Contingencia maxima Total egresos por s 2
Periodo Generales a FF Fondo FF Fondo de Garantia Sa(lsd:r;r:'c:mgdo Garantias emitidas y/o por cronograma Contingencia S Fmallz;gdo Crar
de Garantia IAMC IAMC autorizadas (sin ASESP) ASESP Maxima
2010 128.000.000 128.000.000 - 128.000.000
2011 64.000.000 192.000.000 - 192.000.000
2012 192.000.000 - 192.000.000
2013 192.000.000 - 192.000.000
2014 108.499.636 192.000.000 -78.399.636 -30.100.000 -108.499.636 192.000.000
2015 123.664.836 192.000.000 -93.564.836 -30.100.000 -123.664.836 192.000.000
2016 162.000.000 192.000.000 -152.575.979 -42.700.000 -195.275.979 158.724.021
2017 162.000.000 192.000.000 -100.820.237 -51.365.192 -152.185.429 168.538.592
2018 162.000.000 192.000.000 -104.298.544 -51.365.192 -155.663.736 174.874.856
2019 162.000.000 192.000.000 -103.413.744 -51.365.192 -154.778.936 182.095.920
2020 162.000.000 192.000.000 -102.531.475 -51.365.192 -153.896.667 190.199.254
2021 155.010.082 192.000.000 -101.844.144 -51.365.192 -153.209.336 192.000.000
2022 152.424.536 192.000.000 -101.059.344 -51.365.192 -152.424.536 192.000.000
2023 151.839.736 192.000.000 -100.474.544 -51.365.192 -151.839.736 192.000.000
2024 150.955.443 192.000.000 -99.590.251 -51.365.192 -150.955.443 192.000.000
2025 120.653.299 192.000.000 -69.288.107 -51.365.192 -120.653.299 192.000.000
2026 98.553.299 192.000.000 -47.188.107 -51.365.192 -98.553.299 192.000.000
2027 81.953.299 192.000.000 -35.588.107 -46.365.192 -81.953.299 192.000.000
2028 29.353.299 192.000.000 -8.088.107 -21.265.192 -29.353.299 192.000.000
2029 29.353.299 192.000.000 -8.088.107 -21.265.192 -29.353.299 192.000.000
2030 29.353.299 192.000.000 -8.088.107 -21.265.192 -29.353.299 192.000.000
2031 21.265.192 192.000.000 0 -21.265.192 -21.265.192 192.000.000
Totales 192.000.000 2.062.879.251 -1.314.901.371 -747.977.880 -2.062.879.251

De acuerdo a lo establecido en el art. 5 de la Ley N° 18.439, el Estado garantiza bajo
su responsabilidad la estabilidad de las normas legales y reglamentarias que
sustentan la creacion del régimen previsto en la referida ley, el Fondo de Garantia
IAMC vy los contratos respectivos. Esta garantia se extinguira simultaneamente con el
cumplimiento total de los compromisos asumidos por las instituciones para la
ejecucion de los planes de reestructuracion de pasivos aprobados.
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Los pagos por capital a los Titulares se haran en forma mensual, en 180 cuotas
iguales y consecutivas en el curso del primer dia de cada mes, una vez terminado el
Periodo de Gracia. Los pagos por intereses se haran en forma mensual desde la
Fecha de la Emision.

De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por los Créditos y la Garantia,
el Fiduciario pagara en primer término las comisiones, costos y demas gastos que se
encuentran previstos en el Contrato de Fideicomiso.

2. CONTRATO DE AGENTE DE PAGO

El Fiduciario designé al Banco Santander como Agente de Pago de los Titulares. En
virtud de ello, el Banco Santander efectuara por cuenta y orden del Fiduciario los
pagos a los Titulares en cada Fecha de Pago de los Titulos de Deuda. El Banco no
asume ninguna responsabilidad por el pago a los Titulares mas que en la ocasién y en
la medida que los fondos correspondientes sean depositados en la Cuenta con dicho
fin.

El Emisor entregara al Agente de Pago el monto total de pesos uruguayos ("Pesos")
equivalente al total adeudado que corresponda abonar bajo los Titulos de Deuda, el dia
habil anterior al vencimiento de los pagos de intereses y/o amortizacion de capital
previsto en los Titulos de Deuda emitidos bajo la Emision.

En las fechas de Vencimiento, el Agente de Pago verificara que el monto total
entregado por el emisor sea el correcto para atender el pago de los Titulos de Deuda
en cada Vencimiento. De verificarse diferencias comunicara las mismas al Emisor,
dentro de las 24 (veinticuatro) horas de recibido el monto.

El Agente de Pago no respondera por el pago de las sumas adeudadas en virtud de los
Titulos de Deuda a sus Titulares, en caso de no recibir los fondos del Emisor. Tampoco
respondera por la autenticidad de los documentos que le sean entregados por el Emisor.

El Agente de Pago podra renunciar y rescindir unilateralmente el Contrato de Agente
de Pago en cuanto a su funcién como tal, sin necesidad de expresion de causa
alguna, en cualquier momento, y con un preaviso de 90 (Noventa) dias corridos dado
al Emisor y a la Entidad Representante

Transcurridos 30 (Treinta) dias contados a partir de la notificaciéon del preaviso
precedente sin que el Emisor hubiese designado un Agente de Pago sustituto, podra
designarlo la Asamblea de Titulares de acuerdo a las mayorias establecidas en el
Documento de Emisién, designacién que obligara al Emisor salvo que este se oponga
por razones fundadas.

El Agente de Pago podra adquirir Titulos de Deuda para si o para clientes o recibirlas en
prenda con todos los derechos que le correspondan y podra realizar todo tipo de
operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccion alguna. En ningun
caso podra el Agente de Pago recurrir al instituto de la compensacion para extinguir
obligaciones asumidas por el Emisor.

16



3. CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

Banco Santander llevara un registro de los Titulos de Deuda bajo el formato de anotacion
en cuenta en forma electronica de cada uno de los Titulares (en adelante, el “Registro”).
En caso que existan inversores que sean participantes de Bolsas de Valores o sistemas
de compensacion (los “Sistemas de Compensacion”), locales o internacionales -como
DTC, Euroclear, Clearstream u otros-, Banco Santander reconocera como Titular de los
derechos representados por los Titulos de Deuda a la Bolsa o Sistema de Compensacion
correspondiente. Dichas entidades a su vez podran autorizar a los beneficiarios finales
para ejercer cualquier derecho que les corresponda bajo el Documento de Emisién en su
calidad de Titulares.

Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacion de la Emision, y confirmada
la integracion por parte del Emisor, Banco Santander registrara la tenencia de los Titulos
de Deuda de cada Titular en las respectivas cuentas en el Registro.

Los Titulares podran obtener una constancia de dicho Registro el cual Banco Santander
expedira por los mecanismos que disponga a tales efectos. La emision de esta
constancia no importara inmovilizacién de la cuenta.

En caso que el Titular requiera la emisién de un certificado de legitimacién en los
términos previstos los articulos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos 45 y
siguientes de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores — Libro Il (en adelante
cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimacion”), podra solicitarlo en el domicilio de
Banco Santander. Para la emisiéon de un nuevo Certificado de Legitimacion a un Titular
respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimacion, debera
presentarse el Certificado de Legitimacion anterior. En caso de extravio o hurto de tal
Certificado de Legitimacion, el Titular, previa denuncia policial, debera comunicar
fehacientemente el extravio o hurto a la Entidad Registrante, quien debera consignar la
fecha y hora exactas de la recepcion de la comunicacion.

Cualquier modificacion en la titularidad de los Titulos de Deuda, asi como cualquier
constitucion o transmision de derechos reales y/o constitucion de gravamenes sobre
éstos, debera ser notificada a Banco Santander por su Titular registrado, a los efectos de
que realice la transferencia contable correspondiente y emita las constancias respectivas.
Dicha notificacion debera incluir, ademas de la indicacion precisa de los nuevos
inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio, documento de identidad (si
correspondiere), registro unico de contribuyentes (si correspondiere), teléfono, fax y
demas datos necesarios para su mejor identificacion. Todos los adquirentes o titulares de
derechos reales sobre los Titulos de Deuda deberan presentarse ante Banco Santander
y suscribir la documentacién que como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.
La transmision de los Titulos de Deuda, asi como la constitucidon de derechos reales
sobre los mismos, seran oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se
haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcion de dicha transferencia o
constitucion de derechos reales.

Banco Santander, en su calidad de Entidad Registrante, suministrara al Agente de Pago
la informacion necesaria para poder realizar los pagos a los Titulares que surjan del
Registro, para lo cual no podra oponer obligacion de confidencialidad, reserva o secreto
alguno. La adquisicién de los Titulos de Deuda supone la aceptacién expresa por parte
de los Titulares para que la Entidad Registrante entregue al Agente de Pago o cualquiera
que lo suceda (incluso, al Emisor) la informacion referida previamente, a efectos de que
el Agente de Pago pueda realizar los pagos y cumplir con las normas tributarias vigentes,
relevando expresamente a la Entidad Registrante de la obligacion establecida en el
articulo 25 del Decreto-Ley 15.322 en la medida que fuese aplicable.
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4, CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

El Emisor designa a La Bolsa de Valores Electronica (“BEVSA”) como Entidad
Representante de la emision de los Valores al amparo de lo dispuesto en la Ley N°
18.627 (la “Ley de Mercado de Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060 y
la Entidad Representante acepta dicha designacién, sujeto a las condiciones previstas
en el Contrato de Entidad Representante y asume la representacion de los Titulares de
los Valores registrados ante la Entidad Registrante (o la entidad registrante que
eventualmente lo sustituya), en los términos explicitados en el Contrato de Entidad
Representante.

La Entidad Representante asumira las siguientes obligaciones: (a) controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas; (b) asumir la representacion legal de los
Valores en tanto Titulares, con el alcance previsto en el Contrato de Entidad
Representante; (c) defender los derechos e intereses colectivos de los Titulares
durante la vigencia de los Valores y hasta su cancelacién total de acuerdo con la ley y
con el Contrato de Entidad Representante.

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacion de los Titulares,
los siguientes actos: (a) solicitar informacion relativa al Emisor y/o al Fideicomiso, asi
como toda informacion que corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en
el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las bolsas en las cuales los Valores
coticen; (b) realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos
de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se requieran para no perjudicar
los mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea de Titulares, o las mayorias de
Titulares que correspondan en cada caso, puedan oportunamente resolver; (c) citar a
la asamblea de Titulares, en los casos que lo considere oportuno o conveniente para
la defensa de los intereses de éstos o, cuando de acuerdo al Contrato de Entidad
Representante corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos
juridicos que disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que
correspondan, sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de negarse a
cumplir dicha resolucion, de conformidad con lo establecido en la clausula 9.5, literal
(a) del Contrato de Entidad Representante; (e) solicitar cualquier tipo de informacion a
la Entidad Registrante (segun este término se define en el Fideicomiso) relacionada
con la presente emision; (f) Informar a la Superintendencia de Servicios Financieros, al
Fiduciario, y a los Titulares, a la mayor brevedad posible, sobre cualquier situacion o
evento que pudiera significar un conflicto de interés en sus actuaciones frente a los
Titulares; g) Informar a los Titulares, a la mayor brevedad posible y por medios
idoneos (entre los que se incluyen entre otros, el envio de informacién por correo
electronico denunciado por los Titulares), sobre cualquier incumplimiento por parte del
Fideicomiso o del propio Fiduciario.

Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestién, asi como por la realizacion de
cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de
dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.060).

La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualquier medida a tomar
al amparo del Contrato de Entidad Representante, y el informe de tales asesores sera
suficiente respaldo de la decisidon que pueda tomar la Entidad Representante a los
efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.
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La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al
Fideicomiso. La Entidad Representante no estara obligada a cumplir ninguna
instruccioén, orden o resolucion de los Titulares, conforme a lo dispuesto en el Contrato
de Entidad Representante si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las
garantias suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que
deba asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de los pagos que efectie el Emisor y
sin perjuicio de la obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de los
Titulares y sin requerir permiso ni autorizacion de los Titulares podra en cualquier
momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al Contrato de Entidad
Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes
propositos: (a) agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que
sirvan de proteccién adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigliedad o
disposiciéon dudosa contenida en el Contrato de Entidad Representante, sus
modificaciones o en los Valores; (c¢) modificar cualquier disposicién del Contrato de
Entidad Representante de caracter formal o técnico que, a su juicio, no resulte
perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir un error manifiesto. Toda
modificacion debera ser inmediatamente comunicada a las bolsas de valores en las
cuales los Valores coticen, al BCU de acuerdo a la normativa correspondiente y a los
Titulares (a opcion de la Entidad Representante, en el domicilio declarado por cada
Titular ante la Entidad Registrante, o mediante publicacion en dos diarios de amplia
circulacion en la capital, por tres dias consecutivos indicando que existe
documentacién a su disposicién). La publicacion no indicara ni el contenido ni alcance
de las modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son sin
perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento de
Emision, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacion relacionada con esta
emision.
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Ill. INFORMACION DEL FIDEICOMITENTE
CONSTITUCION Y OBJETO DE LA ASOCIACION ESPANOLA.

La Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos fue fundada el 25 de setiembre
de 1853, por un grupo de emigrantes espanoles que, inspirados en propésitos de
ayuda mutua crearon un modelo de organizacion sin fines de lucro, que con el paso de
los anos generd las llamadas Instituciones de Asistencia Médica Colectivizada (IAMC).

El primer objeto de la Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos es crear un
fondo comun destinado a socorrer a los asociados en ella inscriptos en los casos de
enfermedad, otorgando asistencia médica completa. Podran otorgarse otras
prerrogativas o beneficios acordes con la naturaleza mutual de la Institucion, siempre
que las circunstancias y los recursos de la entidad lo permitan. Las citadas
prerrogativas o beneficios se otorgaran de acuerdo con los reglamentos que dicte la
Asamblea Representativa, a iniciativa del Consejo Directivo.

REGISTRO, AUTORIZACIONES Y HABILITACIONES DE LOS ORGANISMOS
PUBLICOS.

La asociacion civil “Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos” tiene
personeria juridica reconocida por Resolucion del Poder Ejecutivo de fecha
27/04/1891 y ratificada por las de 30/04/1897, 5/07/1909, 24/11/1913, 21/05/1920,
3/111932, 21/11/1946 y 2/05/1961.

Fue inscripta en el Registro de Personas Juridicas con el No. 4868 al Folio 103 del
Libro 10 con fecha 24 de agosto de 2005 y es una mutualista habilitada segun el
Decreto-Ley 15.181 como Institucién Médica Colectiva (IAMC).

Se encuentra inscripta en la Direccion General Impositiva con el RUT No.
212567060019 y en el Banco de Prevision Social con el No. V 8200102.

COMPOSICION DE LOS ORGANOS DE GOBIERNO, ADMINISTRACION Y
REPRESENTACION

Organos de Gobiemo

COMISIONES
ASESORAS
Organos de Administracion

Gerencias de Area
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Asamblea de Socios

La Asamblea General de Socios —que esta compuesta por los socios activos con mas
de 18 anos de edad y honorarios- puede ser citada a los efectos de tratar las reformas
estatuarias totales o parciales, la disolucién, fusidon o absorcién de la Institucion, asi
como o cualquier asunto grave relativo a la Asociacién Espafiola Primera de Socorros
Mutuos que se someta a su decision por resolucion de la Asamblea Representativa y/o
del Consejo Directivo. Los socios activos, ademas, deben tener una antigiedad
minima de siete afios en calidad de tales.

Comision Fiscal

Tiene a su cargo el contralor financiero de la entidad. Los miembros titulares y
suplentes de la Comision Fiscal no podran ser al mismo tiempo miembros titulares o
suplentes del Consejo Directivo.

Asamblea Representativa

La Asamblea Representativa es elegida conjuntamente con el Consejo Directivo y esta
compuesta por delegados, equivalentes al dos por mil de los asociados habilitados
para votar. La Asamblea Representativa es elegida por representacién proporcional.

La Asamblea Representativa tiene las siguientes funciones de asesoramiento y de
decision:

a. Aprobar anualmente la Memoria, el Estado de Resultados, el Estado de
Situacion Patrimonial y el Presupuesto que sometera a su consideracion el
Consejo Directivo, que tiene la obligacion de hacer entrega de estos
antecedentes con una anticipacion minima de 30 dias a la fecha en que debe
realizarse la Asamblea Ordinaria.

b. Interpretar los estatutos sociales o reglamentos cuando se susciten dudas
sobre su contenido o alcance.
c. Aprobar los reglamentos generales o especiales de la Institucién.

d. Fallar en segunda y ultima instancia en las apelaciones deducidas por los
socios contra las sanciones que le fueren aplicadas por el Consejo Directivo.

e. Aprobar su reglamento interno de convocatorias, sesiones y deliberaciones. En
todo lo que no estuviere previsto en el reglamento, regira el de la Camara de
Representantes.

f.  Aprobar, modificar o rechazar el monto de las cuotas sociales y/o las demas
erogaciones a cargo de los socios que someta a su consideracion el Consejo
Directivo.

g. Autorizar la enajenacion o gravamen de los bienes inmuebles sociales.
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h. Autorizar las inversiones o erogaciones extraordinarias y/o extra
presupuestales que el Consejo Directivo proyecte por una cifra superior a
cincuenta mil pesos, pudiendo aumentarse esa cantidad por via reglamentaria.

i. Aprobar los informes trimestrales que deben presentar el Consejo Directivo
sobre la marcha de la entidad.

j- Aprobar los convenios colectivos con el personal de la Asociacion, que celebre
el Consejo Directivo.

k. Censurar a los miembros del Consejo Directivo en los casos previstos por la
reglamentacion. Dicha censura debe ser adoptada por las tres cuartas partes
de los miembros de la Asamblea, que sera citada especialmente a esos efectos
(decreto 127/001, articulo 23 literal g).

Consejo Directivo

El gobierno del Fideicomitente es ejercido por el Consejo Directivo, compuesto de 16
miembros, socios de la Institucion, designados en la siguiente forma: 11 miembros
electos por los asociados; 4 por los técnicos; y uno por los funcionarios no técnicos,
que debera tener tal caracter con una antigiedad minima de diez afios en esa calidad,
que no registre sanciones disciplinarias graves provenientes de sumarios.

El Consejo Directivo dura cinco afios en sus funciones, y es renovado totalmente en el
acto eleccionario que se efectua en la fecha que se indica. No pueden ser reelectos
los titulares de los mismos hasta pasado por lo menos un ejercicio social, como
tampoco los suplentes que hubieren totalizado un afio de actuacion dentro del Consejo
Directivo.

El Consejo Directivo tiene amplias atribuciones y prerrogativas de direccion,
administracion, disposicién y contratacion, sin mas limitaciones que aquellas que en
forma expresa se sefalen de la competencia de la Asamblea Representativa o de la
Asamblea General de Socios.

Este Consejo estad facultado para nombrar todas las comisiones que considere
convenientes para el mejor desempefio de sus cometidos. Designa asimismo, un
Consejo Técnico Asesor, para entender en aquellas materias establecidas por la
legislacién nacional y el reglamento de la Institucion.

A los efectos del gobierno del Fideicomitente, el Consejo Directivo es quien define los
planes de su gestion, determinando sus objetivos estratégicos, sus politicas de
direccion, asi como las diversas metas dirigidas a su instrumentacion, en los plazos
correspondientes; en un documento de que informara a la Asamblea Representativa,
asi como de sus modificaciones, supresiones o adiciones.

El Consejo Directivo establece una Auditoria Interna, dependiente directamente del
mismo, cuyo cometido es la verificacién de los controles econdmico-financieros y de
gestion asistencial que correspondan. Asimismo, compete al Consejo Directivo
determinar la organizacién de todos los servicios de la Institucion.
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Gerencia General

La Gerencia General es el 6rgano ejecutivo superior de administracion, y esta
sometida a la jerarquia inmediata del Consejo Directivo. De este érgano dependen
jerarquicamente las Gerencias de Area que determine el Consejo Directivo, con
funciones especificas en las materias asistenciales o de administracion, de acuerdo a
lo que establezca la reglamentacion, que se dicte conforme a la legislacion vigente.

La Gerencia General, ademas de sus funciones ejecutivas, asesora al Consejo
Directivo en materia de presupuesto, planes y programas estratégicos y operativos, asi
como en las demas cuestiones que le sean requeridas por el Consejo Directivo.

Una de las Gerencias de Area es necesariamente la Direccion Técnica Médica, que
tiene la responsabilidad ejecutiva en el plano técnico ante la Institucion y ante el
Ministerio de Salud Publica.

El Gerente General y los Gerentes de Area prestan funciones en régimen de
dedicacion exclusiva y horario completo, con los alcances que determina la
reglamentacion aprobada por la Asamblea Representativa.

Las funciones y cometidos especificos de la Gerencia General y de cada Gerencia de
Area, son determinadas por un reglamento, que contiene el manual de organizacion y
funciones de la Institucion, el cual es aprobado por la Asamblea Representativa y
comunicado al Ministerio de Salud Publica.

Representacion Social

El Presidente preside y representa a la Asociacion Espafiola Primera de Socorros
Mutuos y al Consejo Directivo en todos los actos.

En todo lo que se relacione con movimientos de fondos se requerira la firma del
Presidente, Secretario y Tesorero conjuntamente o de quien hagan sus veces.

Segun acto eleccionario realizado el 03/03/2015 y actas del Consejo Directivo
numeros 3578 del 05/03/2013 y 3644 del 22/07/2014, las autoridades de la Asociacion
Espariola Primera de Socorros Mutuos por el periodo 2013-2016 son:

Gerente General Dr. Julio C. Martinez Pérez
Secretaria General Sra. Adriana Méndez
Gerente Técnico Dr. Eduardo Grandal

Consejo Directivo

Presidente Sr. Gerardo Garcia Rial
Vice-Presidente Sr. Fernando Garcia
Secretario Cr. Darwin Cerizola
Tesorero Sr. Juan Pablo Salgado
Contador Sr. Mario Menéndez
Pro Secretario Sr. Nicolas Diaz

Pro Tesorero Sr. Luis Lagioia

Sub Contador Sr. Alejandro Veiras
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Delegado Técnico Dr. Williams Saltre
Dr. Hernan Parodi
Dr. Antonio Barquet
Dr. Juan Amigo
Vocales Sr. Efrain Mannise
Sr. Juan Mario Scaglione
Sr. José Montes Rojo

Delegado No Técnico Sr. Mary Alvarez

DOMICILIO

El Fideicomitente tiene su domicilio fiscal y constituido en Bulevar Artigas 1515,
Montevideo.

AUDITORES EXTERNOS

El auditor externo del Fideicomitente es CPA Ferrere.
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IV. EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR SALUD
IV.1 Contexto econdmico

A partir del afio 2011 la economia uruguaya crecié a menor ritmo en comparacion con
la registrada durante los afos 2006 y 2010, en dénde se dieron los porcentajes mas
altos de crecimiento econémico.

En 2014, el crecimiento anual del PIB fue de 3,5%. Para 2015 y 2016, se prevé que la
economia presente una desaceleracion gradual, retomando el crecimiento a partir de
2017 y en los dos anos siguientes, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Tasa de empleo

Crecimiento PIB

Como consecuencia del crecimiento econémico que ha tenido el pais, el nivel de
empleo se ve afectado directamente. La tasa de empleo registrada para abril 2015,
alcanza los 5,9 puntos.

Asimismo, podemos afirmar que el mercado de trabajo no ha tenido variaciones
significativas a lo largo del periodo considerado. En comparacion con el de seis anos
atras, la tasa de empleo actual se ubica una décima por encima de su valor en 2009.

Como se muestra en el capitulo siguiente, el gasto en salud presenta una tendencia
creciente en los ultimos afos. Adicionalmente, este gasto presenta un leve crecimiento
a nivel de la economia en su conjunto. Ello se puede apreciar en la evolucion del gasto
en salud en términos del PIB, que ha variado entre 8,5% y 8,8% a lo largo del periodo
2004-2013.

Gasto en salud como % de PBI

2013 8,8%
2008

2004

2000

0 0,02 0,04 0,06 0,08 01 0,12
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IV.2 Evolucion del Sistema Nacional Integrado de Salud
Traspaso de afiliados de ASSE a IAMC

Luego del fuerte flujo de afiliados de ASSE hacia las IAMC en el 2006-2009, en los
ultimos cuatro anos este comportamiento tendié a estabilizarse. Las variaciones
porcentuales indican que el total de afiliados de ASSE aumentaron en 7 puntos,
mientras que en el mismo periodo, el grupo IAMC también incrementé su masa de
afiliados un 7,1%. Es importante remarcar que para el periodo 2011-2014 los nuevos
afiliados se repartieron de forma equitativa entre ASSE y las IAMC mientras que los
seguros privados integrales registraron un crecimiento mayor del 13,5%. En la
totalidad del sistema de salud el incremento obtenido es de 7,2%.

. . Crecimiento
Prestador Dic.2011 Dic.2012
2011-2014
ASSE 1.212.588 1.220.111 1.266.034 1.297.088 7,0%
IAMC 1.990.171 2.045.300 2.097.945 2.131.264 7,1%
Subtotal 3.202.759 3.265.411 3.363.979 3.428.352 7,0%
Privadas 84.101 89.182 93.013 95.489 13,5%

3.286.860 3.354.593 3.456.992 3.523.841

Afiliados por Prestador 2006 Afiliados por Prestador 2014

Cambios en el perfil etario de la poblacion de las IAMC

La mayor parte del aumento de los afiliados a las IAMC en este periodo se explicod por
la incorporacion de adultos entre los 20 a 64 afos. De este modo, el grupo pasé de
tener una participacion en el total de afiliados del 57,4% en 2010 al 57,8% cuatro afios
mas tarde, no afectando a la estructura que cada uno de los grupos de afiliados
mantiene desde el afio 2010. Parte del aumento es explicado por el ingreso progresivo
(2011 a 2016) de los pasivos que al 1° de diciembre de 2010 tenian cobertura en
ASSE.
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IAMC Afiliados 2011 | Afiliados 2014 |Var. absoluta 2011-2014

0als 552.083 571.857 19.774
20a64 841.473 1.231.991 390.518 93%
65y + 316.685 327.410 10.725

1.710.241 2.131.258 421.017 100, o%

Estructura de afiliados portramo etario

100%
0% 15,5% 18,5% 16,1% 16,1% 154%

80%
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m03l% m20364 mb5y+

Por otro lado, el cambio en el mercado impactdé en la mayor participacion de las
afiliaciones de las IAMC a través de FONASA. En el periodo comprendido entre los
anos 2011 y 2014, la proporcién de afiliados FONASA crecid en diez puntos
porcentuales, alcanzando el 90% de la poblacion total del sistema para fines del afio
pasado. Tal como fue mencionado, se espera que esta tendencia se mantenga al alza
para los proximos anos.

Porcentaje de afiliados BPS/FONASA en IAMC
100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: www.msp.gub.uy

Captacion de afiliados — Evolucion de afiliados Montevideo e Interior

Desde el afio 2011 al 2014, el total de la poblacion afiliada a las IAMC present6 un
aumento del 12,3%, siendo la tasa de crecimiento anual del 2,94%. Cabe destacar que
en el afo 2014 el crecimiento fue menor al promedio y en lo que refiere a la
distribucion de los afiliados, el crecimiento fue similar para Montevideo y el Interior.

En el ultimo afo de analisis, los afiliados a las IAMC en todo el pais ascendieron a 2,1
millones de individuos, de los cuales el 58,6% se encontraban cubiertos por una
institucion cuya sede principal esta domiciliada en Montevideo y el 41,4% restante en
el interior.

27



Poblacion Afiliada IAMC (miles de individuos)

- I I I I I I I
2011

9 2012 2013 2014

2006 2007 2008 2009 2010

mIAMC Mdeo AMC Interior

Evolucién de Afiliados IAMC Montevideo, por instituciéon, 2010-2014.

PARTICIPACION PARTICIPACION

IMAC AFILIADOS FONASA  NOFONASA oo - %FONASA AFILIADOS ~ FONASA  NOFONASA o000 %FONASA
CASMU 212.950 119.641 93.309 19,3% 56,2% 211.017 177.695 33.322 16,9% 84,2%
MUCAM 229.883 190.291 39.592 20,8% 82,8% 296.421 281.037 15.384 23,7% 94,8%
ESPANOLA 183.823 109.231 74.592 16,7% 59,4% 186.311 159.141 27.170 14,9% 85,4%
CIRCULO CATOLICO 75.950 56.448 19.502 6,9% 74,3% 80.063 73.525 6.538 6,4% 91,8%
SMI 107.862 83.637 24225 9,8% 77,5% 129.043 119.635 9.408 10,3% 92,7%
CASA DE GALICIA 61.713 40618 21.095 5,6% 65,8% 58.229 50.859 7.370 47% 87,3%
EVANGELICA 50.464 38.450 12.014 4,6% 76,2% 60.235 55.617 4618 4,8% 92,3%
CUDAM 45329 42227 3.102 4,1% 93,2% 52.044 51.179 865 42% 98,3%
UNIVERSAL 50.784 44.906 5.878 4,6% 88,4% 62.458 60.452 2.006 5,0% 96,8%
GREMCA 37.642 32.034 5.608 3,4% 85,1% 36.087 34.148 1.939 2,9% 94,6%
COSEM 47.444 35.908 11536 4,3% 75,7% 76.998 69.952 7.046 6,2% 90,8%

IMPASA ) . . = = . . -
TOTAL 1.103.844 | 793301 | 310.453 71,9% | 1.248.906 | 1.133.240 115.666

IV.3 Tendencias econémico-financieras de las IAMC
Ingresos reales IAMC

En el periodo 2010 — 2014 los Ingresos Operativos de las IAMC en todo el pais en
términos reales crecieron un 30%, representando la tasa de crecimiento anual del
6,67%. En lo que refiere al ingreso mas significativo, el ingreso por capitas FONASA,
presenté un crecimiento anual de un 12,4%.

Costos salariales

Durante el mismo periodo, las Remuneraciones y Cargas Sociales han representado
un porcentaje significativo sobre los Ingresos Operativos, manteniéndose constante
durante el periodo analizado. En el periodo 2010 — 2014 aumentaron un 39,6%,
representando la tasa de crecimiento anual del 8,7%.

Rentabilidad en el sector

Como se aprecia en los graficos presentados a continuacion entre 2006 y 2009 los
resultados operativos de las IAMC se deterioraron, alcanzando valores negativos en el
2010. Dicha situacion se acentudé en 2012 recuperandose progresivamente hacia el
2014 donde se alcanza un 0,44% de resultado operativo sobre ingresos. En lo que
refiere al resultado neto sobre ingresos el mismo se recupera en el 2013.
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V. ESTRATEGIA Y PLAN DE ACCION DE LA ASOCIACION ESPANOLA

A cuatro anos de haber elaborado el plan estratégico anterior, en 2014, la Institucién
realizé un proceso de reflexion estratégica orientado a definir los nuevos lineamientos
de la Asociacion Espafiola.

En el marco dicho proceso se realizé una jornada de planificacion estratégica realizada
durante tres dias de trabajo en diciembre de 2014, en Colonia del Sacramento, con la
participacion de la totalidad del cuerpo gerencial y el Staff de la direccion técnica. En la
misma se analizé criticamente el contexto y la situacién de la Asociacion, a partir de lo
cual se confecciond un diagnéstico FODA y se definieron los nuevos lineamientos
estratégicos. A partir de este trabajo, en instancias posteriores se delinearon objetivos
estratégicos e iniciativas para alcanzarlos, con sus correspondientes indicadores de
seguimiento y cronograma.

Lineamientos y objetivos estratégicos

A partir del analisis FODA se trazaron una serie de lineamientos estratégicos que
guiaran el accionar de la Institucién en los proximos afios, los cuales se presentan a
continuacion.

Lineamiento Estratéqgico 1: Lograr la excelencia en la atencién integral a la salud
bio-psico-social, profundizando la aplicacién de los principios y objetivos del
SNIS de acuerdo a las caracteristicas de los socios de la Institucion.

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

e Promocion y Prevencion en Salud.

e Profundizacién de la descentralizacion y potenciacién del primer nivel de
atencion.

e Desarrollo de areas innovativas.

e Programa de Relacion con los pacientes/familiares/acompanantes.

¢ Relanzamiento del Servicio de Reproduccion Asistida.

e Reformulacién del Servicio de Ginecotologia y Obstetricia.

e Nuevos Servicios de Salud Mental.

o Reformulacién del Servicio de Odontologia.

e Integrar coordinadamente la atencién que se brinda por la Institucion en los 3
niveles de atencién a la salud.

¢ Complementacion de Servicios.

e Mejora continua en materia de seguridad del paciente.

e Mejora continua de la calidad asistencial mediante medicina basada en la
evidencia.

Lineamiento Estratégico 2: Alcanzar un nivel de infraestructura para el S.XXI,
eficiente y funcional a la excelencia de la atencién en salud

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

o Completar la renovacion de la infraestructura tecnolégica aplicada a la atencién
a la salud.
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¢ Infraestructura Hospitalaria.
e Infraestructura de servicios ambulatorios.
e Incorporacion de futura tecnologia para la atencioén a la salud.

Lineamiento Estratégico 3: Desarrollar acciones que eleven el grado de
satisfaccion de los socios en los elementos claves que surgen de las encuestas
y otros estudios realizados.

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

e Atencion en Emergencia Centralizada de Adultos.

e Reformulacion del Servicio de Emergencia Pediatrica.

e Acceso a consulta en Policlinica.

e Acceso a Medicamentos y satisfaccion de los socios con el servicio de
farmacia.

o Facilitar los procesos administrativos para el acceso a los servicios y la
realizacién de gestiones.

e Mejora continua en la relacién con el socio.

Lineamiento Estratégico 4: Alcanzar el equilibrio financiero y sustentabilidad
economica de la Institucion.

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

¢ Continuar con iniciativas de racionalizacion de costos iniciadas en 2012.

e Implementar nuevas iniciativas de racionalizacion de costos.

¢ Reduccién de costos operativos por aplicacion de nuevos procesos y TI.

o Reformulacién de la prestacién de los servicios de IMAE.

e Reformulacion de Servicio Funebre.

e Servicio de Acompafantes y Enfermeria “FAMILIA”.

¢ Nuevas Unidades de Negocio.

e Hacer una utilizacion responsable de los recursos estableciendo la medicion de
los productos hospitalarios y ambulatorios, asi como procedimientos de mejora
de los rendimientos asistenciales.

e Aumentar en forma moderada y razonable el caudal social.

e Retener a socios actuales a través de nuevos productos y programas de
fidelizacion.

e Aumentar la venta de servicios a instituciones publicas y privadas.

e Adecuar la estructura de costos salariales, tanto en lo que refiere a masa
salarial como a plantilla de personal.

e Continuar la reduccion de costos relacionados a compras, contrataciones de
servicios y mantenimiento de stocks.

e Mejorar la estructura de financiamiento, disminuyendo el endeudamiento de
corto plazo.
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Lineamiento Estratégico 5: Reingenieria de Procesos y aplicacion de TI

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

e Gobierno de TI.

e Historia Clinica Electrénica Integral.

¢ Sistema de Coordinacion de Agenda Médica.

o Sistema Comercial y Autogestion.

e Sistemas de RRHH.

e Facturacion y Cajas.

e Nuevo Sitio Web.

e Telemedicina.

e Segunda version del Cuadro de Mando Integral.

e Sistema de Coordinacion Integrada de Servicios de técnica de diagndsticos y
tratamiento.

e Sistema de “boletas de mantenimiento”.

e Continuar proceso de mejora de la gestién de stocks ampliando Ila
implementacién de GCI en otras areas de la Institucion.

e Mejorar la infraestructura tecnoldgica disponible.

Lineamiento Estratégico 6: Promover la actividad docente y generar una cultura
con foco en la innovacion y gestiéon del conocimiento.

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

e Formacion de Recursos Humanos Médicos.

e Formacién de Recursos Humanos de Enfermeria.

e Formacion de Recursos Humanos de Servicios Administrativos y Generales.

e Coordinacion de todas las areas de formacion de la Institucion.

e Foco en la Innovacion.

¢ Investigacion en Neurociencias.

o Realizar investigaciones a través del Laboratorio de Técnicas Especiales
(Biologia Molecular, Citometria de Flujo, Citogenética).

Lineamiento Estratégico 7: Desarrollar la gestion del capital humano centrada en
las personas, bajo el lema que “la mutualista son personas al servicio de
personas”.

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

e Reestructura de la Gerencia de Recursos Humanos.

e Capacitacion del personal orientada a su desarrollo personal y profesional, asi
como a la prestacion de servicios con calidad y seguridad.

e Contar con una gestion profesional de los recursos humanos de la Institucion
para contar con recursos humanos competentes y motivados para el
desempeno de las funciones.

e Mejora continua del ambiente laboral.
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e Fomentar y apoyar a los miembros de la Institucion en la busqueda e
implementacién de proyectos innovadores, alineados a los objetivos
estratégicos para mejorar la productividad, la imagen institucional y el bienestar
de la comunidad interna y de la sociedad a la que nos debemos.

e Mantener relaciones laborales en un entorno de justicia, respeto reciproco y
busqueda de consensos.

Lineamiento Estratégico 8: Gestion estratégica de riesgos promoviendo una
actitud proactiva.

En el marco de este lineamiento, se definieron los siguientes objetivos estratégicos:

e Gestionar los riesgos relacionados a la obsolescencia tecnolégica.

e Gestionar los riesgos de Seguridad Fisica referida a los accidentes
relacionados con la infraestructura edilicia y tecnoldgica.

e Gestionar los riesgos relacionados a la Seguridad de Datos.

e Gestionar los riesgos financieros.

Gerenciamiento provisorio de GREMCA

Segun contrato de 18 de mayo de 2011, la Asociacién Espanola se encuentra
realizando un gerenciamiento provisorio de GREMCA de cara a un contrato de
gerenciamiento a largo plazo, con opcion de absorber GREMCA en caso que las
condiciones contractuales, laborales, contables, fiscales y legales de GREMCA lo
permitan. La Asociacion Espafola analizara y tendra especialmente en cuenta las
condiciones anteriores a efectos de no afectar negativamente el repago de titulos ni la
utilizacién de su garantia.
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VI. PROYECCIONES FINANCIERAS

Resumen de principales resultados

A continuacion se presenta el resumen de los principales resultados de las
proyecciones financieras de la Institucion, los cuales contemplan los efectos de la
reestructura financiera y operativa que la Asociacién Espafiola esta llevando adelante.

A los efectos de realizar estas proyecciones se utilizaron los estados contables
auditados del ejercicio 2014.

Como se muestra en el cuadro siguiente, el plan de mejoras operativas y financieras
permitira una mejora sustancial de los resultados de la Institucién alcanzando en el
afio 2020 resultados positivos. Esta tendencia se mantendra en los sucesivos afos
alcanzando en 2032 una mejora del 2%.

ESTADO DE RESULTADOS RESUMIDO (en miles de $)

2014 2015 2020 2025 2032
INGRESOS OPERATIVOS 5.407.707 6.066.398 9.125.249 13.820.133 20.969.762
COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS 4.974.114 5.569.726 8.005.843 12.030.202 18.396.802
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 730.901 829.571 1.026.111 1.650.532 2.455.531
Resultados Diversos 24.035 -3.709 -16.501 4.977 -12.500
Resultados Financieros -74.901 -111.791 -1.828 128.362 299.900
EFECTO AJUSTE POR INFLACION ER + RDM 182.074 0 0 0 0
Res Ejer/Ingresos Operativos -3% -7% 1% 2% 2%

Asimismo, el flujo de fondos también presenta una evolucién positiva a nivel del flujo
operativo neto hasta alcanzar en el ano 2020 niveles de 4,8% de los ingresos
operativos.

Flujo de Fondos Resumido (% sobre Ingresos Operativos)

2014 2015 2020 2025 2032
FLUJO OPERATIVO NETO -1,72% -3,22% 4,82% 4,04% 491%
FLUJO NO OPERATIVO 3,53% 3,33% 4,51% 3,95% 3,52%
FLUJO DE INVERSIONES -0,21% -4,22% -5,18% -5,17% -7,48%
FLUJO DE FINANCIAMIENTO -1,68% 3, 11% -3,14% -1,71% -0,56%

FLUJO NETO FINAL 0,03%

Saldo de caja sobre ingresos 1,52%

Por altimo, con la reestructura se estaria mejorando rapidamente la debilidad asociada
al fuerte endeudamiento con proveedores y los indicadores de liquidez. El
endeudamiento financiero aumenta durante los primeros anos del fideicomiso para
luego ubicarse en niveles minimos.

2014 2015 2020 2025 2032
Res Ejercicio / Ingresos Operativos -3,07% -7,39% 0,82% 1,97% 1,93%
Res Operativo / Ingresos Operativos -5,50% -5,49% 1,02% 1,01% 0,56%
Activo Corriente / Pasivo corriente 0,26 0,21 0,18 0,15 0,13
Ds Financieras / Patrimonio 1,00 1,69 1,07 0,24 0,00
Patrimonio / Activo 0,30 0,25 0,25 0,43 0,63
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Supuestos utilizados en la proyeccion

1. Supuestos generales

En las proyecciones financieras se aplicaron las siguientes perspectivas
macroecondmicas. Tanto para la inflacion como para el tipo de cambio, fueron
estimados en base a perspectivas macroeconémicas establecidas en el presupuesto
Nacional 2015 — 2019 del MEF.

Incremento Salarial: Corresponde al Grupo 15 — Servicios de Salud y Anexos. Se
consider6 un factor de recuperacion de salario real 1,5% sobre la inflacién proyectada
para los salarios Médicos y de 1,28% para los salarios No Médicos. Esto se sustenta
en los indicadores de mercado de trabajo que muestran una posicién robusta que
hacen suponer estabilidad en el largo plazo.

Desde Julio 2015 a enero 2018 se incorporaron los ajustes salariales semestrales y los
pagos de partidas variables segun el Acta de Acuerdo de Consejo de Salario.
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Resumen de supuestos de evolucion de los principales precios

Variables 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TC (Cierre Diciembre) 244 29,2 30,4 32,6 34,2 35,9 37,7 396 416
Variacion TC 13,7% 197% 41% 74% 47% 51% 49% 50% 50%
Consejo de Salario Médico (Mes Julio) 6,04% 3,75% 3,50% 3,25% 6,74% 6,50% 6,50% 6,50%
Consejo de Salario No Médico (Mes Julio) 6,08% 3,75% 3,50% 3,25% 6,51% 6,28% 6,28% 6,27%
IPC 137,1 1486 1599 1700 179,7 1887 1981 2080 2184
Ul 3,24 3,45 3,64 3,83 4,00 4,17 436 455
Inflacion en % 83% 84% 76% 63% 57% 50% 50% 50% 50%
Var % cuota (Mes Julio) 59% 38% 35% 32% 54% 52% 52% 52%

Estado de Resultados.

1.1.  Proyeccion de Ingresos

a) Ingresos Prepago (afiliacion individual, colectiva y FONASA):

Los valores de ingresos por Prepago se calcularon sobre la proyeccién de socios
(FO.NA.S.A. y no FO.NA.S.A.) discriminando por sexo y edad y ajustado por el
incremento de capitas estimado.

- Estructura de Socios

La proyeccion de socios (FO.NA.S.A. y no FO.NA.S.A.) se calculo sobre el crecimiento
real del ultimo afo, tomando datos reales hasta setiembre 2015. Se incorpora el efecto
de la Ley 18.731 del 7 de Enero de 2011 “Cronograma de Incorporacion de Jubilados y
Pensionistas al SNIS” asi como la incorporacion en Julio de 2016 de todos los
habilitados incluyendo aquellos que renunciaron amparandose en el Decreto 149 del 8
de Mayo 2012.

El incremento de los socios supone un punto maximo de captacion en 2016, a partir
del cual el incremento se modera y mantiene un promedio de 186 mil socios. Esto
obedece al comportamiento vegetativo de la sociedad y a la capacidad de la Institucién
de atender y mantener la calidad de los servicios.

En el ejercicio Octubre 2021-Setiembre 2022 se produce la absorciéon de GREMCA, lo
que refleja un impacto en la cantidad de socios, alcanzando los 223 mil socios.

Estructura de socios GREMCA

[ __SEXO | EDAD | INDIVIDUAL | COLECTIVO | FONASA | TOTAL
<1 6 0

214 220
124 19 5 910 934
5at4 21 13 3.179 3213
SEXO 15a19 46 63 1.423 1532
MASCULINO 20244 120 106 6.145 6.371
45264 127 127 3876 4130
65a74 64 30 849 943
>74 63 38 380 481
[ Subtotal [ 466 | 382 | 16976 | 17.824 |
<1 2 0 236 238
124 7 3 958 968
5at4 13 13 2952 2,978
SEXO 15219 50 87 1317 1.454
FEMENINO  20a44 143 146 5.745 6.034
45264 151 207 4.000 4.358
65a74 125 81 1.020 1226
>74 164 80 953 1197

[ Subtotal | 655 [ 617 | 17481 | 18453 |
TOTAL 421 [ 999 | 34157 | 36277 ]
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Evolucidn prevista de afiliado por tipo

Variaciones absolutas
2015-2023 | 2023-2032 | 2015-2023
Individuales 15.490 13.669
Colectivos 6.379 5.136

Vitalicios 527 359
FONASA s/Jubilados 186.392 195.502
Jubilados 14.489 9.928
TOTAL i 224.594

- Incremento de Cuota (individuales, colectivos, capita y meta)

Variacion cuota: El ajuste se origina en dos tipos de efectos, efecto precio y efecto
escala.

El efecto precio considera la variacion de los precios de los componentes de la
estructura de costos de las IAMC, mientras que el efecto escala considera la variacion
de la cantidad de afiliados de las instituciones. Cabe destacar que es un ajuste de
caracter estructural debido a cambios provocados por incorporacién de nuevas
prestaciones PIAS, cambios de tasas de utilizacion, cambios metodolégicos o de
modelo. Estos tipos de modificaciones no fueron consideradas en la proyeccion.

La alicuota proyectada corresponde a la paramétrica a aplicar a partir de Julio 2015
para las IAMC de acuerdo con la siguiente ponderacion:

Var. Salario Médicos: 29,77%
Var. Salario No Médico: 38,77%
Var. IPC: 28,15%
Var. Tipo de Cambio USD: 3,31%

Metas asistenciales FONASA:

Valor percibido por conceptos metas, multiplicado por el total de individuos FONASA.
Se percibe en un 100% por la poblacion afiliada a cada institucion desde el momento
de incorporacion al sistema sin perjuicio de los ingresos progresivos.

Crédito fiscal Ley 18.464:

Devolucion de 6% de IVA por ejercicio econdmico, a partir de enero 2011. Calculado
sobre los ingresos por afiliados individuales y colectivos y la sobrecuota.

Otros ingresos de prepago:

Se consideraron los ingresos por habitacion privada, sustitutivo de 6rdenes y tiques y
otros ingresos, los cuales fueron proyectados por el ajuste de la cuota mientras que la
variacion de cantidad estimada es nula.
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b) Ingreso Ordenes y Tiques

Para el ingreso de Ordenes (consultorio, domicilio, emergencia, entre otras) y Tiques
(medicamento, analisis laboratorio y otras técnicas de diagndstico) se consideré el
consumo promedio por afiliado, el precio promedio, y el Factor Estacionalidad
observado de acuerdo al comportamiento de los ultimos 12 meses reales. Los precios
se incrementan en igual oportunidad y porcentaje que las cuotas.

Para los afiliados de GREMCA se considera que el mismo criterio de consumo, precio
y estacionalidad.

Se asume que los ingresos por estos conceptos iran disminuyendo gradualmente.
c) Venta de Servicios asistenciales (internaciéon y ambulatorios)

La Venta de Servicios se proyecta de acuerdo a la aplicacion de la inflacion promedio
sobre el ingreso promedio de los ultimos 12 meses reales.

La absorcién de GREMCA implica el cese de la facturacion actual por los servicios
prestados a dicha institucion debido a la incorporacion de los ingresos derivados de las
cuotas y capitas de sus afiliados.

La proyeccion de Venta de Servicios por IMAE contempla el cambio de Modelo de
Gestion impulsado por la Institucién con el objetivo de optimizar el uso de recursos y
los resultados obtenidos. EI cambio de modelo implica la gestién de los IMAE por parte
de equipos externos a los cuales la Institucion le factura los consumos y por otra parte,
la empresa externa le factura honorarios por los Servicios Contratados de Salud. El
neto de la operacion (aumento de facturacién, aumento del costo por Servicios
Contratados de Salud y disminucion del costo en Remuneraciones) implica una
ganancia estimada de 40 millones de pesos anuales a valores actuales.

d) Otros ingresos operativos

Ingreso por Socios Vitalicios: proyeccion en funcion de la cantidad de afiliados, precio
promedio ajustado por inflacién y se aplica un Factor Estacionalidad de acuerdo a la
demanda de servicios observada en el ultimo afno movil.

Otros ingresos Operativos: los mismos incluyen comisiones (SUAT), carné social y de
salud, reintegros de gastos de FNR, otros ingresos tasas minima y basica y otros
ingresos. Los mismos suponen un promedio de los servicios prestados en los ultimos
afos y un ajuste a la tarifa por la inflacion del periodo.

e) Ingresos no Operativos

Servicio Funebre: para las proyecciones se considero la cantidad de socios, el precio
promedio y el factor de estacionalidad de los ultimos 12 meses reales. Cabe destacar
que la proyeccion recoge la variacion en la cantidad del servicio prestado en los
ultimos afios.

Fondo de Solidaridad y Comisiones: la proyeccion asume que evoluciona por un factor
de estacionalidad de los ultimos 12 meses y la inflacién del periodo.
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Sobrecuota de inversion: se incluye la sobre-cuota del 3,51% proveniente del
FO.NA.S.A. con destino a inversiones que se percibe desde Junio 2014 por un lapso
de 24 meses, con una interrupcién de 3 meses a partir del mes 12 de acuerdo a lo
dispuesto por la ley 18.922 del 6 de Julio 2012 y su decreto reglamentario del 28 de
Diciembre 2012. Por lo antes mencionado, en el mes Agosto 2016 se deja de percibir
tal ingreso.

Otros ingresos — Distribucion de FAMILIA (Farunel S.A.): se estima que en el ejercicio
2021 la empresa FAMILIA, una vez absorbidas las pérdidas fiscales de ejercicios
anteriores y creada la reserva legal obligatoria, cuente con resultados positivos para
comenzar a distribuir dividendos a la Institucion. El ingreso fue considerado los marzos
de cada ano, seis meses luego del cierre de ejercicio de FAMILIA (Agosto).

Adicionalmente, se incorporan los ingresos no operativos de GREMCA. Los mismos se
ajustan por el promedio del ultimo ejercicio y por la inflacion estimada.

f) Efecto Iniciativas

Los efectos de las iniciativas del Plan Estratégico implican un incremento de ingresos
explicado principalmente por las siguientes iniciativas:

- Ampliacién del cambio de gestion al IMAE de Cirugia Cardiaca, Hemodinamia
e Implante de marcapasos.

- Venta de medicamentos no incluidos en el FTM - Formulario Terapéutico de
Medicamentos.

- Venta de servicios de resonancia magnética.

- Venta de servicios de reproduccién asistida.

- Nuevos servicios odontoldgicos.

Los ingresos mensuales se ajustaron por cuota.
2.2 Proyeccién de Costos Operativos

a) Retribuciones al Personal

Retribuciones al Personal: se proyectaron sobre la masa salarial promedio de los
ultimos meses reales (Febrero 2015 — Setiembre 2015). Supone, como escenario
base, que se mantiene la estructura actual y las sustituciones no afectaran el monto
salarial. Sobre dicha base se aplica en Julio de cada afio los incrementos estimados
por Consejo de Salarios para los trabajadores Médicos y No Médicos.

Desde Julio 2015 a Enero 2018 se incorporaron los ajustes salariales semestrales y
los pagos de partidas variables segun el Acta de Acuerdo de Consejo de Salario.

En el ejercicio 2021-2022 se incorporan a la némina los funcionarios provenientes de
la absorcion de GREMCA. Se supone que no existira variacién en la nédmina ni en los
salarios de dicha institucidon y se incorporan en dicho ejercicio considerando la masa
actual de remuneracion ajustada por los incrementos salariales previsto hasta ese
momento.
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Cargas Sociales: Complementariamente, fueron proyectadas las cargas sociales como
porcentaje (6%) sobre el total de “Retribuciones al personal” en cada ejercicio.

Honorarios Profesionales: se proyectan de acuerdo a la inflacién esperada y la
continuidad de las iniciativas de optimizacion y contencion del gasto que se vienen
aplicando.

b) Consumo de Medicamentos

La estimacion de los costos de medicamentos considera los Ambulatorios y de
Internacion.

En lo que refiere al primer grupo se proyecté en base al consumo de tiques por su
costo promedio de los ultimos meses reales. El costo promedio se actualiza
semestralmente por la inflacion esperada.

Por otra parte, el consumo de Medicamentos de Internacion se proyecta por el costo
promedio de medicamentos por Dia Cama Ocupado real de los ultimos meses reales y
se actualiza por la inflaciéon, en las mismas condiciones que los medicamentos
ambulatorios. En esta instancia, aplica el Factor de Estacionalidad de acuerdo a lo real
observado en los ultimos 12 meses.

La absorcion de GREMCA supone un incremento proporcional en este costo.
c¢) Consumo materiales y suministros

Se estimaron los consumos de materiales de uso médico, reactivos, alimentacion,
vestimenta, entre otros. Los mismos se proyectan en funcidon de las unidades
promedio reales consumidas de los ultimos meses reales aplicando un Factor de
estacionalidad de los ultimos 12 meses y el costo promedio por unidad de los ultimos
meses. Luego, de forma semestral los costos se ajustan por la inflacion esperada.

d) Servicios de salud contratados, gastos de funcionamiento y mantenimiento,
y amortizacion.

Los servicios contratados vy los gastos de mantenimiento se proyectan en funcién del
gasto promedio de los ultimos 12 meses reales.

Los gastos de funcionamiento se estiman en funcion de las unidades reales
consumidas de los ultimos ejercicios aplicando un Factor de estacionalidad de los
ultimos 12 meses (en el caso que corresponda) y el costo promedio de los ultimos
meses.

Los tres conceptos son ajustados semestralmente por la inflacién esperada.

La absorcion de GREMCA supone que los gastos asociados a su funcionamiento se
mantienen dado que actualmente ya existe complementacién de servicios que son
facturados al costo marginal. Por otra parte, se supone que el activo fijo se mantiene y
con ello los gastos actuales de mantenimiento y funcionamiento que son incorporados
por el valor actual de acuerdo al balance cerrado al 30 de setiembre 2014 ajustado por
los indices correspondientes.
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Amortizaciones: Para el calculo de la amortizacidn de los bienes de uso existentes,
fueron consideradas las vidas utiles y meses restantes de amortizacion. A ello se
adiciona la amortizacion de los nuevos bienes de uso (en inmuebles — mejoras y
equipamiento en: Emergencia, CTI, Block) que esta previsto incorporar en cada
escenario.

e) Impuestos, tasas y contribuciones

Proyeccion en base al promedio de impuestos de los ultimos doce meses, ajustados
por la inflacién esperada.

f) Efecto iniciativas
A continuacion se detallan los efectos de las iniciativas del Plan Estratégico los cuales

implican incrementos y/o reduccion de costo de los servicios prestados, gastos de
administracion y ventas, y otros.

Costo de los Servicios prestados — Sueldos

Los incrementos de costos se explican principalmente por las siguientes iniciativas:

- Apertura de tres nuevos policlinicos, dos nuevas sedes y reestructura de una
sede.
- Reestructura del servicio de emergencia de adultos.
- Aumento del gasto en higiene ambiental.
Las reducciones de costos se explican principalmente por las siguientes iniciativas:

- Ampliacién del cambio de gestion al IMAE de Cirugia Cardiaca, Hemodinamia
e Implante de marcapasos.

- Programa de Cirugia Mayor Ambulatoria.

- Complementacion de servicios con otras instituciones privadas.

- Plan de Incentivo, retiro personal mayor de edad y antigliedad.

Costo de los Servicios prestados — Otros

Los incrementos de costos se explican principalmente por las siguientes iniciativas:

- Incremento de los servicios contratados por la gestién del IMAE de Cirugia
Cardiaca, Hemodinamia e Implante de marcapasos.

- Apertura de tres nuevos policlinicos, dos nuevas sedes y reestructura de una
sede.

- Reestructura por el depodsito de medicamentos.

Las reducciones de costos se explican principalmente por las siguientes iniciativas:

- Generalizacion del programa de Medicacion de Uso Prolongado.
- Completar la digitalizacion de toda la imagenologia.
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Gastos de Administracion y Ventas

Los incrementos de costos se explican principalmente por las siguientes iniciativas:

- Apertura de tres nuevos policlinicos, dos nuevas sedes y reestructura de una
sede.
- Reestructura del servicio de emergencia de adultos.

Las reducciones de costos se explican principalmente por las siguientes iniciativas:

- Implementacién de Historia Clinica Electronica.
- Facturacion electronica unida a la bancarizacién.
- Reestructuras de areas de RRHH vy distribucion de medicamentos.

2.3 Egresos no Operativos

Gastos Servicios Funebres: Se proyecta en funcion de la cantidad promedio que
utilizan el servicio por socio, considerando un factor de estacionalidad de los ultimos
12 meses reales, y su respectivo costo promedio en sepelio. El costo se ajusta por
inflacion.

Otros Egresos: Asume un costo promedio de los ultimos 12 meses y se ajusta por la
inflacion del periodo.

2.4 Resultados Financieros

Supone la continuidad en el pago de las obligaciones contraidas bajo las mismas
condiciones actuales hasta su vencimiento. Para los Préstamos tomados en moneda
extranjera (U.l. inclusive) se calcula la Diferencia de Cambio originada sobre saldos de
acuerdo al Tipo de Cambio y la Inflacidon proyectada.

Las Comisiones Bancarias y Otros Gastos Financieros se proyectan de acuerdo al
promedio de gastos de los ultimos meses reales y se ajustan por la inflacién esperada.
Se estimé para las comisiones por cobranza por tarjeta un incremento adicional en los
primeros cinco afnos como consecuencia del aumento de uso de tarjetas de crédito y
débito.

Los Descuentos Obtenidos incluidos en Resultados Financieros se calcularon como el
9,65% del total de los Gastos (servicios de salud contratados, consumo de material y
suministros y consumo de medicamentos), de acuerdo al comportamiento de los
ultimos -meses reales considerados.

Los Resultados derivados de los Fideicomisos Financieros en Unidades Indexadas
(Dif. De Cambio por titulos Emitidos, intereses, amortizacion, valor actual, etc.) se
calculan en base a la inflacion proyectada.

Se obtienen préstamos para la cobertura del pago del aguinaldo en Junio y Diciembre
de cada afio hasta Junio 2019. Los mismos contemplan una TEA de 18,35% a
pagarse en 5 cuotas mensuales.
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2. Estado de Situacion Patrimonial
3.1 Activo

Créditos por venta, Otros créditos, Bienes de consumo.

Estos rubros fueron proyectados en funcion de los criterios de capital de trabajo de la
Institucion.

Bienes de Uso

Se estima un plan detallado de inversiones referente a inversiones en materia de obra
civil, equipos y tecnologia principalmente. El plan detallado se adjunta en el Anexo 13.

A continuacién se presenta un resumen de dichas inversiones:

PLAN DE INVERSIONES en $ 2015 2016 2017 2018 2019 Total

1) OBRA CIVIL 19.394.722 37.645.506 - 19.856.416 10.225.564 87.122.208
2) EQUIPAMIENTO GENERAL 3.099.230 47.539.255 - 3.971.283 2.045.113 56.654.881
3) EQUIPAMIENTO MEDICO 34.959.094 29.508.237 - 11.913.850 6.135.339 82.516.519
4) INFORMATICA Y SOFTWARE 22.464.224 21.895.459 - 3.971.283 2.045.113 50.376.080

5) Otros - - - -
TOTALen$ 79.917.270 136.588.457 - 39.712.833 20.451.129 276.669.688

TOTAL DOLARES 2.853.704 4.607.916 1.200.000 600.000 9.261.620

3.2 Pasivo

Deudas comerciales

Se proyecta en funcidon de las compras de medicamentos y materiales y suministros
menos la cancelacion del pago de los proveedores.

Deudas financieras

Se prevé la emision del fideicomiso por Ul 210 millones y la cancelacion de las deudas
financieras que vencen totalmente en el ejercicio 2018/19, por un monto total de 1,6
millones de pesos.

Se asume que durante el periodo de proyeccion, la Institucién cancelara a emisién del
fideicomiso conforme con los términos de la emisién (gracia en el capital hasta Enero
2017). Sin embargo, se prevé la renovacion de las restantes deudas financieras o
contratacion de nuevos préstamos, de forma de mantener constante el endeudamiento
financiero adicional al fideicomiso.

Deudas diversas

Se proyectdé como porcentaje sobre el total de retribuciones al personal, manteniendo
la relacion promedio de los ejercicios anteriores.

Provisiones

Proyeccion constante respecto al valor promedio correspondiente a los ejercicios
anteriores.
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Las proyecciones aqui presentadas no significan wuna asuncién de
responsabilidad por parte del fiduciario o fideicomitente. El inversor debera
realizar su propio andlisis de las mismas.
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VII. ANALISIS DE SUFICIENCIA DE FONDOS CEDIDOS

Segun puede apreciarse en el cuadro que se incluye a continuacion, los flujos de
FONASA libres de afectaciones, son suficientes en exceso para hacer frente a los
pagos bajo los Titulos de Deuda.

Calculo para verificar suficiencia para el pago de FFAE
AoEnEIRA
Cifras en miles de pesos uruguayos
Vencimiento Miles de $ por mes

BANCO BANDES URUGUAY sep.-18 10.000
BANCO SANTANDER may.-18 20.000
BROU jul.-16 40.000
CPA FERRERE jul.-16 2.501
RENMAX jun.-17 5.500
RENMAX jun.-17 5.500
RENMAX jun.-17 5.500
RENMAX nov.-17 6.000
RENMAX nov.-17 6.000
RENMAX nov.-17 6.000
RENMAX feb.-18 8.500
RENMAX feb.-18 8.500
RENMAX feb.-18 8.500
RENMAX feb.-18 8.500
RENMAX feb.-18 8.500
REPUBLICA AFISA sep.-27 9.779
SETS ene.-18 900
SUMMA FSF S.A. mar.-16 2.160
SUMMA FSF S.A. mar.-16 2.160
FIDEICOMISO DE GARANTIA ON 1 (considera max.cesion) nov.-22 38.545
FIDEICOMISO DE GARANTIA ON 2 (consideracion max.cesion) dic.-25 1.500

Total cesiones FONASA 204.544

Créditos (cdpita y metas FONASA, prom oct15-ene16) 350.809

Créditos FONASA no cedidos 146.265

Cesion para pago FFAE en Ul, mensual - Periodo de Gracia de Capital 1.260

Ul actual 3,260

Cesion para pago FFAE en $, mensual - Periodo de gracia de capital 4.107

FONASA no cedido / Cesion Fideicomiso 35,613

Cesion para pago FFAE en Ul, mensual - Periodo sin Gracia de Capital 2.116

Cesion para pago FFAE en $, mensual - Periodo sin gracia de capital 6.899

FONASA no cedido / Cesion Fideicomiso 21,201

VIil. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACION

La inversién en los Valores se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a
su naturaleza y caracteristicas. La descripcion de los riesgos aqui manifestados no es
exhaustiva, sino es que realizada a titulo ilustrativo.

Los potenciales adquirentes de los Valores deben leer cuidadosamente este
Prospecto y analizar detenidamente los riesgos asociados a la inversiéon en los
Valores, y requerir en cada caso, por su propia cuenta, cargo y riesgo, el
correspondiente asesoramiento por parte de asesores y consultores idoneos en las
respectivas materias.

45



RIESGOS POLITICOS O NORMATIVOS.

Es la posibilidad que se modifiquen las reglas de juego vigentes al momento en que el
inversor tomo su decision de invertir.

Mitigantes:

Este riesgo se encuentra mitigado en la medida que conforme al art. 5° de la Ley N°
18.439, el Estado garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de las normas
legales y reglamentarias que sustentan la creacion del régimen previsto en la referida
ley, el Fondo de Garantia IAMC y los contratos respectivos.

De acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, los derechos y acciones
derivados de la Garantia de Estabilidad también integran el patrimonio del
Fideicomiso.

RIESGO DE INCUMPLIMIENTO DEL FONASA.

Surge de la eventualidad de que el FONASA no vierta los fondos correspondientes al
pago de las cuotas salud por los servicios asistenciales prestados a los beneficiarios
del SNS.

Mitigantes:

Este riesgo se mitiga al regularse en el Contrato de Fideicomiso, para el caso de
inexistencia o insuficiencia de fondos para efectuar los pagos bajo los Titulos de
Deuda: i) un procedimiento en virtud del cual el Fiduciario podra exigir directamente al
Fideicomitente los fondos necesarios para efectuar los pagos bajo los Titulos de
Deuda; ii) la posibilidad de recurrir a la Garantia en caso de incumplimiento del
Fideicomitente a la obligacion referida precedentemente.

RIESGOS RELACIONADOS CON EL FIDEICOMITENTE.

Este riesgo refiere a situaciones que afecten al Fideicomitente, como ser la quiebra o
su disolucion, o que impliquen el incumplimiento de sus obligaciones, determinando la
discontinuidad de los flujos.

Mitigantes:

Este riesgo también se mitiga con el mecanismo descripto en el numeral 2 de este
capitulo.

RIESGOS RELACIONADOS CON EL FIDUCIARIO.

Hace relacion a la posible debilidad econdmica (quiebra, concordato, concurso, etc.)
que pudiera sobrevenir a la institucion que actue como fiduciario en esta operacion.

Mitigantes:

De acuerdo a lo previsto por la Ley, los activos del Fideicomiso constituyen un
patrimonio separado e independiente del patrimonio del Fiduciario. Por tanto, en el
supuesto de insolvencia, quiebra o liquidacién del Fiduciario, en nada se veran
afectados los activos del Fideicomiso, debiéndose en dicho caso designar un nuevo
fiduciario para administrar el Fideicomiso.
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RIESGO DE MONEDA.

Es el riesgo de que la evolucion de la moneda en que esté configurado el
endeudamiento difiera de la de los Créditos, es decir que exista un “descalce de
monedas” entre los ingresos, costos operativos y servicio de deudas.

Mitigantes:

El riesgo de un desvio abrupto y significativo entre la evolucion de ingresos y los pagos
del servicio de deuda del fideicomiso es menor ya que la emision del fideicomiso se
realizara en Unidades Indexadas y los ingresos de la Asociacion Espafiola estan
nominados en pesos y se ajustan periddicamente en base a los aumentos definidos
por el Poder Ejecutivo.

Como se puede apreciar en los ultimos datos histéricos, el principal ingreso que
percibe la institucién es por las capitas FONASA. A modo de ejemplo en 2014 los
mismos representaron el 54% de los ingresos operativos. Dicho ingreso se ajusta
anualmente mediante una paramétrica de las IAMC del pais, la cual cuenta
principalmente por ajustes salariales, inflacion y variacién del tipo de cambio.

En lo que refiere a los costos operativos, los salarios representan el principal gasto
para la institucion (aproximadamente el 71% de los mismos corresponden a las
remuneraciones y cargas sociales a los empleados). Estos rubros anualmente se
ajustan por los consejos de salario, los cuales incluyen un componente de inflacion y
un factor de recuperacion.

En consecuencia de los puntos antes mencionados, como la estructura de ingresos se
ve principalmente afectada por la evolucion de la capita y la misma se encuentra
ajustada por los mismos factores que se ajustan los costos y gastos, variaciones en
las variables macroeconémicas no generarian escenarios de estrés.

DESARROLLO DE UN MERCADO SECUNDARIO.

No puede garantizarse el desarrollo de un mercado secundario para los Titulos de
Deuda o, en caso de desarrollarse, que el mismo proveera a los inversores un nivel de
liquidez satisfactorio, o acorde al plazo de los Titulos de Deuda.

Los compradores potenciales de los Titulos de Deuda ofrecidos por la presente
deberan considerar cuidadosamente toda la informacién de este Prospecto, del
Contrato de Fideicomiso y del Documento de Emision.
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IX. INFORMACION DEL FIDUCIARIO Y PRACTICAS DE GOBIERNO
CORPORATIVO

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. actia como Fiduciario de la
presente emision de Titulos de Deuda del Fideicomiso “Fideicomiso Financiero
Asociacién Espafiola II”.

a) Informaciéon General

Desde agosto 2004 la compania esta autorizada por el Banco Central del Uruguay
para desarrollar actividades como Fiduciario en fideicomisos financieros.

Domicilio: 25 de Mayo 552.
Telefax: 29159066

E-mail: fideicomiso@fideicomiso.com.uy

b) Directorio

Presidente Julio Porteiro
Vicepresidente Jorge Polgar
Director Sylvia Naveiro
Director Adriana Rodriguez
Director Eduardo Elinger
c) Personal Superior

Gerente General Jorge Castiglioni
d) Sindicos

Sebastian Pérez, y Julio Fornaro
e) Comité de Auditoria y Vigilancia

Sebastian Pérez, Julio Fornaro, Juan José Cladera y Eduardo Elinger

f) Auditores externos
Deloitte S.C.
g) Auditores internos

KPMG URUGUAY
h) Estados contables

Se incluyen como Anexo 9 los estados contables.

48



i) Personal Superior de REPUBLICA AFISA
Julio Porteiro Dobal, Presidente

Es Contador Publico egresado de la UDELAR vy tiene un posgrado en Formulacion,
Evaluacién y Administracion de Proyectos de Inversion de la Universidad de Pittsburgh
(USA) y en el Ministere de Finances (Francia). Ha sido docente ininterrumpidamente
de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la UDELAR y ha editado libros y trabajos
que forman parte de la bibliografia en materia académica.

Es fundador de la firma Julio Cesar Porteiro & Asociados, especializada en la
formulacién y evaluacién de proyectos de inversion y de modelos econdémico-
financieros asi como en valuacion de empresas, tanto para el sector publico como
privado. Ha participado como consultor especialista en proyectos de asistencia técnica
para el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y para Naciones Unidas (PNUD),
entre otros. Ha sido Director de Orosur Mining Inc. (2006/2013) y Presidente del Nuevo
Banco Comercial S.A. (2005/2006).

Actualmente es Presidente del Directorio del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA
AFISA.

Jorge Polgar - Vicepresidente

Es Economista egresado de la UDELAR y PHD en Economia de Georgetown
University (USA). Es docente grado 5 de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
UDELAR en las catedras de Microeconomia y Regulacion Bancaria.

Cuenta con una vasta experiencia en el sistema financiero, desempefandose en
diversos cargos tales como: Jefe de Estudios SIIF en el BCU, Asesor en el MEF,
Presidente del BHU y Subsecretario en el MEF.

Actualmente es Vicepresidente del Directorio del BANCO REPUBLICA y de
REPUBLICA AFISA.

Silvia Naveiro Carrizo, Director

Es Ingeniero Agronomo egresada de la UDELAR y ha realizado diversos cursos de
especializacion entre los que se destacan: “Evaluacion financiera Econémica y Social
de Proyectos de Inversion” en la Universidad de los Andes y “Development
Management” en la Universidad ORT.

Es funcionaria de carrera del BANCO REPUBLICA, ingresando en 1986, siendo
Asesor Técnico y Coordinadora Agrondmica (1996 / 2005) y Gerente Ejecutivo de
Division Agro (2005/2014).

Actualmente es Director del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA

Adriana Rodriguez Cabrera, Director

Es Dra. en Veterinaria egresada de la UDELAR y ha sido docente del Departamento

de Capacitacion del BROU en cursos habilitantes para el desempefio de tareas
gerenciales.
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Ingres6 al BANCO REPUBLICA en 1987, pasando en comisién en 2003 al Parlamento
con el senador José Mujica. Ha sido Vicepresidente de la Agencia Nacional de
Investigacion e Innovacion (2009/2011) y Presidente de la Corporacién Nacional para
el Desarrollo (2011/2014)

Actualmente es Director del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA.
Eduardo Elinger Mello - Director

El Sr. Eduardo Elinger ha realizado cursos de Relaciones Publicas en el Instituto
AMARP de la ciudad de Maldonado y de Hoteleria y Turismo en el Instituto Municipal
de Estudios Turisticos de Maldonado.

Se desempefid como Edil en la Junta Departamental de Maldonado en los periodos
2000/2005 y 2010/2015 y como Director de la Unidad de Politicas Diferenciales en el
periodo 2005/2010.

Actualmente es Director en el Directorio del BANCO REPUBLICA y de REPL:JBLICA
AFISA. Asimismo es Miembro del Comité de Auditoria y Vigilancia de REPUBLICA
AFISA desde Diciembre 2015.

Jorge Castiglioni Pons, Gerente General.

Es Contador Publico / Licenciado en Administracién egresado de la UDELAR. Ha sido
docente de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la UDELAR y desde 2008 es
docente de la Universidad Catdlica del Uruguay en materia Contable Financiera.

Cuenta con casi 30 anos de experiencia, siendo Gerente de Administracién y Finanzas
de Bacardi-Martini, Frigorifico Canelones SA, Perses SA, Sudamtex de Uruguay SA,
entre otros.

En 2006 es designado Gerente de Administracién de Republica AFISA y en 2015 es
designado Gerente General, cargo que sigue vigente en la actualidad.

Juan José Cladera Cohn - Comité de Auditoria y Vigilancia Republica AFISA

Es Licenciado en Economia egresado de la UDELAR. Docente de Facultad de
Ciencias Economicas de la UDELAR, Universidad Catélica del Uruguay y Universidad
de la Empresa en Micro y Macroeconomia, Estrategia Competitiva, Analisis
Cuantitativo y Matematica Financiera, entre otras, a partir de 1986.

Ha sido consultor de AEBU entre 1998 y 2005., Director del BANCO REPUBLICA y
REPUBLICA AFISA ( 2005 / 2010) y de REPUBLICA MICROFINANZAS (2009 /
2010),

En 2013 es designado integrante del Comité de Auditoria y Vigilancia de REPUBLICA
AFISA, cargo que sigue vigente en la actualidad.

Sebastian Pérez - Comité de Auditoria y Vigilancia Republica AFISA

Es Contador Publico egresado de la UDELAR, tiene un posgrado de Derecho en los
Mercados Financieros y es Magister en Integracion y Comercio Internacional. Ha
complementado su formacidon con cursos y seminarios de diversas materias
empresariales y econdmicas. Docente de la Universidad de Montevideo, en Politica
Industrial y de Servicios desde el afio 2009, ademas integra tribunales de evaluacion
de trabajos académicos.
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Es Asesor Econdmico y Director de Estudios Econémicos de la Camara de Industria
del Uruguay desde 2009, previamente fue Jefe de Departamento de Estudios
Econdmicos de la CIU y Socio Director en ELESE Soluciones Empresariales desde
2006.

Es Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2004 y miembro de su Comité de Auditoria y
Vigilancia desde su creacién en 2013.

Julio Fornaro - Comité de Auditoria y Vigilancia Republica AFISA

Es Contador Publico egresado de la UDELAR y ha complementado su formacion,
realizando diversos cursos de especializacién y actualizacion en materia bancaria y
financiera.

Ingresa a la actividad bancaria en 1958, desempefando cargos de Contador de Casa
Central y de Gerente Contador General del Banco Pan de Azucar hasta su retiro.
Posteriormente fue asesor externo de dicha institucion. Concomitantemente ha sido
auditor en empresas industriales con funciones de interventor y coadministrador por
encargo judicial, asesor del Fondo de Solidaridad Social del SMU y auditor externo
habilitado por el BCU para Cooperativas de Ahorro y Crédito. Desde 1962 es asesor
de AEBU.

Es Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2005 y Miembro de su Comité de Auditoria y
Vigilancia desde su creacion en 2013.

j) Practicas de Gobierno Corporativo del Fiduciario

La Fiduciaria tiene implementadas practicas de Gobierno Corporativo dentro de su
organizaciéon que aseguran el cumplimiento del art. 184.1 y siguientes del Titulo VII
Capitulo | de la RNMV del BCU en lo pertinente a los siguientes numerales:

a) Competencia ética y profesional de los directores, administradores y personal
superior.

En cumplimiento del art. 184.2, el Directorio esta integrado por cinco miembros de
los cuales ninguno desempefa funciones ejecutivas. La asamblea de accionistas
ha tomado en consideracion para su designacion que todos los miembros verifican
requisitos suficientes para la gestion del negocio y el control de los riesgos
asociados.

En el caso del personal superior, éste cuenta con experiencia en el gerenciamiento
asi como con capacitacion especifica en materia fiduciaria.

b) Estructura equilibrada, con una clara definicion de roles y responsabilidades.

Republica AFISA cuenta con los servicios de una consultoria en RRHH la cual
asesora en el mantenimiento de una estructura organizacional adecuada y la
descripcion del 100% de los cargos del personal de la Compaiiia, definiendo las
tareas y las responsabilidades asociadas a cada cargo.

¢) Sistemas de control confiables. Republica AFISA cuenta con sistemas de control
interno, cuyo objetivo es permitir enfrentar los riesgos operativos de la compafiia y
dar seguridad razonable que se alcanzaran los objetivos de la misma. Dicho
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d)

sistema es periodicamente revisado y actualizado en base a la normativa vigente
en la materia y a las necesidades de la Compaiia.

El sistema de control tiene sus pilares en la planeacion y control de gestion,
evaluacion de personal, el cumplimiento de normas y procedimientos y el sistema
de Informacién y comunicacion. Estos pilares tienen relevancia en si mismos y a su
vez influyen entre si y todos conforman un sistema integrado.

En los estados contables de la fiduciaria como en el de cada fideicomiso, se
aplican normas internacionales de informacioén financiera emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards
Board — IASB), y reguladas a través de lo establecido en los decretos 291/04 y
124/11

Republica AFISA realiza la divulgacion al mercado y en especial a sus socios o
accionistas, en forma completa, puntual y exacta, de los estados contables con la
periodicidad que establece la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU y
las Bolsas en las que actua.

Comité de Auditoria y Vigilancia + Auditoria Interna.

La Compania cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia de acuerdo a lo
requerido por el art. 184.3. El mismo es un 6rgano que depende directamente del
Directorio, al que asesora en las materias de su competencia. Fue designado con
fecha 05/02/2013 y con fecha 28/06/2013 se modificé la integracién inicial de tres
miembros, pasando a estar compuesto por cuatro miembros. Todos los miembros
del comité cuentan con amplia experiencia y formacion financiera.

Los ingresos de sus miembros no estan vinculados directa ni indirectamente con
los resultados econdmicos de la sociedad. Este Comité no se ha integrado con
personal que desarrolla tareas gerenciales o administrativas en la sociedad, en sus
controladas o en la sociedad controlante.

El Comité reporta en forma cuatrimestral al Directorio y anualmente a la Asamblea de
Accionistas, y tiene como cometidos principales:

1 Contribuir a la aplicacién y permanente actualizacién del sistema de
gestion y control interno y vigilar el cumplimiento de las practicas de
gobierno corporativo, efectuando las recomendaciones que entienda
pertinentes.

2 Revisar y aprobar el plan anual del Auditor Interno, asi como su grado de
cumplimiento y examinar los informes emitidos por el mismo.

3 Proponer la seleccion, nombramiento, reeleccién y sustitucion del Auditor
Externo o firma de Auditores Externos, asi como las condiciones de su
contratacion.

4 Conocer los estados contables anuales asi como toda otra informacién
financiero contable relevante.

5 Revisar los dictamenes de auditoria externa y evaluar periédicamente el
cumplimiento de las normas de independencia de los auditores externos.

6 Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas tanto por el Auditor
Interno como por los Auditores Externos, en particular, sobre las
debilidades de control detectadas, a efectos de asegurar que tales
debilidades sean subsanadas en plazos razonables.
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f)

9)

h)

)

7 Controlar internamente el cumplimiento de las leyes y reglamentaciones
vigentes, de las normas de ética e informar respecto de los conflictos de
intereses que llegaren a su conocimiento.

El Comité presenta anualmente segun indica el art. 184.5, su informe a la
Asamblea de Accionistas, el cual incluye sus principales actividades y hechos
correspondientes al ejercicio terminado, asi como las conclusiones vy
recomendaciones surgidas de su actuacién, dejando constancia en las actas de
Asamblea de la consideracion del mencionado informe.

Un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales. La
compafia elabora un presupuesto anual, el cual es aprobado por el directorio al
inicio de cada ejercicio econdémico. Con frecuencia mensual, se realiza el
seguimiento del mismo analizando las principales desviaciones y tomando
medidas correctivas en caso de corresponder.

La Compafia cuenta con un Cdédigo de Conducta vigente, aprobado por el
Directorio en el afio 2008, el que ha sido debidamente comunicado a todo el
personal y se encuentra publicado en la web interna de la compaifiia.

Contratacion de Auditores Externos para la elaboracion de todos los informes de
auditoria y revision limitada que establece la Superintendencia de Servicios
Financieros del BCU, de reconocida trayectoria en el mercado y que se encuentren
inscriptos en el Registro de Auditores Externos del Banco Central del Uruguay.

Republica AFISA contrata Calificadoras de Riesgos de reconocido prestigio
profesional y ético para la emision de los informes de calificacion que
corresponden a cada emision y sus revisiones periddicas.

Verificacion del cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios
frente a la Auditoria Interna de la Nacion y la Superintendencia de Servicios
Financieros.

El cédigo de conducta de la empresa contempla la privacidad y confidencialidad de
la informacion que debe manejar el personal en el desarrollo de sus tareas. En él
se establece que de ninguna forma la informacién de la base de datos, contactos,
etc., podra ser utilizada por el personal para fines diferentes a un correcto
desempeno. En especial debera observarse el cumplimiento de las normas sobre
informacion privilegiada a que refiere el articulo 246.1 y siguientes de la RNMV.

53



54



X. ANEXOS
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ANEXO 1. CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO
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@51z, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Ff N° 670390

ESC. PATRICIA SUSANA PAHOR MARTINEZ - 10656/6
CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

En Montevideo, el ocho de abril de 2016, entre POR UNA PARTE: REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. (en adelante el “Fiduciario”),
representado en este acto por Gerardo Juan NADAL GUBITOSI y Raul Fernando
GONZALEZ RODRIGUEZ, con domicilio en 25 de mayo 552 de esta ciudad, inscripta
en el RUT con el nimero 214873780011, quien comparece en doble calidad: como
Fiduciario del Fideicomiso que por este Contrato se constituye y como Garante, en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC; y, POR
OTRA PARTE: ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS
representado en este acto por Gerardo GARCIA RIAL, Darwin CERIZOLA PINTANER
y Juan Pablo SALGADO VARELA, titulares de la cédula de identidad nimero 977.707-
4, 830.165-0 y 3.805.761-3 respectivamente, con domicilio en Bulevar Artigas 1515 de
esta ciudad, inscripta en el RUT con el nimero 212567060019 (en adelante el
“Fideicomitente”); convienen en celebrar el presente contrato.

1. ANTECEDENTES

Con fecha 4 de agosto de 2011 las partes celebraron el primer contrato de
“Fideicomiso Financiero Asociacidon Espanola”, ante la necesidad del Fideicomitente
de instrumentar un mecanismo de financiamiento destinado a reestructurar el pasivoy
promover la inversion en tecnologia de la Institucion.

Ahora, ante la necesidad de instrumentar un mecanismo de financiamiento destinado a
reestructurar el pasivo, mejorar la eficiencia operativa, y promover la inversion en
tecnologia e infraestructura de la Institucion, el Fideicomitente resolvid estructurar el
presente Fideicomiso Financiero que emitira Titulos de Deuda garantizados por la
obligacién asumida por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

De acuerdo a lo dispuesto por Ley N° 18.439 y su Decreto Reglamentario N° 792/008,
se cred el Fondo de Garantia para la Reestructuracién de Pasivos de las Instituciones
de Asistencia Médica Colectiva.

El mencionado Fondo es un patrimonio de afectacion independiente, que se integra
con recursos provenientes de rentas generales, el cual se encuentra destinado a
garantizar el repago del financiamiento que obtengan las instituciones del SNIS
comprendiendo también aquellas que, estando en estado de insolvencia o de grave
dificultad econémica, presenten su plan de reestructuracion de sus pasivos.

Asimismo, la normativa establece que, los planes de reestructuracién presentados por
las IAMC para acceder a la garantia, deben ser previamente aprobados por el
Ministerio de Salud Publica y el Ministerio de Economia y Finanzas.

En virtud de lo mencionado, por la resolucién de fecha 20 de enero de 2016 del
Ministerio de Economia y Finanzas y Ministerio de Salud Publica, se aprobé el plan de
reestructuracion de pasivos de la Asociacion Espariola Primera de Socorros Mutuos,
habilitando a la misma la constitucién del presente fideicomiso financiero, de acuerdo a
lo dispuesto en el Decreto Reglamentario 792/008.

Y, por la resolucion de fecha 20 de enero de 2016 del Ministerio de Economia y
Finanzas y Ministerio de Salud Publica, se autorizé la emisién de garantia otorgada
por el Fondo de Garantia IAMC creado por la Ley N° 18.439, donde se adjunté el plan
de reestructuracion aprobado.

DEFINICIONES
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A los efectos del presente Contrato, los términos que a confinuacion se definen

tendran el significado que se les asigna en esta clausula, tanto para su acepcion
singular como plural:

“Activos” son los bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo los Créditos y

las Garantias, y todos los derechos econdmicos, presentes y futuros, que formen parte
del patrimonio del Fideicomiso. ‘

“Agente de Pago” es el Banco Santander S.A., institucién encargada de efectuar los
pagos bajo los Titulos de Deuda por cuenta y orden de! Fideicomiso, conforme a lo
dispuesto en el Contrato de Agente de Pago.

“Agentes Colocadores™son los corredores de bolsa y operadores de las Bolsas a

traves de quienes se canalizaran las suscripciones de los Valores, segln lo establezca
el Fiduciario en el Prospecto.

“Asambiea de Titulares” es [a reunién de los Titulares de acuerdo a lo estabiecido en
el Contrato.

“Banco” es el Banco Santander S.A., institucién de intermediacidn financiera donde el
Fiduciario abrira la Cuenta.

“BCU” es el Banco Central del Uruguay.
“Beneficiarios” son los Titulares.

“Bienes Fideicomitidos” son todos los bienes aportados al patrimonio de afectacion
del-Fideicomiso, lo que incluye los Créditos y las Garantias.

“Bolsas” son la Bolsa Electronica de Valores S.A. y la Bolsa de Valores de
Montevideo. ‘

“BPS” es el Banco de Previsién Social.
“Cierre de Ejercicio” es el 31 de diciembre de cada afio.
“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es este Conirato de Fideicomiso.

“Contrato de Agente de Pago” es el contrato en virtud del cual el Agente de Pago
efectuara los pagos bajo los Titulos de Deuda.

“Contrato de Entidad Representante” es el contrato en vi&ud del cual la Entidad
Representante asume la calidad de representante de los Titulares.

“Créditos” son los derechos de crédito contra el FONASA o entidad gue en un futuro
lo suceda por hasta las sumas establecidas en el Anexo A del presente Contrato de
Fideicomiso, transferidos por el Fideicomitente al patrimonio de! Fideicomiso,
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 SNS en el marco de la Ley N°® 18.211.

“Cuenta” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en
el Banco.
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“Decreto” es el decreto 792/008 de 22 de diciembre de 2008, que reglamenta la Ley
N° 18.439. '

“Decreto Reglamentario” es el decreto 516/003 del 11 de diciembre de 2003, que
reglamenta la Ley.

“Dia Habil” es un dia en que funcionen en Uruguay, las instituciones de
intermediacién financiera y las Bolsas.

“Documento de Emisién” es el documento mediante el cual el Fiduciario emite los
Titulos de Deuda a favor de los Titulares.

“Entidad Registrante” es Banco Santander S.A., quien sera la entidad encargada de
llevar el Registro de los Titulares de los Valores que se emitan. !

- “Entidad Representante” es Bolsa Electrénica de Valores S.A quien actuara como
representante de los Titulares de los Valores, de acuerdo a lo previsto por el articulo
73 de la Ley 18.627.

“Fecha de Emision” es la fecha en que se haga efectiva la emision de los Valores.

“Fecha de Pago” es la fecha en que se realice un pago de capital y/o intereses
correspondiente a los Valores, de acuerdo a lo establecido en el Documento de
Emision. ‘

“Fideicomiso” es el fideicomiso que se constituye por el presente Contrato.

“Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC” es el fideicomiso financiero de
oferta privada constituido por contrato de fideicomiso celebrado entre el MEF Vi
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. con fecha 16 de octubre de
2008 por el cual el MEF, en su calidad de administrador del Fondo de Garantia IAMC,
transfirid a Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su calidad de
fiduciario, los fondos, créditos y obligaciones del Fondo de Garantia IAMC.

“Fideicomitente” o “Asociacién” es la institucién mutualista Asociacion Espaniola
Primera de Socorros Mutuos.

“Fiduciario”es Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su calidad
de fiduciario del Fideicomiso.

“FONASA” es el Fondo Nacional de Salud de acuerdo a lo previsto por la Ley N°
18.131.

“Fondo de Garantia IAMC” es el Fondo de Garantia para la reestructuracién de
pasivos de las IAMC, de acuerdo a lo previsto en la LeyN® 18.439.

“Garante” es el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

“Garantia” es la obligacién asumida por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia
IAMC, destinado a garantizar el repago de los Titulos de Deuda segun lo dispuesto por
el presente Contrato, de acuerdo a la resolucién de fecha 20 de enero de 2016 del
MEF y MSP.

““‘Garantia de Estabilidad” es la garantia establecida segun el articulo 5 de la Ley N°
18.439 por la cual, el Estado garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de las
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normas legales y reglamentarias que sustentan la creacion del régimen previsto por la
ley 18.439, el Fondo de Garantia IAMC y los contratos respectivos.

“Garantias” es la Garantia y la Garantia de Estabilidad.

“Gastos del Fideicomiso” son los gastos que se detallan en la Clausula 29 del
Contrato. .

“importe de la Emisién” es el equivalente a Ul 210.000.000 {doscientos diez millones
de Unidades Indexadas).

“Interés™ es el interés compensatorio que generaran los Valores equivalente al 6%
lineal anual en UL, :

“JUNASA” es la Junta Nacional de Salud creada por la Ley N° 18.211.

“Ley” es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, sus modificativas y concordantes,
que regula los fideicomisos.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de unc o mas Titulares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del total
de Valores emitidos y en circulacion.

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del
total de Valores emitidos y en circulacién.

“MEF” es el Ministerio de Economia y Finanzas,

“MSP” es el Ministerio de Salud Publica.

“Pasivos” son el ‘conjunto de pasivos (contingentes y no contingentes) que se

generen a lo largo de la vida del Fideicomiso como consecuencia de su celebracién,

ejecucidn y liquidacion.

“Periodo de Gracia” esel periodo de un afio desde la Fecha de Emisidn, durante el
cual el Fideicomiso realizara, solamente, el pago de los intereses generados por los
Titulos de Deuda.

“Pesos”o “Pesos Uruguayos” es la moneda de curso legal en fa Republica Oriental
del Uruguay.

“Prospecto” es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de la emision de los
Valores a favor de los Titulares, el cual el Fideicomitente declara conocer y aceptar en
todos sus términos. ‘

“Registro” es un registro llevado por la Entidad Registrante en el que se asientan los
nombres y ofros datos identificatorios de los Titulares, asi como las transferencias y
otros negocios juridicos relativos a los Valores.

“SNIS” es el Sistema de Nacional Integrado de Salud constituido por la Ley N° 18.211.

“SNS” es el Seguro Nacional de Salud constituido por la Ley N°® 18.211.
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“Unidad Indexada”o “Ul” es la unidad de cuenta denominada Unidad Indexada
creada por la Ley N° 17.761 de fecha 12 de mayo de 2004.

“Valores”, “Titulos de Deuda” o “Titulos” son los titulos representativos de deuda a
ser emitidos por el Fiduciario por cuenta del Fideicomiso, que otorgan a sus Titulares
el derecho que en ellos se consigna de acuerdo a los términos y condiciones que se
establecen en el Documento de Emisién de Titulos de Deuda.

“Vinculados” significa: (a) tratdndose de personas fisicas: todo integrante del
personal superior del Fiduciario; y (b) tratandose de personas juridicas, se tendran en
cuenta los vinculos de control de acuerdo con lo previsto por el articulo 49 de la Ley
N° 16.060.

3. PARTES INTERVINIENTES

Son partes de este Fideicomiso las siguientes:
(a) Fideicomitente: es la Asociacién Espariola Primera de Socorros Mutuos.
(b) Fiduciario: es Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
(c) Beneficiarios: son los Titulares.

4. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

De conformidad a lo previsto por la Ley, las Partes convienen constituir elFideicomiso
denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION ESPANOLA 117, que se
integrara con los Créditos y los derechos derivados de la Garantia: todo en las
condiciones que se establecen en este Contrato y para ser destinados al cumplimiento
de los fines del mismo.

Republica AFISA, en su calidad de administrador del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC, constituye la Garantia que accede a los Valores, a favor de los
Titulares, sujeto a la condicién suspensiva que se expresa en el presente.

La constitucién del Fideicomiso importa ademas, una instruccién irrevocable dada al
Fiduciario para proceder conforme al presente Contrato.

5. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Créditos transferidos de
acuerdo a este Contrato, la Garantia que accede a los Titulos de Deuda, los fondos
adicionales que el Fideicomitente deba eventualmente transferir en caso que los
fondos existentes en la Cuenta provenientes de los Créditos fueran insuficientes para
efectuar el préximo pago que corresponda bajo los Titulos de Deuda (conforme lo
indicado en clausula 6 siguiente), asi como por todos los derechos econdmicos,
presentes y futuros que generen los mismos:’

El patrimonio fideicomitido queda afectado tnica y exclusivamente a los fines que se
destina y sélo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran
a dichos bienes, por lo que el Fideicomitente no se reserva sobre los bienes
rfideicomitidos derechos, ni acciones y en todos los que le correspondan quedan
rasmitidos al Fiduciario, quien sera titular del mismo y de todas las facultades
inherente de ese caracter.




6. INCORPORACION DE BIENES AL FIDEICOMISO

Por el presente Contrato, el Fideicomitente cede y transfiere al Fiduciario, en su

calidad de fiduciario del Fideicomiso para su incorporacion al patrimonio del

Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes —sin perjuicio de lo dispuesto en esta
clausula-, los créditos contra el FONASA o entidad que en un futuro lo suceda por
hasta las sumas establecidas en el Anexo A del presente Contrato de Fideicomiso,
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 SNS en el marco de la Ley N° 18.211.

Asimismo, Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su calidad de
fiduciario de! Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, sometido a la condicion
suspensiva establecida en el presente, constituye a favor del Fideicomiso la garantia
del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC que asegura el repago de los
Titulos de Deuda de acuerdo a la resolucién de fecha 20 de Enero de 2016 del MEF y
MSP; siendo por tanto el Fideicomiso beneficiario de la Garantia de Estabilidad
accesoria a la Garantia.

Con el flujo de fondos derivado de los Créditos, el Fiduciario amortizara las sumas
adeudadas por el Fideicomiso por la emisién de los Titulos de Deuda de acuerdo con
las condiciones de emisién establecidas en el presente Contrato y en el Documento de
Emisién. Si en aigin momento los fondos existentes en la Cuenta provenientes de los
Créditos fueran insuficientes para efectuar el préximo pago que corresponda bajo los
Titulos de Deuda, el Fiduciario comunicara esta circunstancia al Fideicomitente, dentro
de los 4 Dias Habiles previos a la fecha de pago de los Titulos de Deuda. En dicho
caso, el Fideicomitente debera transferir a la Cuenta los fondos necesarios para cubrir
el saldo faltante para efectuar los pagos bajo los Titulos de Deuda, dentro del plazo de
dos Dias Habiles de recibida la comunicacién del Fiduciario.

Eil Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, en

su mismo grado y prelacién, y garantiza al mismo la existencia y legitimidad de ios
Créditos cedidos en virtud del presente Contrato. La transferencia de los Créditos
incluye la de todos los derechos, presentes y futuros, sobre los mismos.

El Fideicomitente declara que a la fecha de otorgamiento del presente, existen
afectaciones parciales previas sobre ios Créditos, que derivan de cesiones efectuadas
por el Fideicomitente a favor de: i) instituciones de plaza a fin de cancelar el
endeudamiento contraido con las mismas; v i) titulares de titulos de deuda emitidos
bajo el Fideicomiso Financiero Asociacién Espafiola de fecha 4 de agosto de 2011,
todo, conforme al detalle que se incluye como Anexo B del presente. El Fideicomitente
declara y garantiza que no existen mas cesiones sobre los Créditos que fas indicadas
precedentemente ni otros gravamenes ni embargos sobre ios Créditos.

El Fideicomitente se obliga a cumplir, en tiempo y forma, con todas las obligaciones
que las Leyes N° 18.211 y 18.131 y sus reglamentaciones ponen a su cargo, de forma
de no afectar la generacion de los Créditos cedidos.

7. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO

Los flujos de fondo g se ceden conforme a este Contrato de Fideicomiso, son todos
aquellos derivadog de/lds Créditos por hasta las sumas establecidas en el Anexo A del
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presente, por el plazo para que los Titulares recuperen el total adeudado por los
Titulos de Deuda, y se paguen todos los gastos, tributos y otros costos del Fideicomiso
y se cancelen todas las obligaciones derivadas de este Contrato.

8. CONSTITUCION DE LA GARANTIA Y NOTIFICACION A LA JUNASA

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, comparece en el presente Contrato
a los efectos de constituir la Garantia.

El Fiduciario también se obliga a notificar, mediante carta firmada por el
Fideicomitente, a la JUNASA (conforme al Anexo C del presente), la cesion y
transferencia de los Créditos al patrimonio del Fideicomiso, informando, que todos los
pagos correspondientes a los Créditos, fueron cedidos a favor del Fiduciario, en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso, y deberén ser abonados linicamente mediante
depédsito en la Cuenta.

El Fiduciario se obliga a realizar dicha notificacién con una antelacién minima de tres
Dias Habiles a la Fecha de Emisién.

9. ALCANCE Y EJECUCION DE LA GARANTIA

} El MEF y MSP instruyeron a Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en
su calidad de fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, a que
emitiera una Garantia a favor de los Titulares de los Titulos de Deuda, para ser
utilizada en el presente Fideicomiso, en el marco del plan de reestructuracion de
pasivos de la Asociacion, aprobado por tales Ministerios.

Si en cualquier Fecha de Pago los fondos percibidos por la cesién de los Créditos
fueren insuficientes, y habiéndose cumplido con el procedimiento establecido en la
clausula sexta del presente, el Fideicomitente no cumpliera con su obligacién de
transferir fondos adicionales para efectuar los pagos bajo los Titulos de Deuda,
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, dentro de los dos dias habiles
siguientes y sin necesidad de otro aviso, ordenara la transferencia a la Cuenta del
Fideicomiso de fondos provenientes del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia

IAMCen la cantidad suficiente para cumplir con los pagos que correspondan bajo los
4 Titulos de Deuda.

El referido procedimiento se mantendra vigente, hasta la cancelacion de la deuda por
. capital e intereses derivada de la emision y colocacion de los Titulos de Deuda.

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC no podra exonerarse de su
obligacion de efectuar los pagos correspondientes a los Titulos de Deuda por el
presente Fideicomiso, fundandose en eventuales incumplimientos del Fideicomitente
en el marco de la Ley No 18.439 y sus reglamentaciones.

La Garantia se encuentra amparada en la Garantia de Estabilidad constituida por el
art. 5 de la Ley No 18.439.

Los efectos de la garantia establecida en la presente cldusula quedan suspendidos
hasta que se verifique la inscripcion registral definitiva de la hipoteca sobre los
padrones N° 978 de Canelones y, N° 15.191 y N° 22.048 de Montevideo a que hace
referencia el literal a) del numeral 2°) de la Resolucién de los Ministerios de Economia
y Finanzas y de Salud Publica de fecha 20 de Enero de 2016 Ref. 2015/05/001/5224; y
lainscripcion registral definitiva de las ampliaciones de hipoteca sobre los padrones




N°21.932, N° 21.934 y N° 418.311 de Montevideo a que hace referencia el literal b) del
numeral 2°) de la Resolucién de los Ministerios de Economia y Finanzas y de Salud
Plblica de fecha 20 de Enero de 2016 Ref. 2015/05/001/5224.

El Fideicomitente declara que a la fecha de otorgamiento del presente, el Fondo de
Garantia IAMC se encuentra afectado en garantia de las obligaciones contraidas por
el Fideicomitente con las instituciones y titulares de titulos de deuda indicados en el
Anexo B del presente, y, por lo tanto, éstos tendran preferencia de cobro frente a los
Titulares en caso que aquellos ejecuten las garantias constituidas a su favor bajo el
Fondo de Garantia IAMC.

10.  VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Activos y los correspondientes pasives del Fideicomiso se valuaran de acuerds a
las normas contables adecuadas (NIIF) y a las normas que al respecto dicte el BCU.

11. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO
La finalidad del Fideicbmiso es la obtencion de financiamiento por parte del
Fideicomitente, mediante la emisién por oferta publica por parte del Fiduciario de

Titulos de Deuda respaldados con los Bienes Fideicomitidos transferidos por el
Fideicomitente y garantizados con la Garantia.

Los fondos que se obtengan por la colocacién de los Titulos de Deuda que emita el
Fiduciario contra los bienes transferidos al patrimonio del Fideicomiso, una vez

deducidos los montos indicados en la Clausula 16 siguiente, deberan ser transferidos

al Fideicomitente, dentro delos dosDiasHabiles siguiente a recibidos los mismos por el
Fiduciario.

12. EMISION DE VALORES
De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Valores de acuerdo a los
términos y condiciones que se indican a continuacion Y por un monto total que sera de
hasta Ul 210.000.000 (doscientos diez millones de Unidades Indexadas).
Los Valores que emita el Fiduciario seran Titulos de Deuda, de acuerdo a los términos
Yy condiciones que se incluyen a continuacion:

Titulos:  Titulos representativos de deuda escriturales

Moneda: Unidades Indexadas

Importe de la Emisién: Hasta Ul 210.000.000

Valor nominal de cada Titulo; Ul 10.000

Interés compensatorio: 6% lineal anual en Ul

Interés moratoric: © 9% lineal anual en Ul
Pago de intereses:. Mensuales, desde la Fecha de Emisién.
Periodo de Gracia: Un afio desde la Fecha de Emision, durante el cual

splamente se realizaran los pagos de los intereses
~
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generados por los Titulos de Deuda. :

Amortizaciones: Una vez terminado el Periodo de Gracia, se comenzaran
a realizar las amortizaciones conjuntamente con los
pagos de intereses. Los pagos seran mensuales, en 180
cuotas mensuales iguales y consecutivas de Ul
1.772.099comprendiendo las mismas, capital e intereses.

Fecha de Pago: El primer dia de cada mes.

En caso de que alguna de las fechas de pago resulte en
dia inhabil, cada pago se debera realizar el primer Dia
Habil siguiente, aplicandose la cotizacién de la Ul al dia
de pago.

Garantia: © Los Titulos de Deuda estan garantizados por el
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC
constituido por contrato de fideicomiso celebrado entre el
MEF y Republica Administradora de Fondos de Inversién
S.A. con fecha 16 de octubre de 2009, con el objeto de
emitir garantias a favor de las Instituciones de Asistencia
Medico Colectiva, cuyos planes de reestructuracién de
pasivos hayan sido aprobados de conformidad con la Ley
N° 18.439 de fecha 22 de diciembre de 2008.

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo SRL

~ Registro: Banco Central del Uruguay
Cotizacion: Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA
Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay

El pago de los Titulos de Deuda sera realizado en Pesos al valor de la Ul de cada
Fecha de Pago.

13. SUBORDINACION AL PAGO DE GASTOS

Los pagos que por cualquier concepto pudieran corresponder a los Titulares se
encuentran a su vez, todos ellos, totalmente subordinados a la cancelacién previa de
la totalidad de los Pasivos y los Gastos del Fideicomiso, incluyendo pero sin limitarse a
toda deuda, tributos, cargas y toda otra obligacién emergente o con causa o titulo en el
desarrollo del objeto del Fideicomiso y/o en el funcionamiento del propio Fideicomiso.

14. PAGO A LOS TITULARES DE LOS TITULOS DE DEUDA. AGENTE DE
PAGO.

El Fiduciario recibira en la Cuenta los depésitos que sean efectuados por el BPS como
agente pagador del FONASAbajo los Créditos cedidos por el Fideicomitente, o los
fondos que sean transferidos por el Fideicomitente conforme lo establecido en la
clausula sexto, o en su defecto, los fondos provenientes del Garante.

~ El Fiduciario se obliga a conservar los fondos recibidos, en instrumentos financieros
de caracter no especulativos y/o en depésito a la vista en dicha Cuenta, previo
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descuento de los Gastos del Fideicomisa y demas Pasivos.

De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso, el Fiduciario retendra y pagara,
en primer lugar, los Gastos del Fideicomiso, y luego, los demas Pasivos.

En caso que los fondos recibidos mensualmente por el Fiduciario correspondientes a
los Creditos cedidos, superen los Gastos del Fideicomiso con vencimiento hasta la
recepcion del préximo pago correspondiente a los Créditos mas los importes
hecesarios para afrontar el proximo page que corresponda bajo los Titulos de Deuda y
los importes necesarios para recomponer, en caso de corresponder, el fondo de
reserva indicado en la cladusula 29, el remanente sera transferido al Fideicomitente.
Dicho remanente ser4 transferido como maximo el quintoDiaHabildel mes siguiente al
gue se recibieron los fondos.

Banco Santander S.A. fue designado como Agente de Pago de los Titulos de Deuda
conforme al Contrato de Agente de Pago. En virtud de dicha calidad, efectuara por
cuenta y orden del Fiduciario los pagos que correspondan bajo los Titulos de Deuda
en sus respectivas fechas de pago, siempre que medie suficiente provision de fondos.
El Banco no asume ninguna responsabilidad por el pago a los Titulares mas que en la
ocasidn y en la medida que los fondos correspondientes sean depositados en la
cuenta gue indigue con dicho fin.

El pago a los Titulares se hara por parte del Agente de Pago, en el curso del Dia Habil
correspondiente @ cada Fecha de Pago. Los pagos se realizaran por el Agente de
Pago a través de transferencia electrénica a la cuenta indicada por el Titular a tales
efectos al momento de anotarse en el Registro. A dichos efectos, los Titulares relevan
a la Entidad Registrante de guardar secreto profesional y bancario.

Los pagos seran realizados en Pesos Uruguayos al valor de la Ul de cada Fecha de
Pago.

La falta de pago a su vencimiento de capital y/o intereses hara aplicable una tasa de

interés moratorio del 9% lineal anual, la que se aplicara sobre el capital y/o intereses
vencidos e impagos.

Ni el Fiduciario ni el Agente de Pago asumen ningun tipo de responsabilidad para ei
caso de ausencia de fondos en la Cuenta para dar cumplimiento. a las obligaciones
que correspondan bajo los Titulos de Deuda.

15. SUSCRIPCION E INTEGRACION

Las suscripciones de los Valores podran ser solicitadas, o en las oficinas de los
Agentes Colocadores y/o bolsas de valores que el Fiduciario pueda designar, en los
plazos y en las condiciones que el Fiduciario establezca en el Prospecto. Los
interesados deberan cumplir con aguellos recaudos que establezca el Fiduciario,
suscribiendo fa documentacion que éste estime necesaria.

La integracion de los Valores se realizara de acuerdo a lo que sera establecido por el
Fiduciario en el Prospecto, pudiendo establecerse un mecanismo de infegraciones
diferidas y con garantias en los casos que asi se entienda necesario.

En caso que el método de aceptacion y adjudicacion sea realizado mediante licitacion
por precic ofertado,la distribucion de los Valores entre los inversores, en caso de

recibirse suscripciones por montos mayores al establecido como precio de corte, sera .

a prorrata de todas/as solicitud ectuadas.

10
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5 En caso que el método de aceptacion y adjudicacion sea a precio fijo,la distribucién de
los Valores entre los inversores, en caso de recibirse suscripciones por montos
mayores al ofrecido, sera a prorrata.

En caso que no se reciban suscripciones por el total del Importe de la Emisién, la
emision quedara sin efecto. ‘

16. DEDUCCIONES DEL MONTO RECIBIDO POR LA EMISION

De las sumas recibidas por la emisién de los Valores, se deduciran por parte del
Fiduciario las sumas necesarias a efectos de ser aplicados por el Fiduciario a pagar
gastos y honorarios derivados del presente Contrato:

(a) la comisién de emision, estructuracién y remuneracion inicial del Fiduciario por
la fraccién correspondiente al primer afiode administracion;

(b) la remuneracion de la Calificadora de Riesgos, por la calificacion inicial de la
emision, equivalente a la suma de Ul 130.000 mas IVA;

(c) la primera remuneracién anual de la Entidad Representante de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de la Entidad Representante y la comisién de
: estructuracién de la Entidad Representante;

(d) la remuneracion del estudio juridico que ha intervenido en todo el proceso de
estructuracion de la emision, Ferrere Abogados, equivalente a la suma de USD
70.000 mas IVA, pagaderos en pesos uruguayos al tipo de cambio del dia de
pago;

(e) la remuneracién de la firma consultora que asesoré en todo el proceso de
estructuracion de la emision, CPA/Ferrere, equivalente a la suma de
USD50.000 mas IVA,pagaderos en pesos uruguayos al tipo de cambio del dia
de pago; y

(f) los gastos necesarios para obtener el registro o hacer posible el registro o
comercializacion de los Valores en la Bolsa Electrénica de Valores y/o la Bolsa
de Valores de Montevideo.

(g) las comisiones por emisién y/o por eventual pago de la Garantia otorgada a
favor de los Titulos de Deuda, si procediera.

(h) la primera remuneracion anual de la Entidad Registrante de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de la Entidad Registrante.

(i) la primera remuneracion anual del Agente de Pago de acuerdo a lo establecido
en el Contrato de Agente de Pago.

(3) la creacidn del fondo de reserva establecido en la clausula 29.

Los gastos son de cargo del Fideicomiso y los mismos seran facturados al
Fideicomiso.

Deducidos los montos referidos en los literales (a) a (j) anteriores, de los fondos
optenidos de la colocacién de los Titulos de Deuda, el Fiduciario retendra las sumas
indicadas a continuacion, transfiriendo el remanente al Fideicomitente:

|
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a} Los montos necesarios para cancelar el préstamo contraido con el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay por la suma de. $ 270.000.000m3&s interés
generados hasta la fecha de efectivo pago, solicitando formal carta de pago
que sera luego entregada al Fideicomitente. ,

b) Lasuma de Ul 76.000.000(convertida a pesos uruguayos segun cotizacion de
fa Ul al momento de realizarse la integracién) que sera destinada a financiar el
plan de inversiones.

Oportunamente el Fiduciaric ird realizande los desembolsos de dinero
correspondientes para el cumplimiento de los fines del presente Fideicomiso, conforme
a instrucciones impartidas por el Fideicomitente. ‘

17. ENTIDAD REGISTRANTE

Banco Santander S.A. actuaré como “entidad registrante” de la emision de los Valores,
de acuerdo a los términos y condiciones que se indican en este Contrato y en el
Documento de Emisidn.

La Entidad Registrante serd la encargada de llevar el Registro en el que se anotara
cada Valor, los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, y
los datos identificatorios del Titular. También se inscribiran en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencion que derive
de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

La Entidad Registrante podra llevar el Registro por medios. fisicos o electrénicos.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Valores, o en cualquier
caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podra requerir la opinién
de un asesor letrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de
asegurar |a reguiaridad de su conducta como encargado del Registro.

La Entidad Registrante serd responsabie de todos los gastos generados por tales
consultas o procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la
Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad
de la Entidad Registrante, dichos gastos seran de cargo del Titular de los Valores, del
Fiduciario o del patrimonio del Fideicomiso, segln corresponda.

18. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta el momento en que quede sin
efecto la cesién de los Creditos de acuerdo a lo establecido en la Clausula 7 de este
Contrato, por haberse cancelado en forma total los Titulos de Deuda emitidos por el
Fiduciario y las demas obligaciones derivadas de este Contrato. En ningun caso dicho
piazo sera mayor al plazo de 30 afios establecido en la Ley.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por la
imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.

Ocurrido el vencimiento del plazo, el Fiduciaric procedera a la liquidacién dei
Fideicomiso, elaborando un balance final de liquidacién a tales efectos.

19.  DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO
Producida la extincion vy liquidacién del Fideicomiso por haberse cancelado en forma

total los Titulos,de D@uda y las demas obligaciones derivadas de este Contrato, los
Créditos volw/a/ nha propiegad del If]deic itente. A tales efectos, el Fiduciario se
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obliga a notificar: i) a la JUNASA, de la terminacidn de la cesién de los Créditos a favor
del patrimonio del Fideicomiso, indicando que los pagos deberan ser realizados desde
dicha notificacién al Fideicomitente, en la forma que éste indique; vy ii) al Garante, la
cancelacién de los Titulos de Deuda y por lo tanto, la extincion de la Garantia.

En caso de insuficiencia del patrimonio del Fideicomiso para dar cumplimiento a las
obligaciones contraidas por el Fiduciario frente a terceros, o en el caso de otras
contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario citard a los
Titulares a los efectos de que, reunidos en Asamblea de Titulares resuelvan sobre la
forma de administracion y liquidacién del patrimonio.

En cualquier caso la liquidacion del Fideicomiso se realizara en forma privada de
acuerdo a lo establecido por la Ley.

20. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciario realizara las siguientes
actividades:

(a) Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
presente Contrato y la normativa vigente.

(b) Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en
éste Contrato.

(c) Solicitar a la JUNASA dentro de los primeros 10 (diez) dias corridos de cada

mes, un informe con la recaudacién de los Créditos correspondiente al mes
anterior.

(d) Recibir los pagos de los Titulares por las integraciones de los Valores, y
realizar los pagos del capital e intereses que correspondan a los mismos.

(e) Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la
consecuciéh de los fines o para la defensa del patrimonio del Fideicomiso.

(f) Celebrar los contratos, convenios y demas actos que se requieran para el
correcto cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

(g) Mantener a su costo un inventario y una contabilidad separada de los bienes,
derechos y obligaciones que integran el patrimonio del Fideicomiso. En caso
que sea fiduciario en varios negocios de fideicomiso, debera llevar
contabilidad separada de cada uno de ellos.

(h) Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto gravamenes
involuntarios o forzosos que resulten por aplicacién de disposiciones legales,
reglamentarias o judiciales u otras que deba acatar.

(i) Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o
cualquier otra operacion por las cuales pueda resultar deudor con cargo a los
bienes fideicomitidos. ]

(i) Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e
informacion relacionada con el presente, con excepcién de lo obligado a
informar conforme al Decreto 792/008.

(k) Presentar al Fideicomitente, un informe mensual con los pagos realizados y el
saldo remanente de los Titulos de Deuda.

13
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(I) Una vez cancelados los Titulos de Deuda y demas obligaciones derivadas de
. este Contrato, debera transferir los bienes del patrimonio fiduciario
remanentes, de existir, al Fideicomitente.

(m) Controlar el buen fin de los fondos de acuerdo a la finalidad del Fideicomiso
establecida en la cldusula 11.1. El Fiduciario cumpliré con esta obligacién de
acuerdo con la informacién que el Fideicomitente presente al Fiduciario, de
acuerdo a lo establecido en la clausula 32, Esta obligacion del Fiduciario
persistira hasta tanto el Fideicomitente haya aplicado Ia totalidad de los
fondos derivados de la colocacion de los Titulos de Deuda.

(n) Conservar los fondos recibidos, en instrumentos financieros de caracter no
especulativos y/o en depésito a la vista, segun lo previsto en la clausula 14
del presente, de acuerdo a las instrucciones impartidas por el Fideicomitente
a estos efectos.

El Fiduciario no estara obligado a controlar la correspondencia de los pagos recibidos
bajo los Créditos con lo que debiera ser recaudado de acuerdo a la cesion de los
Créditos operada. '

. El Fiduciario solamente debera controlar la recepcion de los pagos mensuales de parte

del BPS, del Fideicomitente, y eventualmente del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC segtn los casos, y realizar los pagos que, de acuerdo a este Conirato
correspondan. : :

En su calidad de fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia [AMC, segin
instrucciones del MEF, Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
cumplira las acciones previstas en el presente Contrato.

El Fiduciario debera actuar en todo momento con la prudencia y diligencia de un buen
hombre de negocios, tomando las decisiones que, a su juicio, sean aconsejables a los
fines del Fideicomiso, . evitando los dispendios de actividad y dinero que sean
evidentemente inconducentes y no razonables. Las decisiones tomadas por el
Fiduciario en estos aspectos seran de su exclusivo juicio y no le generaran
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

21.  FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario tendra respecto de los bienes fideicomitidos las mas amplias facultades
para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de
acuerdo a lo establecido en este Contrato. Los actos y contratos celebrados por el

Fiduciario en infraccién a lo establecido en este Contrato, seran inoponibles a los
Titulares.

El Fiduciario tendra Ia propiedad fiduciaria del Patrimonio del Fideicomiso para el
cumplimiento del objeto del mismo ¥y en beneficio de los Beneficiarios. :

22, PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Ffdeicomiso no pedra en ninglin caso:

(a) Liberarse de su obligacion de rendir cuentas de acuerdo a los términos
incluidos en este Contrato.

(b) Liberarse de respopsabilidad actos culposos graves o dolosos realizados
por él o porAus dependientes/ -
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(c) Afianzar, avalar o garantizar de algin modo a los Titulares el resultado del
Fideicomiso o las operaciones, actos y contratos que realice con los bienes
fideicomitidos.

(d) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fideicomitidos, en
beneficio propio, de sus directores o personal superior, o de las personas
juridicas donde éstos tengan una posicion de control o direccién.

(e) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos
respecto del cual tenga un interés propio, salvo autorizacion conjunta y expresa
de la Mayoria Absoluta de Titulares.

23. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, se limitara a cumplir con las
obligaciones descritas en este Contrato. El Fiduciario no sera responsable por el
incumplimiento de sus obligaciones salvo dolo o culpa grave.

El Fiduciario solo sera responsable de los actos que realice en cumplimiento de los
fines del Fideicomiso, con el patrimonio del mismo y hasta el monto que éste alcance.
El Fiduciario no responde por las obligaciones asumidas en nombre del Fideicomiso
frente a los Titulares y otros terceros, sin perjuicio de su responsabilidad en caso de
dolo o culpa grave establecida en la clausula 20.

El Fiduciario no serad responsable de actos o hechos de terceros que impidan o
dificulten el cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir algin conflicto
originado por autoridad competente o un tercero.

24, CESE DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario cesaré..eh el ejercicio de su cargo en los siguientes casos:

(a) Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de sus
funciones.

(b) Por disolucion 6 concurso del Fiduciario.

(c) Por la cancelacion de la inscripcién en el registro dispuésta por el BCU.

(d) Por renuncia de acuerdo a los términos establecidos en este Contrato.

(e) Por su sustitucién de acuerdo a los términos establecidos en este Contrato.

(f) Por remocién judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas
por la ley o por el presente Contrato.

Al cesar en su cargo el Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso,
elaborara un balance del patrimonio del Fideicomiso que comprenda desde el dltimo

informe que hubiere rendido, hasta la fecha en que se haga efectiva la remocion o
renuncia.

El Fiduciario sustituto sera designado por parte de la Mayoria Absoluta de Titulares
entro de los plazos indicados en las clausulas siguientes para los casos de renuncia
ustitucion, o dentro de un plazo de 60 dias para el resto de los casos.

15
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Al designarse un sucesor de las funciones fiduciarias y una vez aceptado el cargo, el
nueve fiduciario quedara investido de todas las facultades, derechos, poderes y
obligaciones del Fiduciario anterior, tomando posesién de los bienes que integran el
patrimonio fideicomitido.

25, RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario podra renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los
siguientes supuestos:

(2) Ante la imposicion de cualquier impuesto o carga que grave al Fiduciario yio las
ganancias generadas por el mismo, y que a criterio del Fiduciaric torne
inconveniente su continuacién. ‘

(b} Ante la sancién de leyes, decretos, reglamentos u ofra normativa que a criterio
del Fiduciario torne imposible 0 mas gravosa la continuacién del mismo en tal
caracter.

(c) Ante el incumplimiento del Fideicomitente con alguna de sus. obligaciones
derivadas del presente Contrato. :

(d) Si el Fideicomitente resuelve no realizar la emisién de los Titulos de Deuda en
caso que no se suscriba la totalidad de los Titulos de Deuda ofrecidos. En este
caso la renuncia tendrd efecto automatico y el presente Contrato se
considerara rescindido también en forma automatica.

En todos los- casos, la renuncia tendra efecto después de la transferencia del
patrimonio objeto del Fideicomiso al fiduciario sustituto. El Fiduciario ho sera
responsable por la no aceptacién de la calidad de fiduciario por parte de un tercero.

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario, en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso debera convocar a una Asamblea de Titulares con al menos 80 dias de
anticipacién a la fecha en que se proponga celebrar la misma, a efectos de poner en
conacimiento de log Titulares su renuncia.

Dentro del plazo de 60 dias de celebrada la referida Asamblea de Titulares, los
Titulares deberan designar por Mayoria Absoluta de Titulares un fiduciario sucesor y
comunicar al Fiduciario dicha designacion, mediante comunicacién escrita gue incluira
el nombre y domicilio del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 dias siguientes a la
recepcion de la notificaciéon de la designacién del fiduciario sucesor, el Fiduciario
debera otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y demas documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el
patrimonio del Fideicomiso.

En caso que la Mayoria Absoluta de Titulares no enviaran la notificacién comunicando
el nombramiento de! fiduciaric sucesor dentro del referido plazo de 60 dias, el
Fiduciario pondra el patrimonio del Fideicomiso a disposicion de la Asamblea de
Titulares, para que ésta resuelva continuar con la administracién del mismo o liguidar
el Fideicomiso. '

26.  SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En caso de que el Fiduciario incumpla en forma grave conh cualquiera de sus
obligaciopes derivadas de este Contrato de Fideicomiso, el Documento de Emision o
el Prospgcio, o si existe un cambio en los accionistas o su grupo controlante del
Fiduciarig, fos Tituiares g n_la Mayoria Especial de Titulares podran
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disponer la sustitucién del Fiduciario por otro fiduciario dque se encuentre autorizado
para actuar como tal en este tipo de fideicomisos en la Republica Oriental del Uruguay.

Se entiende por incumplimiento grave del Fiduciario, aquel referido a sus obligaciones
esenciales bajo el presente Fideicomiso, que no fueran remediadas dentro de los 30
(treinta) dias corridos de haber sido notificado fehacientemente por la Entidad
Representante o la Asamblea de Titulares. A los efectos del presente, se entiende por
incumplimiento grave del Fiduciario, a modo ilustrativo los siguientes: i) no cumplir con
su obligacion de rendir cuentas conforme a lo previsto; o ii) realizar actos prohibidos de
acuerdo a lo previsto en el presente. Los gastos y honorarios relacionados con dicha
sustitucion seran de cargo del Fiduciario.

Asimismo, la Asamblea de Titulares, con el voto conforme de Titulares que
representen la Mayoria Especial de Titulares, podra remover al Fiduciario mediante
resolucion fundada, sin necesidad de que medie incumplimiento de su parte, y contra
el pago de una indemnizacion equivalente a la remuneracion de un afio de la comisién
de administracion del Fiduciario.

En cualquiera de estos casos, el Fiduciario deberd ceder todos sus derechos y
obligaciones bajo este Contrato al nuevo fiduciario nombrado por la Mayoria Especial
de Titulares.

La Mayoria Especial de Titulares debera notificar al Fiduciario con una antelacién de al
menos 45 dias, la designacién de un fiduciario sustituto por la Mayoria Especial de
Titulares, comunicando su nombre y domicilio. Dentro de los 30 dias siguientes a la
recepcion de la notificacion de la designacién del fiduciario sucesor, el Fiduciario
debera otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y demas documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el
patrimonio del Fideicomiso. Los gastos y honorarios relacionados con dicha sustitucion
seran de cargo del patrimonio del Fideicomiso.

27. ASAMBLEA DE TITULARES

271 Forma de actuacién de los Titulares

Actuacién en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccion,
noticia, consentimiento, decisién y otra accién establecida en este Contrato de
Fideicomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los Valores como
correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorias de Titulares sera adoptada
en Asamblea de Titulares.

Nomina de Titulares: La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a
proporcionar a la Entidad Representante, al Agente de Pagos y al Fiduciario una
nomina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares y demas datos que
surjan del Registro, a efectos que aquellos puedan cumplir las funciones que a cada
uno de ellos le corresponde bajo los documentos de la emisién. Asimismo, la Entidad
Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar al Titular que asi lo solicite
por escrito, indicando su voluntad de promover. una decision de la Asamblea de
Titulares, una némina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares.Al
adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan expresamente que la
Entidad Registrante estara autorizada a otorgar dicha informacién con el alcance
establecido en este parrafo, relevandola del deber de guardar secreto profesional y
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Prueba de la decision adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier
instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se podra probar por cualquier
medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

27.2 Asambleas de Titulares

Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, ia Entidad
Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por ciento) del
valor nominal de los Valores emitidos y en circulacion, podrén convocar, a través de la
Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante
convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine ¥, en cuanto a su
constitucién y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts.
345, 346 y 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o en el
Documento de Emisién o en el Prospecto.

Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre
de registro de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos.

Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representantepodra apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retGnan los Titulares
que representen la totalidad de jos Valores emitidos y en circulacion.

27.3 Desarrollc de las Asambleas

Asistencia: Las nicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas
de Titulares seran los Titulares registrados con derecho a voto, los representantes del
Fiduciario,la Entidad Registrante, las Boisas en las que los Valores coticen, el BCU y
los asesores o terceros que la Entidad Representante razonablemente y a su exclusivo
criterio acepte que asistan. S

Presidencia de la Asamblea: Las asambleas seran presididas por la Entidad
Representante o por un Titular o por cualquier tercero que la Entidad Representante
designe. '

Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: la Entidad Representante tendra
plenas y amplias facuitades para resolver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo Ia asamblea,
pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el
desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o.interpretacion sea
un precedente para ofras situaciones en-la misma asamblea ni para asambleas
futuras, conservando la Entidad Representante en todos los casos las méas amplias
facultades de decision inapelables. La Entidad Representante podra disponer, entre
otros aspectos, que una votacion sea secreta. :

Quérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la asamblea
sesione validamente sera de Titulares que representen un porcentaje del valor nominal
de los Valores, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda. a las mayorias
que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen.

A fintde determinar el quérum para sesionar vy las mayorias correspondientes para
regolder, no se tendran en cuénta ni dran derecho a voto en las Asambleas de
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9 _ .
3 Titulares, aquellos Titulares que tengan vinculacion directa o indirecta con el
I/ Fiduciario.

Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucion de Titulares se adoptara por el voto
conforme de Titulares cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal
superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos y en
circulacién, deducidos los Valores propiedad de los accionistas del Fiduciario,
empresas o personas vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los
articulos 48 y 49 de la Ley 16.060, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad
Representante, el Documento de Emisién o la legislacién vigente requieran una
mayoria superior.

Se deja expresa constancia que los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas,
controlantes o controladas pueden tener participacién (voz, pero no voto) en las
Asambleas por los Valores que sean sus Titulares pero sus decisiones no seran
computadas a los efectos del voto,ni su participacién serad computada a los efectos de
determinar el quérum de asistencia, con la excepcién prevista seguidamente

Se pacta expresamente que el BROU y Replblica Administradora de Fondos de
Ahorro Previsional S.A. podran ser Titulares de Valores y participar en las Asambleas
con voz y voto.

Derecho a voto: Tendran derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea
que estén debidamente registrados como Titulares de Valores segin el Registro
llevado por la Entidad Registrante. Cada Valor dara derecho a un voto. A fin de
determinar los quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver,
no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto aquellos Valores que hubieran sido
adquiridos por sus accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas,
controlantes o controladas segln lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060, con
la excepcion prevista para Republica Administradora de Fondos de Fondos de Ahorro
Previsional S.A y el BROU La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario que
declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente,
Valores o si esta en conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas,
controlantes o controladas (segln lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y
gue indique su monto.

Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisién adoptada en una
Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el
porcentaje requerido para dicha decision, sera obligatoria para todos los Titulares, atn
para los ausentes o disidentes.

27.4 Competencia de las Asambleas

La Asamblea tendra competencia para adoptar resolucién sobre cualquier asunto
contenido en el orden del dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de
Valores emitidos y en circulacién, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emision de los Valores.

S

(b) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso.
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.(c) La sustitucion de la Entidad Representante.

28. INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Fiduciario enviara a la Calificadora de Riesgo y a la Entidad Representante, para
que éstadltima a su vez remita a los Titularesdentro de los 2 Dias Habiles de recibido,
a su domicilio registrado o via correo electronico a su casilla de correo registrada,ia
siguiente documentacion: S

* Anualmente: copia de los Estados Contables del Fideicomiso en archivo
magnético.

Cada envio anual de los Estados Contables del Fideicomiso se considerara una
rendicion de cuentas y ésta se considerara aceptada si no fuera observada por escrito
por el Titular en forma fehaciente dentro de los 30 (treinta) dias corridos de la fecha de
su recepcion. La Entidad Representante podra solicitar sin costo para ésta Ila
ampliacién de datos o la informacién complementaria respecto de la rendiciéon de
cuentas del Fiduciario, que sea razonablemente necesaria a los efectos de emitir una
opinién acerca de las cuentas rendidas por el Fiduciario.

Luego de la aprobacién expresa o tacita de‘las cuentas rendidas, el Fiduciario quedara
libre de toda responsabilidad frente a los Titulares presentes o futuros y a todos los
demas a quienes se hubieran rendido cuentas, por todos los actos ocurridos durante
el periodo de la cuenta. '

Independientemente de los informes referidos, cualquier Titular podra, con diez Dias
Habiles de preaviso, requerir por escrito informacion sobre el patrimonio del
Fideicomiso y cualquier otra informacién con la que cuente el Fiduciario y que
razonablemente pueda interesar al Titular. En estos casos de solicitud de informes
adicionales podran ser aplicables a los Titulares que asi lo fequieran, cargos por
emision de informes extraordinarios segin establezca e informe oportunamente el
Fiduciario.

Cualquier informacion, fuera de la pactada; que el Fiduciario ‘proporcione a cualquier
Titular, adn en forma regular, no importa obligacién para el Fiduciario de continuar
proporcionandola.

29. GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

De los pagos que reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos, y
eventualmente a los fondos que transfiera el Garante, el Fiduciario retendra en primer
término los siguientes importes, los cuales seran de cargo y costo exclusivo del
patrimonio del Fideicomiso y Ios aplicara al pago de los conceptos correspondientes.

Constituiran Gastos del Fideicomiso, entre otros:
(2) los gastos e impuestos de constitucion del' Fideicomiso;
(b) cualquier impuesto, tasa o contribucién que grave al Fideicomiso, los Créditos o los

pagos a recibir por los Créditos, los pagos que el Fiduciario efectue a los Titulares,
{a emision de Jos ulos de Deuda o la administracién del Fideicomiso;
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(c) la remuneracion del Fiduciario, de la Entidad, Representante del Agente de Pago y
de la Entidad Registrante;

(d) Las comisiones por emision y/o pago de la Garantia a favor de los Titulos de
Deuda.

(e) Los gastos y comisiones necesarios para mantener el registro y cotizacion de los
Titulos de Deuda en las Bolsas.

(f) Todos los costos correspondientes a la contratacion de servicios;

(g) honorarios profesionales de abogados y auditores del Fideicomiso, asesores
legales del Fiduciario que sean requeridos por la administracién del Fideicomiso, u
otros profesionales cuyos servicios sea necesario contratar para el adecuado
funcionamiento del Fideicomiso, asi como los gastos necesarios para realizar los
informes, auditorias externas, y ofros trabajos que esos profesionales realicen;

(h) honorarios y gastos por la calificacion de riesgo de los Valores;
(i) gastos de liguidacion del Fideicomiso;

(j) gastos de publicaciones que deban realizarse en conformidad a la normativa
aplicable, incluyendo los gastos razonables de publicacion o notificacion,
convocatoria y realizacion de las Asambleas de Titulares, de ser necesario;

(k) costas y costos, honorarios profesionales y otros gastos de orden procesal en que
se incurra con ocasién de la representacién en juicio de los intereses del
Fideicomiso y/o por la actuacion en juicio del Fiduciario en el ejercicio de sus
funciones, incluidos aquellos de caracter extrajudicial que tengan por objeto
precaver o poner {érmino a litigios;

Se mantendra un fondo de reserva para atender los anteriores Gastos del Fidecomiso,
cuyo saldo al cierre de cada mes debe ser equivalente a 200.000 Ul (segtin cotizacién
de la Ul al dltimo dia del mes cerrado).

Todos los Gastos del Fideicomiso deberan ser razonables, conforme a precios de
mercado y debidamente documentados.

El Fiduciario no estara obligado a adelantar dichos tributos, gastos o costos en caso
que los mismos no puedan ser cubiertos con fondos correspondientes al patrimonio
del Fideicomiso.

No seran de cargo del Fideicomiso aguellos gastos que se encuentran cubiertos por la
remuneracion que recibe el Fiduciario, de acuerdo a este Contrato por llevar la
administracion y contabilidad del Fideicomiso, ni aquellos gastos o costos que se:
hayan generado por responsabilidad del Fiduciario, derivados de un actuar doloso o
culpa grave.

30. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacion por los servicios de emision, direccion y administracion del
Fideicomiso que el Fiduciario se obliga a prestar por el presente Contrato, el Fiduciario
percibira la siguiente retribucion:

(a) Comision de emision: 0,10% sobre el total emitido pagadera al momento de
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la emision. . ‘

(b} Comision de estructuracion: 0,10% sobre el total emitido pagadera al
momento de la emisién.

(c) Comisidén de emision de la Garantia bajo el Fondo de Garantia IAMC: 0,10%
sobre el total emitido bajo el presente Fideicomiso. '

(d) Comision de administracién: 0,07% anual sobre los saldos de capital
adeudados bajo los Titulos de deuda al inicio de cada afio civil. El monto
minimo de la comisién serd de Ul 300.000.Esta comisién se pagara por
adelantado y en forma anual, debiendo abonarse por primera vez al momento
de la emisién (por la fraccién correspondiente al primer afio). En caso de cese
del Fiduciario en sus funciones debera devolver la porcién de la comisidn
anual percibida por adelantado a prorrata del periodo del afo en que sus
servicios no fueron prestados.

A dichas comisiones debe agregérseie'el correspondiente Impuesto al Valor Agregado
(22%). -

La retribucion sera de cargo del patrimonio del Fideicomiso.

Los impuestos presentes o futuros que graven dichos pagos o al Fiduciario por la

- administracion del Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema

Financiero y excluido el Impuesto a la Renta del Fiduciario, seran con cargo a los
Activos del Fideicomiso. 2

El derecho al cobro de los honorarios generara derecho de retencién sobre los bienes
fideicomitidos y el producido de los mismos, sobre los que el Fiduciario tendra
prioridad.

El !—iiduciario continuara percibiendo Ia retribucion prevista hasta la total realizacion de
los Activos del Fideicomiso, la cancelacién de tos Valores y Pasivos, y la distribucion
del remanente neto de dicha liquidacién, de existir.

31.  INDEMNIDAD DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario sera mantenido indemne con cargo a los Bienes Fideicomitidos, en caso
que se presente alguna reclamacién, procedimiento o demanda en contra del
Fiduciario y/o sus empleados o representantes, en virtud de cualquiera de los actos
realizados con relacién al presente Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo del
Fiduciario o de sus empleados o representantes.

El Fideicomitente se obliga a reembolsar al Fiduciario cualquier gasto o erogacién de
cualquier naturaleza (incluyendo honorarios y gastos legales) en que incurran o
cualquier dafioc o perjuicio que sufran en virtud de alguna reclamacion, juicio,
procedimiento o demanda entablada en la Republica Oriental del Uruguay o en el
extranjero, en contra del Fiduciario, en relacion con cualquiera de los actos que se
lieve a cabo en los términos de este Fideicomiso, excepto por dolo o Culpa grave del
Fiduciario.

El Fiduciario se obliga a dar aviso diligentemente por escrito al Fideicomitente yala
Entidad Representante, respecto de cualquier demanda o requerimiento judicial que
estuviera relacionada con el presente Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicomisode
forma de que el Fideicomitente pueda deducir Utilmente sus defensas ante la
respectiva demanda o requerimiento judicial.

OTRAS OBLIGACI S DEL FIDEICOMITENTE
«
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Mientras se mantenga vigente la cesion de los Créditos a favor del Fideicomiso, el
Fideicomitente se obliga a cumplir en tiempo y forma, con todas las obligaciones que
las leyes N° 18.439, 18.211 y 18.131 y su reglamentacién ponen a su cargo.

El Fideicomitente debera dar instruccién precisa y por escrito al Fiduciario toda vez
que requiera el desembolso de suma de dinero o pago a terceros, detallando los
rubros o conceptos, con la documentacion respaldante y declarando qué las sumas
requeridas son para el cumplimiento de los fines del presente Fideicomiso conforme a
lo previsto en la clausula 16.

33. MORA AUTOMATICA

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato

se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de
clase alguna. : '

34. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y esta sujeto a las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestién que se suscite en relacion con este Contrato, seran
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo, sin perjuicio que para los
casos de insuficiencia patrimonial se procedera al proceso arbitral de acuerdo a lo
previsto por el articulo 8 de la Ley 17.703.

35. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las
partes se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas
por cualquier medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este
Contratoasi como !as comunicaciones a las direcciones de correo electrénico que las
partes se notifiquen como validos en forma escrita.

En el caso de los Titulares, se tomara como vélido el domicilio que cada Titular haya
declarado al momento de adquirir los Valores emitidos.

36. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

El presente Contrato de Fideicomiso sera inscripto de acuerdo a lo establecido por el
articulo 17 de la Ley 17.703 y 2 del Decreto 516/003, en los Registros que
correspondan.

Los costos que se generen por dicha inscripcion seran de cargo del Fideicomiso.
37. CONDICION SUSPENSIVA

El presente Contrato esta sujeto a la condicién suspensiva que se inscriba la emision
de los Valores en el Registro de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.
Se exceptian de esta condicion las obligaciones instrumentales que el Fiduciario tiene
a su cargo a efectos de instrumentar la emisién de los Valores.

38. ANEXOS

onstituyen Anexos al presente Contrato de Fideicomiso los siguientes:
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Anexo A: CESION DE CREDITOS A COBRAR PROVENIENTES DE FONASA.
Anexo B: CESIONES PREXISTENTES.

Anexo C: NOTIFICACION A LA JUNASA.

Anexo D: RESOLUCIONES DEL MEF Y MSP DE FECHAS 20/01/2016. -

39. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solicitan la certificacion notarial de las firmas puestas al pie del presente
Contrato.

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.
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ANEXO A CESION DE CREDITOS A COBRAR PROVENIENTES DE FONASA

El Fideicomitente cede al Fideicomiso Financiero Asociacion Espariola Il los créditos
gue mensualmente tenga a cobrar contra el FONASA, por hasta los montos en Ul que

se establecen a continuacion:

CESIQNES FONASA (en Ul}

Perfodo mensual * e Tontdey
Mensual Periodo
1/12 1.260.000 15.120.000
13/192 2.116,494 380.968.957
TOTAL DE CESIGN,/ 396.088.957

* Perfodo mensual 1 =mes 1 degde’la notificacién a JUNASA
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ANEXO BCESIONES PREXISTENTES

Beneficiario

BANCO BANDES URUGUAY
BANCO SANTANDER

BROU

FIDEICOMISO DE GARANTIA ON 1

FIDEICOMISO DE GARANTIA ON 2

CPA FERRERE
RENMAX

REPUBLICA AFISA
SETS
SUMMA FSF S.A.

Monto mensual de la retencién

$ 10.000.000 (hasta setiembre 2018)
$ 20.000.000 (hasta mayo 2018)

$ 40.000.000 (hasta julio 2016)

Ul 325.000 (hasta octubre 2022)

Ul 11.825.000 (noviembre 2022)

Ul 325.000 (hasta octubre 2023)

Ul 11.825.000 (noviembre 2023)

Ul 325.000 (hasta octubre 2024)

Ul 11.825.000 (noviembre 2024)

Ul 325.000 (hasta octubre 2025)

Ul 11.825.000 (noviembre 2025)

$ 500.000 (hasta diciembre 2017)

$ 1.500.000 (hasta diciembre 2025)
$2.500.688 (hasta julio 2016)

$ 5.500.000 (hasta junio 2017)

$ 5.500.000 (hasta junio 2017)

$ 5.500.000 (hasta junio 2017)

$ 6.000.000 (hasta noviembre 2017)
$ 6.000.000 (hasta noviembre 2017)
$ 6.000.000 (hasta noviembre 2017)
$ 8.500.000 (hasta febrero 2018)

$ 8.500.000 (hasta febrero 2018)

$ 8.500.000 (hasta febrero 2018)

$ 8.500.000 (hasta febrero 2018)

$ 8.500.000 (hasta febrero 2018)

Ul 3.000.000 (hasta setiembre 2027)
$ 800.000 (hasta enero 2018)

$ 2.160.000 (hasta marzo 2016)

$ 2.160.000 fhasta marzo 2016)

*
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ANEXO CNOTIFICACION A LA JUNASA

Montevideo, [...] de 2016

Serfiores
Junta Nacional de Salud
Presente

De nuestra mayor consideracion:

Hacemos referencia al “Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola II' celebrado
entre la Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos, como Fideicomitente, y
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. como Fiduciario (en adelante el
“Fideicomiso”).

Por medio de la presente, y a los efectos de los articulos 1757 y siguientes del Cadigo
Civil y arts. 563 y siguientes del Cddigo de Comercio, les notificamos que segtn el
contrato constitutivo del Fideicomiso, la Asociacién Espariola Primera de Socorros
Mutuos ha cedido a Replblica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su
calidad de Fiduciario del Fideicomiso, sus derechos de crédito contra el FONASA (en
adelante los “Créditos”) en los montos mensuales que se indican a continuacién:

CESIONES FONASA (en Ul)
Cesidn Total del
-
Perlodomensual Mensual Periodo
112 1.260.000 15.120.000
13/192 2.116.494 380.968.957
TOTAL DE CESION 396.088.957

*Perlodo mensual 1= mes 1 desde la notificacién a JUNASA

Por consiguiente, a partir de la recepcién de la comunicaciéon que realice el Fiduciario
a tales efectos, los pagos vinculados a los Créditos deberan efectuarse en la cuenta
que indique el Fiduciario radicada en el Banco Santander S.A. a nombre de Reptiblica
Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. — Fideicomiso Financiero Asociacion
Espariola Il.

A los efectos de la exhibicion del titulo se adjunta testimonio del contrato.

Sin otro particular, saludamos a Uds. étentamente,
p. Asociacion Espaiiola Primera de Socorros Mutuos
Firma: Firma: Firma:

Aclaracion: Aclaracion Aclaracion:

p. Repiiblica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Firma; Firma:
Aclaracion: Aclaracjon:

SuTIEANDADD T RHF. JALS.
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Réhablica Oriental del Uruguay
Ministerio de Economia y Finanzas

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
MINISTERIO DE SALUD PUBLICA

Montevideo, 20 EHE 20]5

- VISTO: lo di,spuésto,;pdr los articulos 2° 3° y 4° del Decreto del Poder

r

Ejecutivo N° 792 de 26 de diciembre de 2008, reglamentario de la Ley
N° 18.438 de 22 de diciembre de 2008. gl

RESULTANDO: I) qué la Asociacién Espafiola Primera de Socofros Mutuos,
presenté una solicitud de acceso a la garantia otorgada por el Fondo de

. Garantia IAMC creado por la Ley N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008, en

las condiciones previstas en el articulo 2° del Decreto del Poder Ejecutivo de

fecha 26 de diciembre de 2008, adjuntando los planes de reestructuracion
que a su criterio e permitian su viabilidad.

_ I!j‘qﬁé_ se ha aprobado el Plan de Reestructuracion de la
Asociacion Espanola Primera de Socorros Mutuos.

CONSIDERANDO: I} que en la presentacion realizada se so.iicitéchj-,una

- garantia a ser otorgada por el Fondo de Garantia [AMC, creado por la Ley

N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008, por un total de“Ul 210.000.000

(unidades indexadas doscientas diez millones), a los efectos de constitt;ir un
Fideicomiso Financiero de Oferta Publica, por hasta los siguientes montos:

2)'67.000.000 Ul (unidades indexadas sesenta y siete millones) para
la cancelacion de pasivos financieros de corto plazo; '

b) 67.000.000 Ul (unidades indexadas sesenta y siete millones) para
recomposicion de caja e incrementar el capital de giro de la empresa;

c) 76.000.000 Ul (unidades indexadas setenta y seis millones) a los
efectos de financiar el plan de inversiones previsto.

1) que se debe exigir a la Asociacion Espariola Primera
de Socorros Mutuos, |a constitucién de contragarantias reales o de otro tipo
en forma simultanea a la emisién de las garantias del Fondo de Garantia
IAMC requeridas por el Plan de Reestructuracion de Pasivos, adicionales a
las constituidas por resolucién de fecha 24 de junio de 2011, sobre los
padrones N° 21.932, N°21.934 y N°419.311.

) que por Resolucién del 27 de abril de 2015, se
aprobé la emisién de una garantia solidaria por hasta $ 270.000.000 (pesos
uruguayos doscientos setenta millones), correspondiente al préstamoc a
otorgar por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay a la Asociacién

1

Montevideo, 21 ENE. Zﬂ‘lﬁ

-
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Espafiola Primera en Salud, a efecios de parmitir que la institucién afronte
las obligaciones exigibles. de corto plazo ‘hasta tanto $& apruebe et Piaﬁ de-

Reestructura presentado, garantia. que ‘seria sustituida una vez
implementado ‘el mecanhismo de financiamiento previsto' para ciimplir con el

» .:memnonado Plan..

- M a lo expuestn y a io dlspuesto por of articulo 12¢ del Decreto del
- Podet; Ejecutivo N° 792 de fecha 26.de dlcuemb_re de 2008 reg?arnentano de
. la Ley N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008 ' A

EL mmsmo DE ECONOMIA ¥ FINANZAS
'Y EL MINISTRO DE SALUD PUBLICA,
en ejercicio de atn‘buuones delegadas,

RESVUELVEN:

'1") Autorizase Ia ermslén da una garantia por hasta Ut 210. 000000
cas -;{mmmmxgm daoscientas diez ‘illones), correspondiente al total del
? Fidéicomiso

H«'--f vni

valor nominal de los & Oferta’ Piiblica; adicionada
de los intereses que puedan corresponder, por hasta un maximg del 6%

-apual, y-en Jas. condiciones. establecidas en la Ley N° 18.439 de 22 de

diciembrede 2008, a. los. efectos de set utﬂizada enel Fidsicomiso de Oferta
Pdblica a sgr constitu:do pof la Asoczacldn Espé’ﬂcia Primera de Socorros

’Mutuos

2°) La. Asociamén Espanola anera dq Souorros Mutuos contragarantlzaré
la garantia otargada mediante: | - :

-g) -constitucidn. de- hipoteca, indgpendientemente de los gravamenes

. que- actualmeme los afecten, sobre los siguientes mmuebles
padrones N° 878, N° 15.191 y.N°22,048; ,

b) ampliacion.y refuerzo de. hipoteca Sobre los sugt:tente*s inmuebles:
padrones N° 21. 932 N° 21, 934yN° 418, 311 s

3% Complementanamente a ta constltucmn de fas garantias establecidas en
el numerai 1% se dlspone :

a) E! Fideicomitente mstrmré al fiduciario del Fldeioomlso de Oferta
Publics,. - pam- que retenga de Jos montos obtemdos como
consecuencia de la oferta plblica de los valores mencicnadocs, las
sumas correspondientes para cancelar el préstamo a que refiere el
Considerando {ll) de la presente Resolucién. -

b) El F1de|com|tente instruira al fiduciaric del Fidg;comlso de Ofer‘ta -
L \\i PUbli je retenga de los fitidntos; thém;ios gameo,,
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Republica Oriental del Uruguay
Ministerio de Economia y Finanzas

consecuencia de la oferta publica, de los valores mencionados, las
sumas correspondientes para financiar el plan de inversiones

mencionado en el literal ¢) del Considerando |) de la presente
Resolucion.

Z0vBmnItisZEe 4°) Notifiquese a la Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos y a
Replblica AFISA.

ES COPIA FIEL DEL ORIGINAL

Montevideo, Lzl ENE. 2016
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Repuiblida Oriental del Uruguay
Ministerio de Economia y Finanzas

MINISTERIO DE ECONOMIA. Y FINANZAS
MINISTERIO DE SALUD PUBLICA ..

Montevideo, ZGEHE 2016

VISTO: lo dispuesto por Ios articulos 2° 3° y 4° del Decreto del Po

EJecutwo de 26 de diciembre de 2008, reglamentano de la Ley N-

18.439 de 22-de diciembre de 2008:

presenté. una.solicitud de acceso a la garantia otorgada por el Fondo de
Garantia IAMC, creado por la Ley N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008, en

las condiciones previstas en el articulo 2° del Decreto del Poder Ejecutivo de
fecha 26 de diciembre de 2008, adjuntando los planes de reestructuraCIon ;
- que a su criterio le permitian su viabilidad.

CONSIDERANDO I) que fa Repubilca AFISA en su caracter de Fldur:tana

'RESULTANDO: que la Asociacién Espariola Primera de Socorros Mutuos

del “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC”, ha sido instrwdah:f 3
irrevocablemente para que constituya y/o.emita las garantias para respaldar- .

ef fiel cumplimiento del repago del financiamiento obtenido por las IAMCs,
_que acojan al régimen previsto en la Ley N° 18.439 citada.

I} que.a dichds efactos debe contar con la comunicacion
por parte del Ministerio de Economia y Finanzas de Ia resolucién dictada por
los: Ministerios ‘de Economla y Finanzas y Salud Publica, que apruebe el
.Plan de Reestructuraclon

1)} que de acuerdo a. las informaciones presentadas,
relativas al periodo abarcado por el plan, y. bajo los supuestos realizados, la
institucion presenta una situacién' econémica y financiera adecuada en el
horizonte de proyeccién.

ATENTO: a lo expuesto y a lo dispuesto por el articulo 12° del Decreto del
Poder Eje Ejecutivo de fecha 26 de diciembre de 2008, reglamentano de la Ley
N® 18.439 de 22 de diciembre de 2008. A

| i

&8 fotocopia fiel del original
Vientevideo, -
ook 18 fopen o
::E; J b S |
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de Socorios Mutuos

2°) Comuniquese a Repp.’ibli_béf-AF-ISA y notifiquese a los: ge"s-t'ionar{tes

EL MINISTRO DE ECONOMIA Y FINANZAS Y EL MINISTRO DE SALUE
PUBLICA,
en gjercicio de atribuciones delegadas,

RESUELVEN:

1°) Aprobar el Plan de- Reestructuracton de la Asociacién Esp Dtime

Datricia Fahor
ESCRIDANA
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PATRICIA PAHOR, Escribana, CERTIFICO QUE: I) Las firmas que lucen en el

contrato de fideicomiso financiero suscrito entre Republica Administradora de Fondos
de Inversion Sociedad Anénima y la Asociacién Espariola Primera de Socorros Mutuos
el 8 de abril de 2016, que antecede, ligado por mi, son auténticas y fueron puestas en
mi presencia por las personas habiles y de mi conocimiento los sefiores Gerardo Juan
NADAL GUBITOSI, Rail Fernando GONZALEZ RODRIGUEZ, Gerardo GARCIA
RIAL, Darwin Vicente CERIZOLA PINTANER y Juan Pablo SALGADO VARELA,
titulares de la cédula de identidad numeros 1.388.702-1, 2.025.025-9, 977.707-4,
830.165-0 y 3.805.761-3 respectivamente, con igual domicilio que sus representadas a
los efectos del presente, a quienes previa lectura que del fideicomiso que antecede les
hice, asi lo otorgaron y firmaron ante mi. Il) A) REPUBLICA ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, es persona juridica vigente,
inscripta en el RUT con el nimero 214873780011, constituida originalmente con la
denominacion “Edulnor S.A.” por Estatuto del 5 de Setiembre de 2003, aprobado por la
Auditaria lnter_na de la Nacion el 29 siguiente, inscripto el 16 de Octubre de 2003 en el
Registro Nacional de Comercio con el niimero 7440 y publicado en el Diario Oficial y El
Heraldo Capitalino de fechas 20 y 27 de Octubre de 2003. Dicho Estatuto se reformé
por Asamblea Extraordinaria de accionistas del 17 de Diciembre del 2003, a fin de
adecuario para que la sociedad pudiera actuar como. Administradora de Fondos de
Inversién conforme a las leyes 16.774 del 27 de Setiembre de 1996 y 17.202 del 24 de
Setiembre de 1999, habiéndose modificado el nombre social, por lo cual la sociedad
pasé a denominarse Compafiia Administradora de Recuperacion de Activos
Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Anoénima; reforma aprobada por
Auditoria Interna el 23 de Diciembre de 2003, inscripta el 26 siguiente en el Registro

Nacional de Comercio con nimero 9832 y publicada el 29 siguiente en el Diario Oficial
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y El Diario Espariol. B) Por Asamblea Extraordinaria de accionistas del 21 de
~ Setiembre de 2005 se reformé el Estatuto Social, modificandose la denominacién de Ia
sociedad que pasé a ser “REPUBLICA - ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION SOCIEDAD ANONIMA” y que también: podra utilizar bajo la forma

abreviada de “REPUBLICA AFISA’, habiéndose ratificado expresamente dicha

Asamblea por ofra nueva Asamblea Extraordinaria de accionistas de fecha 15 de

diciembre de 2005. Dicha reforma fue aprobada el 23 de diciembre dé 2005 por la

Auditoria Interna de la Nacion, incorporada al Registro de Protocolizaciones del

Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 29 de diciembre de 2005 € inscripta en el

Registro de Personas Juridicas Seccién Comercio el 9 de Enero de 2008 con el

nimero 205 y publicada el 10 y el 6 de febrero de 2006 en el Periddico Profesional y e -

Diario Oficial respectivamente. C) Del Estatuto y reformas relacionados surge que: 1) el
capital social esta representédo por acciones nominativas endosables. 2) que ta actual
denominacién de la sociedad es “REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION SOCIEDAD_ ANCONIMA” o bajo la forma abreviada “REPUBLICA
' AFISA”. 3) su objeto exc‘l.uSivo- es la adlministracién de fondos de inversion coﬁforme a

la Ley 16.774 del 27 de Setiembre de 1996 y demas normas reglamentarias,

modificativas y complementarias. 4) su plazo es de 100 arios desde el 17 de diciembre |

de 2003. 5) su administracion esta a cargo de un Directorio integrado por tres a cinco
miembros, con amplias facultades de administracion, disposicion y afecta_cién de los
bienes sociales, pudiendo otorgar poderes generales y especiales. D) Por escritura de
poder especial autorizada por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 21 de diciembre
de 2015, la sociedad confirié poder a Jorge Washington Castiglioni Pons, Gerardo Juan
Nadal Gubitosi y Raul Fermando Gonzalez Rodriguez con facultades para que

actuando de a dos conjuntamente puedan acordar, celebrar y suscribir contratos de
' 92
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fideicomisos y todos los demas actos y contratos preparatorios,r 7mo.dificativo-s,
declarativos, exfintivos y conexos con los mismos sin excepcidon de especie alguna,
otorgandose el mismo apoderamiento para los contratos de fideicomisos ya
constituidos, el que se encuentra vigente. E) Por escritura publica autorizada por el
Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 4 de agosto de 2015, cuya primera copia fue
inscripta en el Registro Nacional de Personas Juridicas seccién Comercio con el
nimero 108.603 afio 2015, la sociedad comunicé a dicho Registro la integracién de su
Directorio, en cumplimiento de las disposiciones del articulo 86 de la Ley 16.060 en la
redaccion dada por la Ley 17.904.- lll) A) La ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE
SOCORROS MUTUOS, Institucion de Asistencia Médica Colectiva (.A.M.C.), con
domicilio en Br. Artigas N° 1515 (primer piso Gerencia General) de esta ciudad,
inscripta en el RUT con el nimero 212567060019 y en el Banco de Prevision Social
con el numero V 8200102, es persona juridica habil reconocida por Resolucién del
Poder Ejecutivo de fecha 27 de Abril de 1891 y posteriores ratificaciones y sus nuevos
Estatutos aprobados por el Poder Ejecutivo por resolucién de fecha 17 de Agosto de
2005 e inscribt'os en el Registro de Personas Juridicas con el nimero 4868 al folio 102
del libro 10, y posterior modificacion de fecha 25!03/201.4 inscripta en el mismo
Registro con el numero 310, todo lo que se encuentra vigente al dia de hoy. B) a)
Segun surge de sus Estatutos la direccién y administracion ( Art. 41 y 42) corresponde
al Consejo Directivo y la representacion social (art. 51 del Estatuto) Presidente y
Secretario del Consejo Directivo actuando conjuntamente y solo en casos de
movimientos de fondos se requiere también la firma del Tesorero o de quien hagan
sus veces, sin perjuicio de la facultad del Consejo Directivo de designar mandatarios
generales o especiales. De acuerdo al acto eleccionario realizado el 3 de Marzo de .

2013 y a'la distribucién de cargos realizada por el Consejo Directivo, acta N° 3578 de
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fecha 5 de Marzo de 2013, se designé Presidente al Sr. Gerardo Garcia Rial (C.. |

977.707-4) y Secretario al Cr. Darwin Vicente Cerizola Pintaner (C.I. 830.165-0).
Segﬂn surge de acta del Consejo Directivo nimero 3644 de fecha 22 de Julio de 2014
-y en virtud de la renuncia presentada por el Vicepresidente Sr. Francisco List_a,_ se
resolvio distribuir los cargos del Consgjo Directivo de !a_ siguiente manera,
" manteniéndose el Presidente y Secretario de acuerdo a lo establecido ut supra y
designandose Tesorero al Sr. Juén Pablo Salgado Varela (C.I. '3.805.761.-3). b) Tengo
‘alavista resoiucilc':n del Consejo Directivo acta nimero 3716 de fecha 2 de Febrero de
2016 de la que surge que se aﬁrobé el otorgamiento del presente fideicomiso y se
decidi6 elevarlo a la Asamblea Representativa. ¢) ‘De acuerdo al articulo 26 inciso h de
sus Estatutos son funciones de-la Asamblea Representativa autorizar las inversiones o
erégaci_ones extraordinarias y/o extrapresupuestales que el Consejo Directivo proyecte
realizar por una cifra superior a cincuenta mil pesos, pudiendo aumentarse esa
cantidad gpor via reglamentaria. Tengo a la vista el libro de actas de Asamblea
Representativa de la Asomac;on Espafiola Primera de Socorros Mutuos de la que surge

~ a fojas 003327 y mgu&entes que la Asamblea Representativa en sesion ordinaria de

fecha 30 de marzo de 2016, aprobd por unanimidad, la suscripcién de! Fideicomiso

Financiero mencionado y la cesién de créditos  del Fondo Nacional de Salud
(FO.NA.SA.) IV) Tengo a la vista resolucién conjunta del Ministerio de Economia y
Finanzas y del Ministerio de Salud Publica de fecha 20 de Enero de 2016 por.la cual se
autofiza la emision de garantia del fideicomiso y como garantia la hipoteca sobre los
padrones de Montevideo nlimeros 15.191 y 22.048 y del departamento de Canelones,
Localidad Catastral Las Piedras el padrén 978, asi como la ampliacion de Ia hipoteca
existente a favor de Republica Administradora de Fondos de En_versién Sociedad

Andnima (AFISA) sobre los padrones de Montevideo ndmeros 21.932, 21.934 y
: 94
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419.311.- EN FE DE ELLO: a solicitud de parte interesada y para presentar ante quien

corresponda, extiendo el presente que sello, signo y firmo en la ciudad de Montevideo

el ocho de abril del afio dos mil dieciséis.-

\7002 ¢

patricia Pahor
ESCRIBANA
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de! Uruguay
“Los valores renresentalivos de parficipaciones yo derechos

N° 4. PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE CONTRATO DE FIDEICOMISO

FINANCIERO POR REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION

SOCIEDAD ANONIMA CON LA ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE

SOCORROS MUTUOS.- En la ciudad de Montevideo, el ocho de abril del afio dos mil

dieciséis, cumpliendo con lo dispuesto en los articulos 291 y 292 de la Ley 18.362,
incorporo al Registro de Protocolizaciones a mi cargo contrato de fideicomiso financiero
suscrito el 8 de abril de 2016 entre Republica Administradora de Fondos de Inversibn
Sociedad Andénima con la Asocilacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos, con
certificacion de firmas de la suscrita Escribana y acta de protocolizacién contenida del
folio catbrce al treinta y cuatro.- REFERENCIA: Esta Protocolizacion sigue

inmediatamente a la niimero tres de protocolizacién preceptiva poder especial de fecha

reinta y uno de marzo contenida del folio diez al trece.- DOY FE.-

del fidelcomiso financiero......

enél

da cretito elm
.i.\:ezﬂr.\_Hf:.‘. (@1
en del
Montevideo, .52
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PASO ANTE MI. EN FE DE ELLO: y para Republica Administradora de Fondos de_

Inversion Sociedad Anénima, expido el presente primer testimonio de dos que expido,
de la protocolizacion de contrato de fideicomiso financiero, que incorporé a mi Registro

de Protocolizaciones, que sello, signo y firmo en el lugar y fecha de su protocolizacién

en veinte papeles notariales s f nimeros 670.390 2 B -.-409-‘

africia Pahor
£SCRIBANA
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MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA 20 /68879
DIRECCION GENERAL DE REGISTROS

NRO.16820
INSCRIPTO CON-EL NRO.16820, en ¢l:

REGISTRO-NACIONAL-DE-ACTOS PERSONALES, el dia y hora 06105/2016 10:30:38, el documento cuyas
caracteristicas se indican:

Escribano/Emisor:;
PAHOR MARTINEZ PATRICIA SUSANA

FIDEICOMISO
Calificacion: DEFINITIVO

A los solos efectos de ligar el documento que antecede con la presente, se indica:
fideicomitente

ASOCIACION ESPA#OLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS RUT: 212567060019
_Fiduciario

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA RUT: 214873780011

Amparado en Reserva de Prioridad [ ],de Nombre [ ] Nro. de fecha

Acto Condicional. Se presentd Reserva de Prioridad Nro. de fecha

Control fiscal:
Ley 16170 art.626 recibo Nro. de fecha

Monto Tasa Registral: 2291

)

ol ,I. %

'Firma Registrador

AN

PRORROGADA:

CADUCA:

DEFINITIVA:

Firma Registrador
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ANEXO 2. DOCUMENTO DE EMISION DE TiTULOS DE DEUDA
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El [...] de [...] de 2016, REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “Fideicomiso Financiero
Asociacion Espanola II” (en adelante el “Fiduciario”), con domicilio en 25 de mayo 552,
Montevideo, emite valores conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emisién se celebra de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso de fecha 8 de abril de 2016 por el cual se constituyo el
“Fideicomiso Financiero Asociacién Espafiola 1I” (en adelante el “Contrato de
Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones en los que el Fiduciario emite
Titulos de Deuda a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en este
Documento de Emision, en el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos en mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido a los
mismos en el Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS TiTULOS DE DEUDA

Por el presente Documento de Emisién, el Fiduciario emite Titulos de Deuda
representativos de deuda escriturales (en adelante los “Titulos de Deuda” o los
“Valores”) a favor de los Titulares, de acuerdo a los términos y condiciones que se
indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el
presente Documento de Emisién. Por el hecho de adquirir los Valores, los Titulares
reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de Fideicomiso y declaran aceptar todos
los términos de los mismos.

3.1. Monto vy moneda

El monto total de la emision de Valores es de Ul 210:000.000 (Unidades Indexadas
doscientos diez millones). El valor nominal de cada Valor sera de Ul 10.000 (Unidades
Indexadas diez mil) No se admitiran transferencias, gravamenes o afectaciones
fraccionadas de los Valores.

3.2. Garantia

Los Valores estan unicamente garantizados y seran exclusivamente pagados con los
Activos, con los fondos que transfiera el Fideicomitente, o con los fondos provenientes
del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, como consecuencia de la
ejecucion de la Garantia por el Garante, en las condiciones establecidas en el
Contrato de Fideicomiso.

Al adquirir los Valores, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos
emergentes de los mismos, estan sujetos a los términos, condiciones y limitaciones
que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que en ningun caso el texto de este
Documento de Emision modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente
contenidas en dicho documento.
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3.3. Intereses

El capital de los Titulos de Deuda devengara un interés compensatorio sobre saldos
pagadero mensualmente en cada Fecha de Pago, conjuntamente con los pagos de
capital cuando corresponda, calculado a la tasa del 6% lineal anual desde la Fecha de
Emision.

A los efectos del calculo de los intereses, se tomara la base de un ano de 360 dias y
meses de 30 dias. En caso de que alguna de las Fechas de Pago resulte ser un dia no
habil, cada cuota debera ser abonada en su defecto el primer Dia Habil siguiente a
cada una de dichas fechas (a la cotizacién de la Ul de ese dia).

La falta de pago a su vencimiento de capital y/o intereses hara aplicable una tasa de
interés moratorio del 9% lineal anual, la que se aplicara sobre el capital y/o intereses
vencidos e impagos.

3.4. Plazo y forma de pago

Finalizado el Periodo de Gracia de un afo desde la Fecha de Emision, la amortizacion
de los Titulos de Deuda se realizara en 180 cuotas mensuales, iguales y consecutivas
de capital e intereses.

En caso de que el vencimiento para el pago de cualquier suma adeudada por los
Titulos de Deuda sea en dia inhabil bancario, los pagos se realizaran el primer Dia
Habil siguiente (a la cotizacion de la Ul de ese dia), sin que se generen intereses por
dicho atraso.

3.5. Limitaciéon de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE
A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA
LEY 17.703.

4. PAGO ALOS TITULARES

Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Valores se haran efectivos en cada
Fecha de Pago, conforme a lo establecido en la clausula 3.3 y 3.4 del presente
Documento de Emision.

Todos los pagos a ser efectuados bajo los Valores seran netos y libres de toda
imposicion, tributo, gravamen, cargo, gasto o comision de cualquier naturaleza que
resulten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el futuro en Uruguay, los que
seran en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio del Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Valores (a través del Agente de Pago) y de acuerdo a
las normas tributarias vigentes, procedera a retener en todos los casos el Impuesto a
la Renta que corresponda sobre cada pago de intereses de los Valores, excepto en el
caso de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicacién de retenciones de
Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No
Residentes (“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Agente de Pago, previo a cada
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Fecha de Pago, que no corresponde realizar dicha retencién por su tenencia de
Valores. Dicha notificacion previa a cada pago no sera necesaria en el caso de los
Titulares que sean Fondos de Ahorro Previsional.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titular debera
presentarse ante el Agente de Pago para que éste (por cuenta y orden del Fiduciario)
confirme su tenencia al momento de la retencion y emita el respectivo resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Agente de Pago (por cuenta y orden del Fiduciario) a
través de transferencia electronica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al
momento de anotarse en el Registro, y siempre que medie suficiente provision de
fondos. El Banco no asume ninguna responsabilidad por el pago a los Titulares mas
que en la ocasion y en la medida que los fondos correspondientes sean depositados
en la cuenta que indique con dicho fin.

El Fiduciario y el Banco no asumen responsabilidad alguna ante el Titular en caso de
que dicha transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes
de cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del
mismo. El Fiduciario (a través del Agente de Pago) cumplira con ordenar la
transferencia a la cuenta indicada por el Titular, siendo todos los riesgos y costos
asociados a la misma de cuenta de dicho Titular.

Los pagos seran realizados en Pesos Uruguayos al valor de la Ul de cada Fecha de
Pago.

Ni el Fiduciario ni el Agente de Pago asumen ningun tipo de responsabilidad para el
caso de ausencia de fondos en la Cuenta para dar cumplimiento a las obligaciones
que correspondan bajo los Titulos de Deuda.

6. REGISTRO DE LOS TiTULOS DE DEUDA

La Entidad Registrante llevara un Registro de los Valores, asi como cuentas de cada
uno de los suscriptores de los Valores. También se inscribiran en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencion que derive
de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electronicos.

Los Valores seran escriturales, siendo de aplicacién los articulos 14 y siguientes de la
Ley 18.627

La Entidad Registrante emitira a los Titulares que resulten del Registro, una constancia
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor
nominal y residual de los Valores, y cualquier otra constancia o aclaracién que la
Entidad Registrante estime conveniente.

7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

Los términos y condiciones de la emision de los Valores, podran ser modificados por el
Fiduciario con el consentimiento de la Mayoria Absoluta de Titulares, con excepcién de
alguna de las siguientes modificaciones, las que no podran ser acordadas si no es con
el voto conforme de uno o mas de los Titulares cuyos Valores representen un valor
nominal superior al 75% del total de Valores emitidos y en circulacion:
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(a) Modificar las condiciones de emisién de los Valores.

(b) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso.

(c) La sustitucion de la Entidad Representante.

8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacion del Fiduciario que no estuviera
contemplada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto,
el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los Titulares, estandose a lo que éstos
resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni tomara
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decision por
Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se reunan o no logren
la mayoria necesaria para adoptar decision.

La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido
de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento
de Emision, en el Contrato de Fideicomiso o en el Prospecto, sin el consentimiento del
Fiduciario.

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sélo
seran revocables si la orden de revocacién es recibida por el Fiduciario antes de la
fecha de su ejecucion.

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas
circunstancias, disponer la sustitucién del Fiduciario por otro fiduciario que se
encuentre autorizado para actuar como tal en la Republica Oriental del Uruguay.

La sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato
de Fideicomiso.

10. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacién de los Titulares, a las Asambleas de
Titulares, a su competencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a todos
los Titulares se encuentran establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a informar a cualquier Titular
que asi lo solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decision de la
Asamblea de Titulares, una nédmina de los nombres y domicilios registrados de los
Titulares. Al adquirir los Valores, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan
expresamente al Fiduciario a otorgar dicha informacion, con el alcance establecido en
dicha clausula del Contrato de Fideicomiso.

11. ENTIDAD REGISTRANTE
El Banco Santander S.A. actua como Entidad Registrante de la presente emision,

siendo el encargado de llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el
presente Documento de Emision.
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12. COTIZACION
Los Valores cotizaran en BEVSA y/o en la Bolsa de Valores de Montevideo

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL
FIDEICOMISO FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO. LA INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL
REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA
RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA
PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD
PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE VALORES
FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION
HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD
ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA
VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS
DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA
RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE
EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES
QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL
FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE
GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA BOLSA DE
VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE REPRESENTAR A
LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE
CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA INSTITUCION
HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

13. PROSPECTO

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. es responsable
de la veracidad de la informacion econdmica, financiera y comercial incluida en el
prospecto.

14. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicion de los Valores por parte de los Titulares supone la ratificacion y
aceptacion del presente Documento de Emision, el Prospecto, el Contrato de
Fideicomiso, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones, términos y
condiciones de la emision de los Valores.

15. COMUNICACIONES
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las

mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante.
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16. JURISDICCION Y COMPETENCIA
Los Valores y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estaran
sujetos a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la
jurisdiccién de los tribunales de la ciudad de Montevideo.

17. REGISTRO DE LA EMISION
La presente emision de Valores se realiza en un todo conforme con la ley 18.627 de
fecha de 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el

Registro de Valores del Banco Central del Uruguay segun Resolucién de fecha 02 de
Mayo de 2016, que habilita su oferta publica bajo la ley 18.627.

Por REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
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ANEXO 3. RESOLUCI(:)N DE MSP Y MEF - APROBACION DEL PLAN DE
REESTRUCTURACION DE PASIVOS DE LA ASOCIACION ESPANOLA
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Replblica Oriental del Uruguay
Ministerio de Economia y Finanzas

MINISTERIO DE ECONOMIA'Y FINANZAS
MINISTERIO DE SALUD PUBLICA

Montevideo, 20 ENE 2016

VISTO: lo dispuesto por los articulos 2°, 3° Y 4° del Decreto del Poder
Ejecutivo N° 792 de 26 de diciembre de 2008, reglamentario de la Ley
N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008.

RESULTANDO: i) que la Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos,
presentd una solicitud de acceso a la garantia otorgada por el Fondo de
Garantia IAMC creado por la Ley N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008, en
las condiciones previstas en el articulo 2° del Decreto del Poder Ejecutivo de
fecha 26 de diciembre de 2008, adjuntando los planes de reestructuracion
que a su criterio le permitian su viabilidad.

i) que se ha aprobado el Plan de Reestructuracion de la
Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos.

CONSIDERANDO: 1) que en la presentacion realizada se solicita una
garantia a ser otorgada por el Fondo de Garantia IAMC, creado por la Ley
N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008, por un total de Ul 210.000.000
(unidades indexadas doscientas diez millones), a los efectos de constituir un
Fideicomiso Financiero de Oferta Publica, por hasta los siguientes montos:

a) 67.000.000 Ul (unidades indexadas sesenta y siete millones) para
la cancelacion de pasivos financieros de corto plazo;

b) 67.000.000 Ul (unidades indexadas sesenta y siete millones) para
recomposicion de caja e incrementar el capital de giro de la empresa;

¢) 76.000.000 Ul (unidades indexadas setenta y seis millones) a los
efectos de financiar el plan de inversiones previsto.

I1) que se debe exigir a la Asociacion Espafiola Primera
de Socorros Mutuos, la constitucion de contragarantias reales O de otro tipo
en forma simultanea a la emision de las garantias del Fondo de Garantia
IAMC requeridas por el Plan de Reestructuracion de Pasivos, adicionales a
las constituidas por resolucion de fecha 24 de junio de 2011, sobre los
padrones N° 21 932, N°21.934yN° 419.311.

) que por Resolucion del 27 de abril de 2015, se
aprobo la emision de una garantia solidaria por hasta $ 270.000.000 (pesos
uruguayos doscientos setenta millones), correspondiente al préstamo a
otorgar por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay a la Asociacion

1




Espafola Primera en Salud, a efectos de permitir que la institucion afronte
las obligaciones exigibles de corto plazo, hasta tanto se apruebe el Plan de
Reestructura presentado, garantia que seria sustituida una vez
implementado el mecanismo de financiamiento previsto para cumplir con el

mencionado Plan.

ATENTO: a lo expuesto y a lo dispuesto por €l articulo 12° del Decreto del
Poder Ejecutivo N° 792 de fecha 26 de diciembre de 2008, reglamentario de
la Ley N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008. ,

EL MINISTRO DE ECONOMIA Y [-‘INANZAS
Y EL MINISTRO DE SALUD PUBLICA,
en ejercicio de atribuciones delegadas,

RESUELVEN:
19) Autorizase la emision de una garantia por hasta Ul 210.000.000
(unidades indexadas doscientas diez millones), correspondiente al total del
valor nominal de los valores del Fideicomiso de Oferta Publica, adicionada
de los intereses que puedan corresponder, por hasta un maximo del 6%
anual, y en las condiciones establecidas en la Ley N° 18.439 de 22 de
diciembre de 2008, a los efectos de ser utilizada en el Fideicomiso de Oferta
Publica a ser constituido por la Asociacion Espafiola Primera de Socorros

- Mutuos.

2°) La Asociacion Espariola Primera de Socorros Mutuos contragarantizara
la garantia otorgada mediante:

a) constitucion de hipoteca, independientemente de los gravamenes
que actualmente los afecten, sobre los siguientes inmuebles:
padrones N° 978, N° 15.191 y N° 22.048;

b) ampliacion y refuerzo de hipoteca sobre los siguientes inmuebles:
padrones N°21.932, N° 21.934 y N° 419.311.

39 Complementariamente a la constitucion de las garantias establecidas en
el numeral 1°) se dispone:

a) El Fideicomitente instruira al fiduciario del Fideicomiso de Oferta
Publica, para que retenga de los montos obtenidos como
consecuencia de la oferta publica de los valores mencionados, las
sumas correspondientes para cancelar el préstamo a que refiere el
Considerando lll) de la presente Resolucion.

b) El Fideicomitente instruira al fiduciario del Fideicomiso de Oferta
Publica, para que retenga de los montos obtenidos como

2
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Ministerio de Economia Y Finanzas

consecuencia de 1a oferta publica, de los valores mencionados, las
sumas correspondientes para financiar el plan de inversiones
mencionado en el literal c) del Considerando ) de la presente
Resolucion.

2015/06/001/5224 4°) Notifiquese a la Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos y a
: Republica AFISA.. g

ES COPIA FIEL i?EL ORIGINAL

wla

Montevideo, & 1 ENE. 2016
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Republica Oriental del Uruguay
Ministerio de Economia y Finanzas

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
MINISTERIO DE SALUD PUBLICA |

Montevideo, 20 E“E. Zmﬁ

VISTO: lo dispuesto por los articulos 2°, 3° y 4° del Decreto del Poder
Ejecutivo de 26 de diciembre de 2008, reglamentario de la Ley N°
18.439 de 22 de diciembre de 2008.

RESULTANDO: que la Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos
presenté una solicitud de acceso a la garantia otorgada por el Fondo de
Garantia IAMC, creado por la Ley N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008, en
las condiciones previstas en el articulo 2° del Decreto del Poder Ejecutivo de
fecha 26 de diciembre de 2008, adjuntando los planes de reestructuracion
que a su criterio le permitian su viabilidad.

CONSIDERANDO: ) que la Republica AFISA, en su caracter de Fiduciaria
del “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC", ha sido instruida
irrevocablemente para que constituya y/o emita las’ garantias para respaidar
el fiel cumplimiento del repago del financiamiento obtenido por las IAMCs,
que acojan al régimen previsto en la Ley N° 18.439 citada.

I1) que a dichos efectos debe contar con la comunicacion
por parte del Ministerio de Economia y Finanzas de la resolucion dictada por
los Ministerios de Economia y Finanzas Y Salud Publica, que -apruebe el
Plan de Reestructuracion.

) que de acuerdo a las informaciones presentadas.

relativas al periodo abarcado por el plan, y bajo los supuestos realizados, la

institucion presenta una situacion econémica 'y financiera adecuada en el

‘horizonte de proyeccion.

ATENTO: a lo expuesto y a lo dispuesto por el articulo 12° del Decreto del

Poder Ejecutivo de fecha 26 de diciembre de 2008, reglamentario de la Ley
N° 18.439 de 22 de diciembre de 2008.

ES COPIA FIEL DEL ORIGINAL

Montevideo, o 4 ENF. 7M1
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EL MINISTRO DE ECONOMIA Y FINANZAS Y EL MINISTRO DE SALUD
PUBLICA,
en ejercicio de atribuciones delegadas,

RESUELVEN:

1°) Aprobar el Plan de Reestructuracion de la Asociacion Espafiola Primera
de Socorros Mutuos.

2°) Comuniquese a Republica AFISA 'y notifiquese a los gestionantes.
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ANEXO 4. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE y DECLARACION
JURADA
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 8 de abril de 2016, entre, por una parte,
REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S. A., en su calidad
de fiduciario del “FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION ESPANOLA II” (en
adelante, el “Fideicomiso”), representada en este acto por Raul Fernando Gonzalez
Rodriguez y Gerardo Juan Nadal Gubitosi, con domicilio en 25 de Mayo 552 de esta
ciudad (en adelante el "Emisor" o “RAFISA”) y, por otra parte, Bolsa Electrénica de
Valores del Uruguay S.A., representada en este acto por Eduardo Barbieri, con
domicilio en Misiones 1537, piso 7 de esta ciudad (en adelante, la “Entidad
Representante” o “BEVSA”); convienen en celebrar el presente Contrato de Entidad
Representante (el “Contrato”), conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha 8 de abril de 2016, se celebré un contrato de fideicomiso financiero
denominado “Fideicomiso Financiero Asociacién Espafiola II” entre REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. en su calidad de fiduciario
financiero y también como garante, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC; y Asociacién Espafiola Primera de Socoros
Mutuos como fideicomitente (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

1.2.  De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, RAFISA
(actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitira titulos de
deuda por oferta pablica (en adelante, los “Titulos de Deuda” o los “Valores”), por un
monto de hasta Ul 210.000.000 (en adelante, la “Emision”), al amparo de lo dispuesto
por la ley N° 18.627.

1.3. En funcién de los antecedentes resefiados, es intencién del Emisor contratar a
BEVSA para que oficie de entidad representante de los Titulos de Deuda, de acuerdo
a los siguientes términos y condiciones.

2. OBJETO

2.1 El Emisor designa en este acto a BEVSA como Entidad Representante de la
emision de los Valores al amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 (la “Ley de
Mercado de Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060, Decreto
Reglamentario N° 322/011, y Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del BCU
y la Entidad Representante acepta dicha designacién, sujeto a las condiciones
previstas en el presente Contrato y asume la representacion de los titulares de los
Valores registrados ante el Banco Santander S.A. o la entidad registrante que
eventualmente lo sustituya (en adelante, los "Titulares"), en los términos explicitados
en el presente Contrato.

2.2 Los Documentos de Emisién de los Titulos de Deuda regulan los términos y
condiciones de los Valores, asi como otras obligaciones contraidas por el Emisor,
adicionales e independientes de las resultantes de este Contrato.

3: OBLIGACIONES DE RAFISA
El Fiduciario en su calidad de fiduciario del Fideicomiso: (a) garantiza a la Entidad
Representante y, a través de él, a los Titulares, la veracidad de los datos contenidos

en el prospecto de emision y la razonabilidad de las proyecciones alli contenidas; (b)
indemnizara y mantendra indemne a la Entidad Representante por cualquier perjuicio
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que pudiera irrogarsele en el cumplimiento de este Contrato; (c) le suministrara a la
Entidad Representante toda la informacién econémica — financiera y del estado de los
negocios del Fideicomiso y/o del Emisor que razonablemente le requiera para el
debido cumplimiento del encargo; d) entregara a la Entidad Representante toda
aquella informacion periédica y permanente y los hechos relevantes que esté obligado
a divulgar al BCU y a la bolsa en donde coticen los Valores, con el contenido, en la
forma y en la oportunidad que dispongan la Ley de Mercado de Valores, asi como
demés normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro
y la normativa interna de las bolsas de valores en donde coticen los Valores; (e)
soportard, y en su caso reintegrara a BEVSA, todos los gastos que efectue la Entidad
Representante para la suscripcién y el cumplimiento del presente Contrato en la
proteccion de los derechos e intereses de los Titulares (incluyendo en todos los casos,
los honorarios profesionales de sus asesores legales), (f) abonara a la Entidad
Representante la remuneracion pactada; (g) se entregara copia a la Entidad
Representante de la informacién sobre el importe total recibido por la emision de los
Valores, los descuentos efectuados por los montos adeudados a la Entidad
Representante u otros agentes de la emisién, segun lo establecido en los respectivos
contratos, asi como de los Valores no colocados; (h) remitira a la Entidad
Representante un informe anual en archivo magnético con los Estados Contables
auditados del Fideicomiso seglin lo previsto en clausula 28 del Contrato de
Fideicomiso. Una vez recibido el mismo, la Entidad Representante enviara a los
Titulares de titulos de deuda a través del mecanismo de comunicacion informado a la
Entidad Registrante por cada Titular (correo electronico con constancia de recibido,
nota con acuse de recibo, o retiro de la informacién en el domicilic de la entidad
representante) el referido informe anual dentro de los siguientes 2 Dias Habiles de
recibido. Una vez cumplido dicho extremo, dentro de los siguientes 2 Dias Habiles
informara al Fiduciario la fecha de la referida comunicacion a los Titulares, a efectos
del computo del plazo habil para realizar observaciones a dicho informe. La Entidad
Representante no estara obligada a cumplir dicho extremo si el Fiduciario no remite la
informacién antes referida en la forma y plazos establecidos.

Para cumplir con ésta obligacion la Entidad Representante podra requerir a la Entidad
Registrante en la fechas necesarias para el envio de la informacién la identificacion de
los Titulares registrados en tal momento y los mecanismos de contacto informados por
éste para hacerle llegar la documentacion.

4, ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podra entregar a los posibles Titulares copia del prospecto
de emision y de este Contrato y toda otra documentacién en poder de la Entidad
Representante requerida por normas del BCU y los reglamentos de las bolsas de
valores donde coticen los Valores.

S. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas; (b) asumir la representacién legal de los
Valores en tanto Titulares, con el alcance previsto en el presente Contrato, en el
Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto; (c) defender los derechos e intereses
colectivos de los Titulares durante la vigencia de los Valores y hasta su cancelacion
total de acuerdo con la ley y con el presente Contrato.

6. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS TITULARES
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La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacion de los Titulares,
los siguientes actos: (a) solicitar informacion relativa al Emisor y/o al Fideicomiso, asi
como toda informacién que corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en
el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las bolsas en las cuales los Valores
coticen; (b) realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos
de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se requieran para no perjudicar
los mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea de Titulares, o las mayorias de
Titulares que correspondan en cada caso, puedan oportunamente resolver; (c) citar a
la asamblea de Titulares, en los casos que lo considere oportuno o conveniente para
la defensa de los intereses de éstos o, cuando de acuerdo al presente Contrato
corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga
la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que correspondan, sin perjuicio
de la facultad de la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucion, de
conformidad con lo establecido en la clausula 9.5, literal (a) del presente Contrato; (e)
solicitar cualquier tipo de informacién a la Entidad Registrante (segun este término se
define en el Fideicomiso) relacionada con la presente emision; (f) Informar a la
Superintendencia de Servicios Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, a la mayor
brevedad posible, sobre cualquier situacién o evento que pudiera significar un conflicto
de interés en sus actuaciones frente a los Titulares; g) Informar a los Titulares, a la
mayor brevedad posible y por medios idéneos (entre los que se incluyen entre otros, el
envio de informacién por correo electrénico denunciado por los Titulares), sobre
cualguier incumplimiento por parte del Fideicomiso o del propio Fiduciario; y h) solicitar
del Emisor y sin costo para la Entidad Representante la ampliacion de datos o la
informacion complementaria respecto de la rendicion de cuentas del Emisor, que sea
razonablemente necesaria a los efectos de emitir una opinidn acerca de las cuentas
rendidas por el Emisor.

Para el cumplimiento de sus obligaciones la Entidad Representante podra requerir del
propio Emisor o de la Entidad Registrante en su caso la informacién acerca de los
Titulares que surjan del registro llevado por esta Ultima a los efectos de poder remitir a
los mismos la informacion o convocatorias que sean necesarias al amparo de lo
previsto en el presente Contrato.

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.1 Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestion, asi como por la realizacion de
cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de
dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.060).

7.2 La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualquier medida
a tomar al amparo de este Contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente
respaldo de la decisién que pueda tomar la Entidad Representante a los efectos de
dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

7.3 La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al
Fideicomiso. La Entidad Representante no estara obligada a cumplir ninguna
instruccion, orden o resolucion de los Titulares, conforme a lo dispuesto en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo
todo caso deducirlos de los pagos que efectiie el Emisor y sin perjuicio de la
obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

(]
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7.4  La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de
los Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podra en cualquier
momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato de
Entidad Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes
propositos: (a) agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que
sirvan de proteccién adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigiedad o
disposicién dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los Valores;
(c) modificar cualquier disposicién del presente Contrato de caracter formal o técnico
que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir
un error manifiesto. Toda modificacion deberéd ser inmediatamente comunicada a las
bolsas de valores en las cuales los Valores coticen, al BCU de acuerdo a la normativa
correspondiente y a los Titulares (a opcidn de la Entidad Representante, en el
domicilio declarado por cada Titular ante Banco Santander como Entidad Registrante,
o mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias
consecutivos indicando que existe documentacién a su disposicién). La publicacion no
indicara ni el contenido ni alcance de las modificaciones.

%5 Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son
sin perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento
de Emision, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacion relacionada con
esta emision.

8. RESC'ISI('JN UNILATERAL RENUNCIA DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE.
DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD REPRESENTANTE

8.1 La Entidad Representante podra renunciar como entidad representante y
rescindir el presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion de
causa alguna y sin responsabilidad alguna de su parte, en cualquier momento,
debiendo comunicar tal decision a los Titulares (a opcion de la Entidad Representante,
en sus domicilios registrados con Banco Santander S.A. como entidad registrante o
mediante publicacién en dos diarios de amplia circulaciéon en la capital, por tres dias
‘consecutivos) y al Emisor, con al menos 60 (sesenta) dias corridos de anticipacion. En
caso de rescision del presente Contrato por parte de la Entidad Representante, el
Emisor tendrd derecho a reclamar la devoluciéon Unicamente de la proporcién de lo
abonado por adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido. La Entidad
Representante se compromete a devolver esta suma dentro de los & (Cinco) dias
habiles siguientes de hecho el reclamo por parte del Emisor.

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, éste convocara una
asamblea de Titulares que debera designar, por el voto conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75%
(setenta y cinco por ciento) del total de Valores emitidos y en circulacién a la fecha de
que se trate, a la nueva entidad representante, la que debera aceptar dentro de los 15
(quince) dias siguientes a la resolucién de la asamblea o de la mayoria requerida de
Titulares. En ningln caso la nueva entidad representante podré ser accionista,
vinculada, controlante o controlada del Emisor (segun la definicién de los articulos 48 y
49 de la Ley N° 16.060). En caso que no se alcancen las mayorias establecidas
anteriormente en la Asamblea, el Emisor procedera a la designaciéon del sustituto
suscribiendo el contrato correspondiente.

8.3 La Entidad Representante no estara obligada a explicitar los motivos de su
renuncia ni sera responsable de la misma bajo ningin concepto, salvo dolo o culpa
grave. Tampoco sera responsable por la no aceptaciéon de la calidad de entidad
representante por parte de un tercero, pero debera continuar ejerciendo dicha funcion
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hasta que se designe a una entidad representante sustituta o hasta el vencimiento del
plazo de preaviso dispuesto en la clausula 8.1 anterior, lo que ocurra primero.

8.4 En caso que Titulares que representen por lo menos el 20% (veinte por ciento)
del valor nominal de los Valores emitidos y en circulacion, soliciten a la Entidad
Representante la convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a la
Entidad Representante y designar un sustituto, la Entidad Representante debera
convocarla. Para su remocion y la designacion de una nueva entidad representante se
requerira el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores representen en
conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de
Valores emitidos y en circulacion a la fecha de que se trate, siendo de aplicacion lo
establecido en la clausula 8.2 del presente.

9. ACTUACION DE TITULARES ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES. COMPETENCIA

9.1 Forma de actuacion de los Titulares. (a) Actuacion en Asamblea: Cualquier
solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccién, noticia, consentimiento, decision y
otra accion establecida en el Contrato de Fideicomiso o en Contrato de Entidad
Representante o en los Valores como correspondiendo a los Titulares o a
determinadas mayorias de Titulares serd adoptada en Asamblea de Titulares. (b)
Prueba de la decision adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier
instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se podra probar por cualquier
medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

9.2 Asambleas de Titulares. (a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento
el Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20%
(veinte por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos y en circulacién, podran
convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La
Entidad Representante la convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida
la solicitud. (b) Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la
ciudad de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en
cuanto a su constitucion y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts.
345, 346, 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso o en el Documento de Emisién o en el Prospecto. (¢) Dia de cierre de
registro: La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre de registro de los
Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos. (d) Formalidades de la
convocatoria: La Entidad Representante podra apartarse de los requisitos formales de
convocatoria antes sefialados, cuando se rednan los Titulares que representen la
totalidad de los Valores emitidos y en circulacién.

9.3 Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Las Unicas personas que estaran
facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Titulares registrados con
derecho a voto, los representantes del Fiduciario, la Entidad Registrante, las Bolsas de
Valores en las que los Valores coticen, el BCU y los asesores o terceros que la
Entidad Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan.
(b) Presidencia de la Asamblea: Las asambleas seran presididas por la Entidad
Representante o por un Titular o por cualquier tercero que la Entidad Representante
designe. (c) Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: La Entidad
Representante tendra plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable
~cualquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a
cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento,
incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacién, decision o
interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para
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asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los casos las mas
amplias facultades de decision inapelables. La Entidad Representante podra disponer,
entre otros aspectos, que una votacion sea secreta. (d) Quorum de asistencia: El
quérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione validamente sera de
Titulares que representen un porcentaje del valor nominal del los Valores, que sea
igual o mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se requieran para
adoptar las decisiones que se proponen. A fin de determinar el quérum para sesionar y
las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran
derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que tengan
vinculacion directa o indirecta con el Fiduciario. (e) Mayoria Absoluta de Titulares:
Toda resolucion de Titulares se adoptara por el voto conforme de Titulares cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por
ciento) del valor nominal de los Valores emitidos y en circulacién, deducidos los
Valores propiedad de los accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas,
controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060,
salvo que este Contrato, el Contrato de Fideicomiso, el Documento de Emision o la
legislacidon vigente requieran una mayoria superior. Se deja expresa constancia que
los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden
tener participacion (voz, pero no voto) en las Asambleas por los Valores que sean sus
titulares pero sus decisiones no seran computadas a los efectos del voto ni su
participacion sera computada a los efectos de determinar el quérum de asistencia. (f)
Derecho a voto: Tendran derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea
que estén debidamente registrados como titulares de Valores segun el registro llevado
por la Entidad Registrante. Cada Valor dara derecho a un voto. A fin de determinar los
quoérum para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en
cuenta ni tendran derecho a voto aquellos Valores que hubieran sido adquiridas por
sus accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o
controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060. La Entidad
Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por escritoc y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o si estd en
conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas (segun lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su
monto. El BROU y Republica Administradora de Fondos de Ahorro Previsional S.A.
podran ser Titulares de Valores y participar en las Asambleas con voz y voto. (g)
Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisién adoptada en una
Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el
porcentaje requerido para dicha decision, sera obligatoria para todos los Titulares, ain
para los ausentes ¢ disidentes.

9.4 Competencia _de las Asambleas. (a) Competencia. La Asamblea tendra
competencia para adoptar resolucién sobre cualquier asunto contenido en el orden del
dia. La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por
ciento) del total de Valores emitidos y en circulacién, podra resolver: (i) Modificar las
condiciones de emisién de los Valores; (ii) La extincién del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso; y (iii) La sustitucion de la Entidad
Representante.

9.5 Procedimiento de Ejecucién: (a) Acciones por la Entidad Representante. Los
Titulares por mayoria absoluta de Titulares tendran derecho de establecer el tiempo,
método y lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial contra el
Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, a través de la Entidad
Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir cualquier
directiva si con el debido asesoramiento determinara que la accién o procedimiento
instruido no es acorde a Derecho o si la Entidad Representante de buena fe y por
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resolucion de sus érganos competentes o apoderados suficientes determina que la
accion o procedimiento podria hacer incurrir en responsabilidad a la Entidad
Representante o a los Titulares que no participen (no estando la Entidad
Representante obligada a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos
Titulares). (b) Iniciativa de la Entidad Representante: La instruccion a que se refiere el
punto que antecede, es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de
iniciar cualquier accion judicial o extrajudicial contra el Emisor que a su solo juicio sea
conveniente para el conjunto de Titulares y que no sea inconsistente con la directiva
de la mayoria de los Titulares. {c) Acciones individuales de ejecucion: Los Titulares
tendran derecho a iniciar acciones individuales de ejecucién contra el Emisor en su
calidad de Fiduciario del Fideicomiso para el cobro de las sumas adeudadas bajo los
Valores, sin perjuicio de lo sefialado en el punto (d) siguiente. (d) Distribucién a
prorrata: En todos los casos de ejecucion individual, conjunta o colectiva a través de la
Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucién se
distribuird entre todos los Titulares a prorrata de la participacién de cada uno de ellos
en el monto total de la Emisién. En caso que en cumplimiento de esta clausula un
Titular entregare a la Entidad Representante (para su distribucién entre los restantes
Titulares) importes cobrados bajo sus Valores, simultineamente se entenderd que
cada Titular (excepto el Titular que hubiera efectuado el pago) ha cedido sin recurso al
Titular que hubiera efectuado el pago antes referido tantos Valores como corresponda
a su cuota parte de distribucion en la suma abonada, debiendo la Entidad
Representante implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente
para llevar adelante dicha distribucion.

9.6 Las mayorias establecidas en el presente Contrato refieren a la totalidad de los
Valores en circulacion tomados en conjunto, salvo en lo que refiere a la modificacion
de las condiciones de emisién que se tendran en cuenta los Valores.

10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante recibird por los servicios que prestard en virtud de tal
calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato, una comisién anual de
US$ 8.000 (délares estadounidenses ocho mil) mas IVA. Dicha suma sera pagada por
el Emisor de forma adelantada dentro de los 10 (diez) primeros dias de cada periodo
anual. La remuneracion constituira un “Gasto del Fideicomiso” bajo el Fideicomiso y
sera descontada y abonada a la Entidad Representante, en los términos de dicho
Contrato de Fideicomiso.

11. GASTOS Y TRIBUTOS

11.1 Seran de cargo del Emisor, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, todos los
gastos que se generen por la celebracién y cumplimiento del presente Contrato
(incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores legales), asi como los
tributos presentes o futuros que graven el mismo o su ejecucion, los cuales el Emisor
se obliga a pagar, en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, a solo requerimiento de
la Entidad Representante, aceptando como liquida y exigible la liquidacion que a tales
efectos se le formule, y que se consideraran “Gastos del Fideicomiso”.

11.2 El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, garantiza y se obliga ante
la Entidad Representante a reembolsarlo y mantenerlo indemne por todo gasto, costo,
honorarios profesionales, tributo o indemnizacién que sean de cargo del Fideicomiso
(incluidos dentro de los “Gastos del Fideicomiso”) y que deba incurrir en cumplimiento
de lo pactado, o para las gestiones extrajudiciales o la ejecucién judicial de las
obligaciones del Emisor bajo este Contrato, el Fideicomiso o los Valores, y que se

123




consideraran “Gastos” del Fideicomiso.
12. CONDICION SUSPENSIVA

Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes del presente
Contrato, estan sujetas a la condicién suspensiva de la efectiva emisién de los
Valores.

Con la suscripcion de la emision de los Valores los Titulares aceptan el contenido del
presente Contrato y por tanto la calidad de representante de los mismos de la Entidad
Representante, no siendo oponible a ésta por parte del Emisor o la Entidad
Registrante en su caso cualquier obligacién de secreto, confidencialidad o reserva
acerca de la informacién que de los Titulares surja del registro llevado por la Entidad
Registrante.

13. LEY APLICABLE

Este Contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Republica
QOriental del Uruguay.

14. MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES

14.1 La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
contrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o
extrajudicial de clase alguna.

14.2 Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se
realicen por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios
indicados en la comparecencia, los que se tendran por especiales a todos los efectos
del presente contrato.

15. OTORGAMIENTO
El presente Contrato se firma en 3 (ires) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.

/,,L;( ol

_ tardo Nadal
R af Fernando Gonzalez Subgderente Fideicomisos
' Subgerente do necuperamcn Golfiernos Departamentales

REPUSLICA AFISA REPUBLICA AFIS A

p. REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

p. Bolsa Electréonica de Valores del Uruguay S.A.

Ec. Eduardo Barbieri
Gerente General
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BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
Misiones 1537 Piso 6 Montevideo — Uruguay C.P 11000
Tel,: (698) 2917.00.00* Fax: (598) 2917.00.00 int, 4
E_mail: bevsa@bevsa.com.uy

Montevideo, 11 de abril de 2016

Sres. Banco Central del Uruguay
Superintendencia de Servicios Financieros

Presente
Ref. : Declaracion Jurada Entidad Representante
De nuestra mayor consideracion;

Hacemos referencia al Contrato de Entidad Representante suscrito por la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) con Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. en su cardcter de Fiduciario Financiero del denominado “FIDEICOMISO
ASOCIACION ESPANOLA 11” (el “Fideicomiso”), por la cual BEVSA asumié el rol de Representante
de los Titulares al amparo de lo previsto en la Ley N2 18.627, arts. 456, 457 y 464 de la Ley N?
16.060, Decreto Reglamentario N2 322/011, y Recopilacion de Normas de Mercado de Valores
del BCU.

De conformidad con lo dispuesto por la Recopilacién de Normas de Mercado de Valores
del BCU, BEVSA y su representante legal juran y declaran que no tienen respecto de sus
obligaciones como Entidad Representante ninguna incompatibilidad de las previstas en el articulo
13.5 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores para ejercer sus funciones de acuerdo
a lo previsto en el Contrato de Entidad Representante, y la normativa vigente.

Por la presente, Eduardo Barbieri, en mi calidad de representante legal de la Bolsa
Electronica de Valores del Uruguay S.A., declaro bajo juramento que la declaracién realizada
anteriormente es cierta y veraz, no existiendo respecto de BEVSA ni de su representante
incompatibilidad alguna de las previstas en el articulo 13.5 de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores para actuar como Entidad Representante, asumiendo toda la

responsabilidad por dicha declaracion.-
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Asimismo, declaro saber que la no concordancia de la presente declaracién me hard pasible de la

aplicacion de las sanciones dispuestas por la normativa vigente.
Sin otro particular saludamos a Uds. muy atentamente,
p. BEVSA

C. Eduardo Barbieri

C.l:
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ANEXO 5. CONTRATO DE AGENTE DE PAGO
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CONTRATO DE AGENTE DE PAGO

En la ciudad de Montevideo, el 8 de abril de 2016 entre,

POR UNA PARTE: REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A., en su calidad de fiduciario del “FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION
ESPANOLA II” (en adelante, el “Fideicomiso”), representada en este acto por Ralll
Fernando Gonzélez Rodriguez y Gerardo Juan Nadal Gubitosi, con domicilio en 25 de
Mayo 552 de esta ciudad (en adelante el "Emisor” o “RAFISA™); y

POR OTRA PARTE: Banco Santander S.A,, representada en este acto por Gonzalo
Bava y Gaston Pagliaro, con domicilio en Julio Herrera y Obes 1365 de esta ciudad
(en adelante el “Banco” o “el Agente de Pago”); convienen en celebrar el presente
contrato.

PRIMERO (Antecedentes).-

1.1 Con fecha 8 de abril de 2016, se celebré un contrato de fideicomiso financiero
denominado “Fideicomiso Financiero Asociacién Espafola II” entre REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. en su calidad de fiduciario
financiero y también como garante, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC; y Asociacion Espafiola Primera de Socoros
Mutuos como fideicomitente (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

1:2 De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, RAFISA
(actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitira titulos de
deuda por oferta publica (en adelante, los “Titulos de Deuda” o los “Valores”), por un
monto de hasta Ul 210.000.000 (en adelante, la “Emisién”), al amparo de lo dispuesto
por la ley N° 18.627.

1.3 En la medida en que los Titulos de Deuda constituyen valores escriturales, el
documento de emision de los Titulos de Deuda (el “Documento de Emision”),
reglamenta los terminos y condiciones de los mismos, asi como demas aspectos
relevantes de la Emision.

1.4 El presente Contrato de Agente de Pago regula la actuacion de dicha figura
respecto a las emisiones de los Valores en el marco de la Emision mencionada
anteriormente,

SEGUNDO (Agente de pago de las Titulos de Deuda).-

2.1 El Emisor designa al Banco como Agente de Pago respecto de la Emisidn y éste

acepta, sujeto a las condiciones expresadas en el presente Contrato, especialmente la

establecida en la clausula Sexto, con el fin de abonar por cuenta y orden del Emisor, a su

vencimiento, las sumas adeudadas bajo los Valores que se presenten a cobrar

(conforme al registro que llevara en su calidad de “Entidad Registrante”, de acuerdo a

lo establecido en los arts. 14 y siguientes de la Ley 18.627 y al Contrato de Entidad
N Registrante suscrito entre el Banco y el Emisor, o que lleve la entidad registrante que
eventualmente pueda suceder al Banco -en adelante “el Registro”), siempre que medie
suficiente provision de fondos previa, de cargo exclusivo del Emisor. En caso que la
provision de fondos fuera insuficiente para hacer frente al pago de las sumas debidas
bajo los Titulos de Deuda, el Agente de Pago queda irrevocablemente autorizado a
prorratear los fondos entre la totalidad de los Titulares, quedando exonerado de toda
responsabilidad por los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera ocasionar a
aquellos.

A
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2.2 El Agente de Pago abonara a los Titulares registrados, por cuenta y orden del
Emisor, en las respectivas fechas de vencimiento, los importes adeudados por concepto
de capital e intereses correspondiente a los Titulos de Deuda, segun el registro que
llevara el Banco, en su calidad de Entidad Registrante, o la Entidad Registrante que le
suceda, los que seran abonados en la moneda fransferida por el Emisor al Agente de
Pago de conformidad con lo dispuesto en la clausula 2.3.

Todos los pagos a los Titulares se realizardn por el Agente de Pago uUnicamente
mediante crédito en cuenta bancaria indicada por el Titular a tales efectos al momento de
anotarse en el Registro llevado por el Banco en su calidad de Entidad Registrante, o por
la Entidad Registrante que le suceda.

2.3 El Emisor entregard al Agente de Pago el monto total de pesos uruguayos
("Pesos") equivalente al total adeudado que corresponda abonar bajo los Titulos de
Deuda, el dia habil anterior al vencimiento de los pagos de intereses y/o amortizacion de
capital previsto en los Titulos de Deuda emitidos bajo la Emision (en adelante, los
“Vencimientos") el cual serd destinado a dicho fin. La entrega de dichos fondos se
realizara en efectivo en el domicilio del Agente de Pago, transfiriendo o girando a éste los
importes correspondientes u ordenando el débito de una cuenta a nombre del Emisor con
fondos suficientes. Sera responsabilidad del Emisor tomar los recaudos correspondientes
y entregar los fondos al Agente de Pago con la antelacion antes referida.

2.4 En las fechas de Vencimiento, el Agente de Pago verificara que el monto total
entregado por el emisor sea el correcto para atender el pago de los Titulos de Deuda
en cada Vencimiento. De verificarse diferencias comunicara las mismas al Emisor,
dentro de las 24 (veinticuatro) horas de recibido el monto.

25 El Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad para el caso de
ausencia de la provision de fondos por parte del Emisor o en caso que los fondos
provistos por el Emisor fuera insuficiente para cubrir el 100% (Cien por Ciento) de las
sumas adeudadas a los Titulares, exigibles bajo los Titulos de Deuda, abligandose el
Emisor a mantenerlo indemne de cualquier reclamacion. Sin perjuicio de ello, en caso
de que la provision de fondos fuere insuficiente para hacer frente al pago de la
totalidad de las obligaciones del Emisor bajo los Titulos de Deuda, el Agente de Pago
queda irrevocablemente autorizado por el Emisor para actuar en la forma prevista en
el numeral 2.1 precedente. El Agente de Pago no asume ningin tipo de
responsabilidad por los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera ocasionar
a los Titulares.

2.6 Asimismo, el Agente de Pago podra dejar constancia de los pagos realizados a
prorrata en el Registro, junto con los Titulares o en nombre y representacion de éstos y
del Emisor, sirviendo el presente de mandato y poder de representacion con
facultades suficientes a esos efectos.

2.7 Una vez depositadas las sumas en las cuentas bancarias de los Titulares, de
acuerdo con lo estipulado en la cldusula 2.2 del presente Contrato, el Agente de Pago
le comunicara tales depoésitos al Emisor.

2.8 El Emisor se obliga a abonar al Agente de Pago por los servicios que prestara
en virtud de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente contrato una
comision anual del 0,03% sobre el monto total emitido bajo el Contrato de Fideicomiso.

2.9 Al importe de la comision resultante debera adicionarse el IVA correspondiente
y/u otros impuestos que en el futuro las graven.
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210 En caso de rescision del presente Contrato por parte del Banco, el Emisor
tendra derecho a reclamar la devolucion Gnicamente de la proporciéon de lo abonado
por adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido. El Banco se compromete a
devolver esta suma dentro de los 5 (Cinco) dias habiles siguientes de hecho el
reclamo por parte del Emisor.

2.11  El Agente de Pago no sera responsable de los honorarios y gastos de aquellos
terceros que razonablemente decida contratar a los efectos del presente Contrato,
como tampoco de los costos de gestion, emision y registro de los Titulos de Deuda
que se emitan bajo la Emision.

TERCERO (Caducidad).-

Sin perjuicio de otras causales de caducidad de la funcién de Agente de Pago
establecidas en este contrato, todas las obligaciones que asume el Agente de Pago
como tal cesaran indefectiblemente 30 (Treinta) dias corridos después del vencimiento
de los Titulos de Deuda. El Agente de Pago cesara una vez que comunique al Emisor
haber realizado el depdsito correspondiente al Gltimo pago, tal como lo establece la
clausula 2.5 del presente contrato.

CUARTO (Exoneracién de responsabilidad del Agente de Pago).-

4.1.  El Agente de Pago no respondera por el pago de las sumas adeudadas en virtud
de los Titulos de Deuda a sus Titulares, en caso de no recibir los fondos del Emisor.

4.2 El Agente de Pago no respondera por la autenticidad de los documentos que le
sean entregados por el Emisor.

QUINTO (Responsabilidades).-

El Emisor se obliga a indemnizar al Agente de Pago de todo dafio o perjuicio que pudiera
ocasionarsele con motivo de la celebracion, ejecucion o cumplimiento del presente
contrato, ya sea por via de demanda, reclamos de terceros, costos, gastos, tributos y/o
bajo cualquier otro concepto, excepto cuando los mismos obedezcan a causas
imputables al Agente de Pago.

SEXTO (Rescision unilateral. Renuncia).-

6.1 El Agente de Pago podra renunciar y rescindir unilateralmente este contrato en
cuanto a su funcion como tal, sin necesidad de expresién de causa alguna, en
cualquier momento, y con un preaviso de 90 (Noventa) dias corridos dado al Emisor y
a la Entidad Representante.

6.2 Transcurridos 30 (Treinta) dias contados a partir de la notificacion del preaviso

f precedente sin que el Emisor hubiese designado un Agente de Pago sustituto, podra

L/ designarlo la Asamblea de Titulares de acuerdo a las mayorias establecidas en el

= Documento de Emisién, designacion que obligara al Emisor salvo que este se oponga

por razones fundadas. En caso de ser designado un sustituto, el nuevo Agente de
Pago asumira todos los derechos y obligaciones correspondientes bajo este contrato.

6.3.  Transcurrido el plazo de 90 (Noventa) dias sin que Emisor ni la Asamblea de

itulares designaran un sustituto, todas las obligaciones del Agente de Pago bajo este
contrato cesaran automaticamente y los fondos que estén depositados en las cuentas
0 que se recibap-seran puestos a disposicion de la Sede Judicial competente.

L)
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6.4. El Agente de Pago no estara obligado a explicitar los motivos de su renuncia ni
sera responsable de la misma bajo ningin concepto, salvo dolo o culpa grave.
Tampoco sera responsable por la no aceptacion de la calidad de agente de pago por
parte de un tercero.

6.5. EIl Agente de Pago tendra la facultad expresa de renunciar a su calidad de tal
en caso de cambio en la propiedad del Emisor, en cuyo caso debera comunicar dicha
renuncia a los Titulares, en la forma establecida en el numeral 6.1 y al Emisor, con al
menos 60 (Sesenta) dias corridos de anticipacién.

6.6. Sin perjuicio de lo establecido en la presente clausula en cuanto a las
facultades generales de renuncia del Agente de Pago, se consideraran causales
especiales habilitantes de renuncia, la extension del plazo de los Titulos de Deuda
mas alla del plazo original de las mismas, o la existencia de cualquier situacion que
pueda tener por efecto la extension de dicho plazo.

SEPTIMO (Gastos y tributos).-

7.1 Seran de cargo del Emisor todos los gastos que se generen por la celebracion
y cumplimiento del presente contrato, asi como los tributos presentes o futuros que
graven el mismo o su ejecucion, los cuales el Emisor se obliga a pagar al Agente de
Pago quien debera presentarle la liquidacién correspondiente y el Emisor tendra un
plazo de hasta 10 (Diez) dias habiles para oponerse con justificacién de causa. Sin
perjuicio de ello, el Emisor faculta al Agente de Pago a que debite de las cantidades
que perciba, los importes que pueda adeudar por los conceptos antes referidos asi
como las comisiones pactadas.

7.2  El Emisor garantiza y se obliga ante el Agente de Pago a reembolsarlo y
mantenerlo indemne por todos los gastos, costos, honorarios profesionales, tributos o
indemnizaciones en que deba incurrir en cumplimiento de lo pactado y en funcién de lo
establecido en el parrafo anterior.

OCTAVO (Ley y jurisdiccion aplicable).-

Este contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Republica
Oriental del Uruguay, siendo competentes los Tribunales de la Republica Oriental del
Uruguay.

NOVENO (Mora automatica, notificaciones y domicilio).-

9.1 La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
contrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o
extrajudicial de clase alguna.

9.2 Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se realicen
por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios indicados en
la comparecencia, los que se tendran por especiales a todos los efectos del presente
contrato.

DECIMO (Inexistencia de conflicto de interes).-

El Agente de Pago podra adquirir Titulos de Deuda para si o para clientes o recibirlas en
prenda con todos los derechos que le correspondan y podra realizar todo tipo de
operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccion alguna. En ningun
caso podra el Agente de Pago recurrir al instituto de la compensacion para extinguir
obligaciones asumidas por el Emisor.
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En sefial de conformidad las partes ratifican el contenido de este acuerdo y en tal sentido
lo suscriben en tres ejemplares de idéntico tenor, en el lugar y fecha arriba indicados.

p/Republica  Administradora de p/Banco Santander Sociedad Anénima
Fondos de Inversion S.A en su

calidad de Fiduciario del

Fideicomiso Financiero Asociacién */

Espariola Il

Firma: A ?’J—"‘LqCMQ\({—

Firma: '
ma SuBgefente Fideicomisas
G rnos Departamentales
REPUBLICA AFISA
Ran! Fernando Gonzalez
"Subgerente de Recuperacion
i JBLICA AFISA N
Aclaracion; REPU AlEPASEH:

Firma: ‘ >

Firma:
)} —————— ..—.,_.._-—f)
GASTONP GLIARD
3 & Aok CRPORATIVA
peleract Aclaracion: @i BANGA O
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ANEXO 6. CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE
En la ciudad de Montevideo, el 8 de abril de 2016 entre,

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciario
del “Fideicomiso Financiero Asociacién Espanola II” (en adelante, el
“Fideicomiso”), representada en este acto por Raul Fernando Gonzalez Rodriguez y
Gerardo Juan Nadal Gubitosi, en sus respectivas calidades de apoderados, con
domicilio en la calle 25 de Mayo 552, de esta ciudad (en adelante, el “Fiduciario” ¢ el
“‘Emisor”); y

Banco Santander S.A., representada en este acto por Gonzalo Bava y Gaston
Pagliaro, en sus respectivas calidades de apoderados, con domicilio en la calle Julio
Herrera y Obes 1365 de esta ciudad (en adelante, “Banco Santander” o |la “Entidad
Registrante”); convienen en celebrar el presente contrato (en adelante, el “Contrato”).

PRIMERO: Antecedentes

1.1. Con fecha 8 de abril de 2016, se celebrd un contrato de fideicomiso financiero
denominado “Fideicomiso Financiero Asociaciéon Espafola II” entre REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. en su calidad de fiduciario
financiero y también como garante, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC; y Asociacién Espafiola Primera de Socoros
Mutuos como fideicomitente (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
(actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitira titulos de
deuda por oferta publica (en adelante, los “Titulos de Deuda” o los “Valores”), por un
monto de hasta Ul 210.000.000 (en adelante, la “Emisién”), al amparo de lo dispuesto
por la ley N° 18.627. A los efectos del presente se entendera por “Titulares” a los
titulares de los Titulos de Deuda (y a las Bolsas o Sistemas de Compensacion
registrados como tales de acuerdo a lo previsto en la clausula 3.1. siguiente).

1.3. El Fiduciario resolvié designar a Banco Santander como Entidad Registrante de
los Titulos de Deuda que se emitan bajo la Emision.

1.4. Los términos en mayuscula incluidos en el presente Contrato tendran la misma
definicién prevista en el Contrato de Fideicomiso, salvo que expresamente se prevea
una definicion diferente.

SEGUNDO: Objeto

El Emisor designa en este acto a Banco Santander, quien en el mismo acepta, para
que actie como “Entidad Registrante” de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo
dispuesto por los arts. 23 y siguientes de la Ley N° 18.627, por la reglamentacion
vigente y la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones establecidas en el
presente Contrato.

TERCERO: Registro

3.1. Banco Santander llevara un registro de los Titulos de Deuda bajo el formato de
anotacion en cuenta en forma electrénica de cada uno de los Titulares (en adelante, el
“‘Registro”). En caso que existan inversores que sean participantes de Bolsas de
Valores o sistemas de compensacion (los “Sistemas de Compensacion’), locales o
internacionales -como DTC, Euroclear, Clearstream u otros-, Banco Santander
reconocera como Titular de los derechos representados por los Titulos de Deuda a la
Bolsa o Sistema de Compensacién correspondiente. Dichas entidades a su vez podran
autorizar-q los beneficiarios finales para ejercer cualquier derecho que les corresponda
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bajo el Documento de Emisién en su calidad de Titulares.

3.2. El Emisor informara a la Entidad Registrante la identidad de los primeros Titulares
a los efectos de que ésta emita los comprobantes de apertura de cuenta. Los Titulares
deberan presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacion de estilo
que ésta requiera a tales efectos, bajo apercibimiento de que si no lo hicieran, no
podran transferir ni gravar en modo alguno los Titulos de Deuda.

CUARTO: Apertura de cuenta de Registro y constancias

4.1. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la Emision, y
confirmada la integracién por parte del Emisor, Banco Santander registrara la tenencia
de los Titulos de Deuda de cada Titular en las respectivas cuentas en el Registro.

4.2. Los Titulares podran obtener una constancia de dicho Registro el cual Banco
Santander expedira por los mecanismos que disponga a tales efectos. La emision de
esta constancia no importara inmovilizacion de la cuenta.

4.3. En caso que el Titular requiera la emisién de un certificado de legitimacion en los
términos previstos los articulos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos 45 y
siguientes de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores — Libro Il (en
adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimacion”), podra solicitarlo en el
domicilio de Banco Santander. Para la emisién de un nuevo Certificado de
Legitimacion a un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de
Legitimacién, deberé presentarse el Certificado de Legitimacion anterior. En caso de
extravio o hurto de tal Certificado de Legitimacion, el Titular, previa denuncia policial,
debera comunicar fehacientemente el extravio o hurto a la Entidad Registrante, quien
debera consignar la fecha y hora exactas de la recepcion de la comunicacion.

4.4. En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Titulos de Deuda, o
en cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podra
requerir la opinién de un asesor independiente, o el pronunciamiento de la Justicia, a
fin de asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Registro. La
Entidad Registrante serd responsable de todos los gastos generados por tales
consultas o procedimientos arbitrales, siempre que exista responsabilidad de la
Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad
de la Entidad Registrante, dichos gastos seran de cargo de los Titulares, o de la
Entidad Representante, segln corresponda.

4.5. Cualquier modificacion en la titularidad de los Titulos de Deuda, asi como
cualquier constitucion o transmision de derechos reales y/o constitucion de
gravamenes sobre éstos, deberd ser notificada a Banco Santander por su Titular
registrado, a los efectos de que realice la transferencia contable correspondiente y
emita las constancias respectivas. Dicha notificacién debera incluir, ademas de la
indicacién precisa de los nuevos inversionistas o ftitulares de derechos reales, su
domicilio, documento de identidad (si correspondiere), registro unico de contribuyentes
(si correspondiere), teléfono, fax y demas datos necesarios para su mejor
identificacién. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre los Titulos de
Deuda deberan presentarse ante Banco Santander y suscribir la documentacion que
como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.

4.6. La transmision de los Titulos de Deuda, asi como la constitucion de derechos
reales sobre los mismos, seran oponibles frente a terceros recién desde el momento
en que se haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcion de dicha
transferencia o constitucién de derechos reales.
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4.7. El dia en que se proceda a efectuar el ultimo pago o distribucion con el cual se
cancele la totalidad de lo adeudado bajo los Titulos de Deuda, se procedera a la baja
del respectivo registro en las cuentas de los Titulares. Mientras ello no suceda, la
Entidad Registrante mantendra las anotaciones en cuenta.

4.8. Quienes pretendan ser incorporados al Registro deberan cumplir con los
requerimientos exigidos por la normativa legal y reglamentaria (incluyendo la
normativa del Banco Central del Uruguay) aplicable.

4.9. Banco Santander, en su calidad de Entidad Registrante, suministrara al Agente
de Pago la informacion necesaria para poder realizar los pagos a los Titulares que
surjan del Registro, para lo cual no podra oponer obligacién de confidencialidad,
reserva o secreto alguno. La adquisicion de los Titulos de Deuda supone la aceptacién
expresa por parte de los Titulares para que la Entidad Registrante entregue al Agente
de Pago o cualquiera que lo suceda (incluso, al Emisor) la informacion referida
previamente, a efectos de que el Agente de Pago pueda realizar los pagos y cumplir
con las normas tributarias vigentes, relevando expresamente a la Entidad Registrante
de la obligacion establecida en el articulo 25 del Decreto-Ley 15.322 en la medida que
fuese aplicable.

QUINTO: Retribucion de la Entidad Registrante

5.1. El Emisor se obliga a abonar a la Entidad Registrante por los servicios que
prestara en virtud de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato y
por los servicios que presta como Entidad Registrante, una Gnica comisién anual
equivalente al 0,03% del total de Valores emitidos.

5.2. Alimporte de la comision resultante debera adicionarse el IVA correspondiente
y/u otros impuestos que en el futuro las graven.

5.3. La rescision del presente Contrato por parte de Banco Santander dara derecho
al Emisor a reclamar la devolucion unicamente de la proporcion de lo abonado por
adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido. Banco Santander se compromete a
devolver esta suma dentro de los 5 dias habiles siguientes de hecho el reclamo por
parte del Emisor.

SEXTO: No Conflicto de Interés

Banco Santander podra adquirir Titulos de Deuda para si o para clientes o recibirlos
en prenda con todos los derechos que le correspondan y podra realizar todo tipo de
operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccién alguna. En ningtin
caso podra Banco Santander recurrir al instituto de la compensacion para extinguir
obligaciones asumidas por el Emisor.

SEPTIMO: Rescisién del Contrato

7.1.  Banco Santander podra dejar sin efecto este Contrato sin responsabilidad
alguna de su parte, en los siguientes casos:

(a) en cumplimiento de una orden de juez o autoridad competente;

(b) si se acreditase por Banco Santander que cualquiera de las afirmaciones,
declaraciones o informaciones contenidas en el prospecto de la Emision (o en
cada suplemento de prospecto) aprobado por el Emisor para la oferta de los
Titulos de Deuda, es materialmente falsa o engafosa, o que en el referido
prospecto g6 ha omitido cualquier informacién relevante;

(]
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(c) en caso de que, al producirse cualquier vencimiento de los Titulos de Deuda bajo
la Emisién o bajo cualquier obligacién con terceros, el Emisor no hubiere
cancelado la totalidad de lo adeudado bajo dichos Titulos de Deuda.

(d) en casc de que el Emisor no abonase, en el plazo de 5 dias habiles, las
comisiones y demas créditos que correspondan a Banco Santander en virtud del
presente Contrato o en cualquier otro contrato o documento de la presente Emision
en virtud del cual el Banco Santander tenga derecho a cobrar cualquier retribucion
o gasto.

(e) la modificacién por parte del Emisor y el Representante de los Titulares de acuerdo
a las mayorias requeridas en cada caso por el Documento de Emisién, de las
condiciones de los Titulos de Deuda.

(f) en caso que Banco Santander renunciara a su rol de Agente de Pago.

7.2. En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera lugar,
Banco Santander estara facultado para considerar automaticamente rescindido este
Contrato, notificando de tal decisién al Emisor, quien estara obligado a designar un
sustituto, el cual deberd ser una entidad de intermediacidén financiera o el propio
Emisor, contando con un plazo de 90 (noventa) dias para la designacion y comienzo
de la gestién por el sustituto. Banco Santander debera también notificar de su decision
a la Entidad Representante.

7.3. De no designarse un sustituto por parte del Emisor en el plazo sefalado o en
caso que quien fuera designado no aceptara dentro del plazo sefialado, la asamblea
de Titulares debera designar (por el voto conforme de Titulares cuyos Titulos de
Deuda representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por
ciento) del valor nominal de los Titulos de Deuda emitidos, segun lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso Financiero) a la entidad registrante sustituta.

7.4. Sin perjuicio de las causales de rescision establecidas en esta clausula, la
Entidad Registrante cesara indefectiblemente en su funcién de tal, a los treinta dias
corridos después del Ultimo pago o distribucién bajo los Titulos de Deuda. A tales
efectos, una vez que el Fiduciario a través del Agente de Pago proceda a efectuar el
ultimo pago, la Entidad Registrante dara de baja del Registro a las cuentas de los
Titulares.

OCTAVO: Mora automatica

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato
se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial de
clase alguna.

NOVENO: Jurisdiccién y Ley Aplicable

El presente Contrato se rige por y esta sujeto a las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite entre las partes en relacion con este
Contrato, seran competentes los Tribunales Ordinarios de la ciudad de Montevideo.
DECIMO: Domicilios y Notificaciones

A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes constituyen domicilios en los

declarados como suyos en la comparecencia. Todas las notificaciones u otras
comunicaciones a las respectivas partes se consideraran debidamente efectuadas

4
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cuando las mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionado u otro medio
fehaciente a cada parte en su domicilio expresamente constituido.

UNDECIMO: Documentos de emision

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 de la Ley 18.627 de Mercado de
Valores, el Documento de la Emision o copia certificada del mismo, de la Emision,
debera quedar depositado a partir de la firma del presente en Banco Santander.

DUODECIMO: Condicién Suspensiva

El presente Contrato entrard en vigor culminado el periodo de suscripcién de los
Titulos de Deuda.

En sefal de conformidad, se firman tres ejemplares de un mismo tenor en el lugar y
fecha indicados en la comparecencia.

p/Republica Administradora de Fondos p/Banco Santander Sociedad Andnima
de Inversion S.A en su calidad de '
Fiduciario del Fideicomiso Financiero
Asociacion Espanola Il

L )
2 L L;q \ d
: ol [P ol A . .
Firma: j /\_‘_’/ Firma: il cie Nadal

REPUBLICA AFISA

Rail Fernando Gonzélez
Subgerente de Recuperacidn
Aclaracién:  REPUBLICA AFISA Aclaracion:

Firma:

o Director de Finanzas
Aclaracion:
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ANEXO 7. ULTIMOS ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO
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Deloitte

Deloitte S.C.

Juncal 1385, Piso 11
Montevideo, 11000
Uruguay

Tel: +598 2916 0756
Fax: +598 2916 3317
www.deloitte.com/uy

Informe de auditoria independiente

Sefores
Directores de
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Hemos auditado los estados financieros de Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A.
(Republica AFISA) que se adjuntan; dichos estados financieros comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2015, los correspondientes estados de resultado integral, de flujos de
efectivo y de cambios en el patrimonio por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas de politicas
contables significativas y otras notas explicativas a los estados financieros.

Responsabilidad de la Direccion por los estados financieros

La Direccién de Republica AFISA es responsable por la preparacién y la razonable presentacion de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado
para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros que estén libres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o error; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y
realizar estimaciones contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados financieros basada en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Estas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y planifiquemos y realicemos nuestra auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio profesional del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de existencia de errores
significativos en los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacion de
riesgos, el auditor considera los aspectos de control interno de la entidad relevantes para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito
de expresar una opinidn acerca de la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria
también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por la entidad y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccion, asi como evaluar la
presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinion.

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafiia privada del
Reino Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Unica e independiente y
legalmente separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas
miembros puede verse en el sitio web www.deloitte.com/about.

Deloitte presta servicios de auditoria, impuestos, consultoria y asesoramiento financiero a organizaciones publicas y
privadas de diversas industrias. Con una red global de firmas miembros en mas deﬂi paises, Deloitte brinda sus
capacidades de clase mundial y su profunda experiencia local para ayudar a sus cliefttes a tener éxito donde sea que
operen. Aproximadamente 225.400 profesionales de Deloitte se han comprometido a convertirse en estandar de excelencia.



Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros referidos precedentemente presentan razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Republica AFISA al 31 de diciembre
de 2015, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio
finalizado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

29 de febrero de 2016

&

.*‘ ¥
CAJA DE JUBILACIONES
, F R 1

3 PR
ﬁD :’ c UNIVERSITARIOS

F‘Escs URUBUAVOS
07k § 500 mevs
Daniel Re : :

Director, Deloitte S.C. 015059 @

148

CAJA DE JUBILACIONES

Y PENSIONES DE

| PROFESIONALES
UNIVERSITARIOS

$ 200 PESOS URUGUAYDS
TIMBRE LEY 17.738
039328 (B



Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Activo

Activo corriente

Efectivo

Caja

Bancos

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Depositos a plazo fijo

Letras de regulacién monetaria

Créditos
Honorarios a cobrar

Otros activos

Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos
Gastos pagados por adelantado

Otros

Total activo corriente

Activo no corriente

Otros activos financieros
Depésito en garantia Banco Central del Uruguay

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Letras de regulacién monetaria

Notas de regulacion monetaria

Bonos del tesoro

Propiedades, planta y equipo

Intangibles

Impuesto a la renta diferido

Total activo no corriente

Total activo

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.
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Nota 31.12.2015 31.12.2014
101.000 103.000
65.932.164 47.194.304
66.033.164 47.297.304
5y15 314.818.436 195.050.236
5 - 46.813.921
314.818.436 241.864.157
6 70.699.095 44.359.170
7 5.762.826 4.662.174
430.331 937.608
85.776 85.776
6.278.933 5.685.558
457.829.628 339.206.189
14 - 139.229.455
5y 14 91.522.323 -
5y 14 66.728.373 -
5y14 41.891.637 -
200.142.333 -
8 43.606.797 43.811.523
9 8.910.337 9.629.140
10 3.714.715 3.636.169
256.374.182 196.306.287
714.203.810 535.512.476

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

El informe fechado el 29 de febrero de 2016

se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.




Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2015 31.12.2014
Pasivo
Pasivo corriente
Deudas comerciales
Proveedores 3.060.268 2.342.174
Deudas financieras
Acreedores por leasing 12 999.960 813.681
Otras deudas y provisiones
Provisiones por cuentas a pagar 8.066.574 1.692.145
Provisiones aguinaldo, licencia y salario vacacional 16.515.714 14.652.540
Acreedores sociales 9.398.214 9.345.099
Licencia software a pagar 479.168 1.120.974
Remuneraciones a pagar 11 9.845.070 8.010.573
Provisién incentivo por retiro 11 6.877.323 9.569.281
Provisién para bonos por carrera funcional 11 441.381 859.509
Honorarios cobrados por adelantado 389.110 -
Impuestos a pagar 31.058.070 11.367.948
Cuentas a pagar 276.529 225.014
Otras 243.052 85.781
83.590.205 56.828.864
Total pasivo corriente 87.650.433 59.984.719
Pasivo no corriente
Deudas financieras
Acreedores por leasing 12 - 809.901
Otras deudas y provisiones
Licencia software a pagar 1.437.504 828.546
Provisién para bonos por carrera funcional 1 3.036.637 2.700.370
Provisién incentivo por retiro 11 4.146.846 2.108.649
Cuentas a pagar - 214.300
8.620.987 5.851.865
Total pasivo no corriente 8.620.987 6.661.766
Total pasivo 96.271.420 66.646.485
Patrimonio 13
Capital accionario 60.609.392 60.609.392
Reserva por ajuste por inflacién 40.830.109 40.830.109
Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo 7.360.985 7.562.577
Ganancias retenidas
Reserva legal 12.121.878 12.121.878
Resultados acumulados 497.010.026 347.742.035
509.131.904 359.863.913
Total patrimonio 617.932.390 468.865.991
Total pasivo y patrimonio 714.203.810 535.512.476

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.
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Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.




Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de resultado integral
por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2015 31.12.2014

Ingresos operativos
Honorarios por administracién de fideicomisos recuperacion carteras 209.478.554 186.846.991
Honorarios por administracién otros fideicomisos 110.997.833 83.034.289
Honorarios por otros servicios 544.084 256.872

321.020.471 270.138.152
Gastos de administracion y ventas
Remuneraciones 109.887.900 103.411.129
Cargas sociales 35.844.041 29.620.554
Formacion provision carrera funcional, retiro y eficiencia en la gestion 11 16.880.634 17.195.702
Honorarios profesionales 12.112.976 7.939.293
Impuesto al patrimonio y otros 8.268.312 7.637.444
Arrendamiento y mantenimiento de equipos y sistemas de computacion 6.976.129 6.337.987
Gastos de oficina 6.669.380 5.987.381
Depreciaciones y amortizaciones 8y9 3.496.164 5.463.017
Honorarios de gestién de cartera 15 2.321.920 2.776.367
Telecomunicaciones 1.009.604 841.305
Impuestos, tasas y contribuciones 483.000 412.150
Servicios contratados 420.101 579.615
Varios 2.242.632 3.355.293

206.612.793 191.557.237
Resultado operativo 114.407.678 78.580.915
Resultados diversos
Ingresos varios 41.342 596.562

41.342 596.562
Resultados financieros
Diferencias de cambio 61.415.606 24.934.308
Reajuste depésito en garantia Banco Central del Uruguay 15.329.637 10.394.283
Reajuste inversiones en Ul 1.111.170 1.540.340
Gastos bancarios e intereses (115.562) (90.717)
Otros resultados financieros 6.814.313 1.346.645
84.555.164 38.124.859

Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 199.004.184 117.302.336
Impuesto a la renta 10 (49.937.785) (22.254.871)
Resultado del ejercicio 149.066.399 95.047.465

Otro resultado integral
Partidas que no se reclasificaran posteriormente al resultado del ejercicio

Ajustes por revaluacion de inmuebles 13 - 10.083.436
Efecto de impuesto diferido por revaluacién 13 - (2.520.859)

- 7.562.577
Resultado integral del ejercicio 149.066.399 102.610.042

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién

Elinforme fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2015 31.12.2014
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 199.004.184 117.302.336
Ajustes por:
Depreciaciones y amortizaciones 3.496.164 5.463.017
Provisiones por impuestos nacionales 8.268.312 7.637.444
Provision carrera funcional y retiro 14.152.426 17.195.702
Diferencia de cambio asociada a efectivo (15.148.170) (8.352.954)
Diferencia de cambio asociada a rubros no operativos (44.902.894) (20.350.553)
Reajustes depésitos bancarios e inversiones en Ul devengados no percibidos (16.440.807) (11.934.623)
Intereses ganados no percibidos (2.750.444) (1.074.013)
Otros gastos - 686.700
Cambios en rubros operativos:
Honorarios a cobrar (26.339.925) (12.596.663)
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos financieros (1.100.651) 10.386.189
Otros activos 4.713.544 (41.814.827)
Deudas comerciales 718.094 (1.114.215)
Otras deudas y provisiones (15.911.020) (4.656.171)
Efectivo proveniente de las operaciones 107.758.813 56.777.369
Impuesto a la renta pagado (27.299.686) (22.960.317)
Efectivo proveniente de las actividades operativas 80.459.127 33.817.052
Flujo de efectivo relacionado con inversiones

Constitucion neta de depositos a plazo fijo (74.312.766) (13.664.000)
Compra de letras de regulacién monetaria - (15.238.811)
Pagos por compra de propiedades, planta y equipo (1.210.021) (49.421)
Pagos por compra de intangibles (1.362.614) (7.714.892)
Intereses percibidos por colocaciones 923.927 878.924
Efectivo aplicado a actividades de inversién (75.961.474) (35.788.200)

Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento

Distribucion de utilidades 13 - (10.000.000)

Pago de acreedores por leasing (909.963) (769.149)
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento (909.963) (10.769.149)
Variacion neta de efectivo 3.587.690 (12.740.297)
Diferencias de cambio en el efectivo 15.148.170 8.352.954
Efectivo al inicio del ejercicio 47.297.304 51.684.647
Efectivo al final del ejercicio 66.033.164 47.297.304

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

-G Jgr

! Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Gerghte

Subgerente de Administracion

eneral

Elinforme fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.
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Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Notas a los estados financieros correspondientes
al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

Nota1 - Informacioén basica

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante Republica AFISA) es una
sociedad ano6nima cerrada, que tiene por objeto exclusivo la administracién de fondos de
inversién, conforme a lo dispuesto en la Ley N° 16.774 del 27 de setiembre de 1996 y su
modificacion posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999, y demas normas
reglamentarias y complementarias.

La Sociedad se domicilia en la ciudad de Montevideo en la calle 25 de Mayo N° 552,
Su Unico accionista es Banco de la Republica Oriental del Uruguay (en adelante “BROU”).

El 31 de diciembre de 2003, el Banco Central del Uruguay (en adelante “BCU") autorizé a
Compafiia Administradora de Recuperacién de Activos Administradora de Fondos de

Inversién S.A. a funcionar como fiduciario financiero en el marco de la Ley N° 17.703 de fecha 27
de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha fue inscripta en la Seccion Fiduciarios Financieros
del Registro de Fiduciarios Profesionales de la Divisién Mercado de Valores y Control de AFAP del
BCU.

El dia 29 de diciembre de 2005, el organismo de contralor Auditoria Interna de la Nacion (AIN)
aprobo el cambio de nombre y razén social de la empresa. Durante el mes de enero de 2006 se
realizaron las publicaciones y registros correspondientes a efectos de pasar a llamarse “Republica
Administradora de Fondos de Inversion Sociedad Andénima”, pudiendo utilizarse la abreviatura
“Republica AFISA.

La Sociedad actualmente es administradora de los siguientes fideicomisos y fondos de inversion:
1.1 Fideicomisos
Fideicomisos de Recuperacion de Carteras

Corresponden a fideicomisos financieros para la securitizacion, gestion y recuperacion judicial y
extrajudicial de carteras de clientes morosos.

El patrimonio fiduciario se constituye con los créditos morosos cedidos y la funcién de la Fiduciaria
es remunerada con un porcentaje del saldo liquido recuperado.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Primer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso 1)
Segundo Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso Il)
Tercer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso Ill)
Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Ministerio de Economia y Finanzas —
Banco de Crédito (MEF/BDC)

Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Cartera Bandes Uruguay

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Cartera Bandes Uruguay |l

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Cartera Bandes Uruguay Il

Fideicomiso Financiero de Recuperaciéon de Carteras Bancarias 2009 Lote 1

®
L]
®
®

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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o Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Contribucién Inmobiliaria de Rio Negro
° Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Tributos Departamentales de Canelones
° Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Activos de Alcoholes del Uruguay S.A.

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el presente ejercicio son:
o Cuarto Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso 1V)

o Con fecha 31 de agosto de 2015 los Fideicomisos Financieros de Recuperacién de Carteras
Bancarias 2009 Lote 2, Lote 3 y Lote 4 fueron extinguidos e incorporados al Fideicomiso
Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1.

Fideicomisos con intendencias para financiacién de proyectos y/o reestructuracion de
deudas

Corresponden a Fideicomisos Financieros para la realizacidon de obras por parte de las
intendencias en sus respectivos Departamentos y/o para la reestructuracién de deudas con
organismos publicos y privados.

El patrimonio fiduciario se constituye con créditos cedidos de tributos, inmuebles u otro tipo de
activos de las respectivas intendencias y se destina al financiamiento de los proyectos o al repago
de las deudas reestructuradas.

En algunos casos, se realizan emisiones de titulos de deuda de oferta privada y publica como
forma de prefinanciar las obras proyectadas.

La funcion de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.
Los Fideicomisos actualmente administrados son:
® Fideicomiso Financiero de Tributos Departamentales para la Construccion del Pavimento y

Drenajes Pluviales en Ciudad de la Costa
Fideicomiso Financiero Inmobiliario de Maldonado

®

e Fideicomiso Financiero de Vivienda Social de Maldonado

° Fideicomiso Financiero para el Parque Industrial de Rio Negro

° Fideicomiso Salto Vi

° Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversiéon Departamental

° Fideicomiso Financiero Reestructuracién de Pasivos Canelones |

° Fideicomiso Financiero de Obras Viales e infraestructura de Canelones

® Fideicomiso Rivera i

° Fideicomiso San José

° Fideicomiso Financiero UTE Reestructuracién Deudas de Intendencias por Alumbrado
Pdblico

° Fideicomiso Financiero Salto Arapey

° Fideicomiso Financiero Florida |

Fideicomiso Financiero Rio Negro Obras |
Los Fideicomisos que se extinguieron durante el presente ejercicio son:

Fideicomiso Salto |
Fideicomiso Salto Il
Fideicomiso Salto I
Fideicomiso Saito V
Fideicomiso Salto Vb
Fideicomiso Salto VI
Fideicomiso Rivera

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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Fideicomisos con Instituciones de Asistencia Médica Colectiva

Estos fideicomisos se enmarcan dentro de los respectivos Planes de Reestructuracién aprobados
por el MSP y MEF para las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva.

El patrimonio fiduciario se constituye con los créditos que les corresponda recibir del FONASA por
el plazo y en las condiciones establecidas.

Con el respaldo del patrimonio fideicomitido Republica AFISA, en su calidad de Fiduciaria realizé
la emision de titulos de deuda de oferta privada escriturales vy titulos de deuda de oferta publica
escriturales, los cuales se amortizan en el periodo que dura cada Fideicomiso. Los fondos
obtenidos por dichas emisiones se destinan a cumplir con los Planes de Reestructuracion
previstos.

La funcion de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.
Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Fideicomiso Financiero CASMU Reestructuracion de pasivos categoria D
Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU

Fideicomiso Financiero Asociacién Espainola

Fideicomiso Financiero Casa de Galicia

Fideicomiso Financiero CASMU I

Fideicomiso Financiero CASMU Il

Fideicomisos Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares

Los mismos se constituyeron para la gestién de los derechos de cobro presentes y futuros asi
como la administracion del flujo de recaudaciéon del tributo del impuesto a los vehiculos de
transporte, los recargos, multas y moras respectivos, las multas que pudieran corresponder a los
propietarios, poseedores o conductores de dichos vehiculos y, en su caso, precios, tasas, peajes y
demads conceptos similares que corresponda abonar a los vehiculos automotores.

La funcién de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

® Fideicomiso SUCIVE
® Fideicomiso Fondo Nacional Unificacién de Patentes

Fideicomisos para la construccién de parques edlicos

La finalidad de estos Fideicomisos es emitir valores contra el patrimonio fideicomitido y asi obtener
el financiamiento para la adquisicion de aerogeneradores y gestion de los proyectos de parques
eolicos y la posterior venta de energia eléctrica a UTE.

La funcién de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

® Fideicomiso Ventus |
° Fideicomiso Financiero Pampa
° Fideicomiso Arias

Otros fideicomisos

Adicionalmente a las categorias enumeradas se administran otros Fideicomisos con fines
especificos que se detallan a continuacion:
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. Fideicomiso Financiero de Electrificacién Rural

Se constituye para la obtencion de financiamiento para que los potenciales clientes puedan
cumplir con las obligaciones previstas en el Reglamento de Obras Mixtas de Electrificacion Rural.
UTE transfiere al Fideicomiso la totalidad de los conformes que resulten del total de créditos
conformados de los potenciales clientes que adhieran en la forma y condiciones establecidas.

° Fideicomiso Financiero “Orestes Fiandra” para la Inversiéon en Innovacion

Se constituyé este Fideicomiso, por el cual los Fideicomitentes aportan fondos destinados a
brindar financiamiento a empresas intensivas en conocimiento, con potencial para realizar una
expansion significativa, pero con obstaculos para acceder a financiamiento tradicional por el perfil
de riesgo asociado.

® Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

La finalidad del Fideicomiso es emitir contra el patrimonio fideicomitido las garantias para
respaldar el cumplimiento del repago del financiamiento obtenido por las IAMCs en el marco de
sus respectivos Planes de Restructuracién aprobados por el Ministerio de Salud Publica (MSP) y
el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), asi como guardar, custodiar, conservar y ejecutar las
garantias reales o de otra especie que contragaranticen el reembolso de los pagos que
eventualmente deba cumplir el Fondo de Garantia IAMC.

° Fideicomiso Financiero Fondo Compass Desarrollo Inmobiliario |

La finalidad del Fideicomiso es generar rentabilidad para los titulares a través de la inversiéon de
los fondos a aportarse por los Fideicomitentes en el desarrollo de proyectos inmobiliarios
residenciales en Uruguay para su venta y/o arrendamiento, usufructo o aprovechamiento
econdmico de los mismos.

® Fideicomiso Financiero para el Incentivo de la Produccién Lechera

La finalidad del Fideicomiso es utilizar los fondos provenientes de la colocacion de valores con el
fin de adquirir campos que integraran el patrimonio del fideicomiso, dichos campos seran dados
en arriendo a productores lecheros que cumplan con los requisitos establecidos en el plan general
de inversion. Al 31 de diciembre de 2015 dicho Fideicomiso se encuentra en proceso de
autorizacion.

e Fideicomiso Fondo de Financiamiento de la Actividad Lechera lil

La finalidad del Fideicomiso es utilizar los fondos provenientes de la emision de titulos de deuda y
la toma de créditos bancarios con el fin atender las necesidades de financiamiento de la actividad
lechera nacional.

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el presente ejercicio son:

° Fideicomiso Bicentenario

1.2 Fondos de Inversidn

Fondo de Inversiéon Departamental

El tnico fondo administrado corresponde al Fondo de Inversién Departamental creado por la

Ley 18.565 para la asistencia financiera a las intendencias. El mismo se financia con aportes de
Rentas Generales.

Dicho Fondo cedié a favor del Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversiéon Departamental los

aportes futuros a recibir de Rentas Generales, los cuales se destinan al repago de los titulos de
deuda de dicho Fideicomiso.
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Nota 2 - Estados financieros

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de la Gerencia
con fecha 29 de febrero de 2016 y seran oportunamente presentados ante el Directorio para su
aprobacion, asi como para la aprobacion de la asamblea de accionistas dentro de los plazos
previstos por la Ley 16.060.

Nota3 -  Principales politicas contables y adopciéon de Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)

3.1 Normas contables aplicadas

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo a Normas Internacionales de Informacién
Financiera establecidas en el Decreto 291/14.

El Decreto 291/14 establece que los estados financieros correspondientes a periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo la
Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para
PYMES) emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB - International
Accounting Standards Board) a la fecha de emision del decreto y publicada en la pagina web de la
Auditoria Interna de la Nacién.

Adicionalmente ios emisores de estados financieros de acuerdo al decreto antes mencionado
podran optar por aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11 siendo las mismas las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB — International Accounting Standards Board) traducidas al
espafiol. La Sociedad ha optado por preparar los estados financieros aplicando las NIIF, siendo
este el primer ejercicio de adopcion de las mismas.

3.2 Nuevas normas y/o normas revisadas emitidas por el IASB que entraron en vigencia
durante el presente ejercicio

o Modificaciones a la NIC 19 — Planes de contribucion definidos a empleados.
° Modificaciones a las NlIFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2012-2014.

Estas modificaciones no tuvieron impacto en los estados financieros de la Sociedad dada su
operativa.

3.3 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes a la

fecha

. NIIF 9 — Instrumentos financieros.

° NIIF 15 — Ingresos provenientes de contratos con clientes.

® NIIF 16 — Arrendamientos.

. Modificaciones a la NIIF 11— Contabilizacién de adquisiciones de participacion en negocios
conjuntos.

° Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38 — Aclaracion de los métodos aceptables de
depreciacion y amortizacion.

° Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41— Agricultura, activos bioldgicos para producir frutos.

La Gerencia no espera que la aplicacion de estas modificaciones genere un impacto significativo
en los estados financieros.
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A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:
3.4 Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado como inversién en dinero.

3.5 Definicion de fondos
Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definié como fondos el efectivo.
3.6 Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacién y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:

a. Activos y pasivos en délares estadounidenses y en unidades indexadas (Ul)

Los activos y pasivos en délares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos utilizando
el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 31 de diciembre de 2015 ($ 29,948 por
USS$ 1) y al 31 de diciembre de 2014 ($ 24,369 por US$ 1).

La cotizacion de la unidad indexada (U!) al 31 de diciembre de 2015 es 1 Ul = § 3,2426
(1 Ul =$ 2,9632 al 31 de diciembre de 2014).

Las diferencias de cambio y reajustes han sido imputadas al resultado del ejercicio.
b. Activos y pasivos en moneda nacional

Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja y
bancos, créditos, otros activos y los pasivos en general) estan expresados a su valor nominal.

c. Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Las letras, notas de regulacion monetaria y los bonos del tesoro que la Sociedad posee se
encuentran valuadas al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés,
menos cualquier pérdida por deterioro reconocida para reflejar montos irrecuperables. La
Sociedad ha demostrado en el pasado la intenciéon y habilidad de mantenerlas hasta el
vencimiento.

Los depésitos a plazo fijo se encuentran valuados al valor nominal del monto depositado mas los
intereses devengados hasta el cierre del ejercicio.

Los depésitos en garantia que se mantenian en el Banco Central del Uruguay al 31 de diciembre
de 2014 se encuentran valuados al monto en unidades indexadas efectivamente depositadas
convertidas a la cotizacién de cierre de las mismas.

d. Propiedades, planta y equipo

A partir del ejercicio 2014, los inmuebles se encuentran expresados por sus valores de tasacién
siendo los mismos su valor razonable menos cualquier depreciacién acumulada. Las tasaciones
son efectuadas con suficiente regularidad para que los valores contables no difieran
sustancialmente del valor razonable al cierre de cada ejercicio.
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Cualquier incremento del valor como consecuencia de las tasaciones es reconocido dentro del
capitulo Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo excepto que se trate de una
reversién de pérdidas reconocidas previamente, en ese caso reconociéndose una ganancia en el
resultado del ejercicio hasta el monto reconocido previamente como pérdida. Cualguier reducciéon
en el valor como consecuencia de las tasaciones es reconocida como una pérdida dentro del
resultado del ejercicio, una vez que se haya reducido dentro del capitulo Reserva por revaluacion
de propiedades, planta y equipo los resultados por tasaciones realizadas con anterioridad.

El gasto por depreciacion de los inmuebles tasados es reconocido dentro del resultado del
ejercicio. En caso de venta, desafectacion o en la medida que los inmuebles se vayan
depreciando, el excedente atribuible a la tasacién de los mismos es transferido en forma directa a
resultados acumulados.

Los equipamientos de oficina, los equipos de computacion e instalaciones son medidos al costo
menos las correspondientes depreciaciones acumuladas al cierre del ejercicio.

Las depreciaciones de las propiedades, planta y equipo fueron calculadas por el método lineal, en
funcion de la vida Util estimada para cada grupo de bienes. La politica de la Sociedad es depreciar
sus propiedades, planta y equipo a partir del mes siguiente al de su incorporacion. El valor de las
propiedades, planta y equipo, considerados en su conjunto, no supera su valor recuperable.

Tasas de depreciaciéon anuales:

Inmuebles (mejoras) 2%
Equipamiento de oficina 10%
Equipos de computacion 33,33%
Instalaciones 10%
e. Intangibles

Los bienes intangibles se muestran a sus valores de costo de adquisicion y corresponden al software
de gestion. El mismo se deprecia en funcion de la vigencia del contrato de la licencia del software.

f. Provision gratificacién por carrera funcional y provision incentivo por retiro

Para el célculo de dichas provisiones, se procedié a efectuar un calculo actuarial considerando el
valor presente de los desembolsos futuros esperados, descontado por la tasa en unidades
indexadas (CUI) de BEVSA y considerando las tasas de mortalidad indicadas por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros.

g. Impuestos

De acuerdo con las normas tributarias vigentes, Republica AFISA es sujeto pasivo de los
siguientes impuestos:

e Impuesto al Patrimonio (IP)

El Impuesto al Patrimonio grava la posesidon de bienes situados, colocados o utilizados
econdémicamente en la Republica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (personas fisicas,
nlcleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE; titulares de explotaciones
agropecuarias; cuentas bancarias con denominacién impersonal; sociedades anoénimas,
sociedades comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el extranjero).

En virtud de la aplicacién de la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es del 1,5% sobre el patrimonio
fiscal.
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. Impuesto a la Renta de Actividades Econémicas (IRAE)

El cargo a resultados por impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto a pagar y del
impuesto diferido.

El impuesto a pagar estd basado en la renta gravable del afio. La renta gravable difiere de Ia
ganancia neta como se reporta en el estado de resultado integral, ya que excluye rubros de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y rubros que nunca son
gravables o deducibles. El pasivo de la Sociedad por impuesto a pagar es calculado utilizando la
tasa de impuesto que esta vigente a la fecha de cierre del ejercicio econédmico.

En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, la Sociedad esta gravada por el Impuesto a la
Renta de las Actividades Econémicas y la tasa aplicable para el calculo del impuesto es del 25%.

El impuesto diferido es aquel que se espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre
el valor en libros de los activos y los pasivos en los estados financieros y por los valores de los
mismos siguiendo los criterios fiscales utilizados en el calculo de la renta gravable. El impuesto
diferido es contabilizado utilizando el método del pasivo en el balance. Los pasivos por impuesto
diferido son generalmente reconocidos para todas las diferencias temporarias imponibles y los
activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida de que sea probable que habra rentas
gravadas disponibles en contra de las cuales, las diferencias temporarias deducibles puedan ser
utilizadas.

El valor en libros de los activos por impuesto diferido es revisado a la fecha de cada cierre de
ejercicio econdmico y reducido en la medida de que no sea probable que suficiente renta gravada
esté disponible en el futuro para permitir que todos o parte de los activos sean recuperables.

El impuesto diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera se aplique en el ejercicio en
que se espera liquidar el pasivo o realizar el activo. El impuesto diferido es cargado o acreditado al

resultado del ejercicio, excepto cuando estd relacionado a partidas cargadas o acreditadas
directamente al patrimonio, en cuyo caso el impuesto diferido también es tratado en el patrimonio.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados a los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva y la Sociedad pretende
liquidar el impuesto corriente de sus activos y pasivos sobre una base neta.

o Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Respecto a la liquidacion de IVA, Republica AFISA es sujeto pasivo por los ingresos derivados de
su gestién como fiduciaria, es decir por los honorarios facturados a los fideicomisos administrados.

A partir del 1° de julio de 2007 la tasa aplicable vigente es del 22%.
o Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero (TCRSF)

Como administradora de fondos de inversion y fiduciario profesional la Sociedad es sujeto pasivo
por las comisiones cobradas derivadas de su gestion como fiduciaria.

La tasa aplicable es del 2%o (dos por mil).
® Agente de retencion

En funcion de la aplicacion de la Ley N° 18.083 y decretos reglamentarios, la Sociedad fue
designada agente de retencién en ciertas situaciones.

h. Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion de los
egresos o costos incurridos.
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3.7 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccidn y
Gerencia de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes
reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las
ganancias y pérdidas del ejercicio.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas por la Direccién y Gerencia.

3.8 Transicion a Normas Internacionales de Informacién Financiera

Los estados financieros por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 constituyen los primeros
estados financieros de la Sociedad elaborados de acuerdo a las disposiciones establecidas en el
Decreto 124/11, tal como se establece en la Nota 3.1.

La fecha de transicion de la Sociedad a Normas Internacionales de Informacién Financiera es el 1° de
enero de 2014 siendo sus ultimos estados financieros elaborados de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay segun el Decreto 266/07 los que correspondieron al ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2014.

Del andlisis efectuado por la Gerencia no se han identificado ajustes de valuacién a los saldos
iniciales a la fecha de transicion.

3.9 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Sociedad tiene una obligacion presente como resultado
de un evento pasado y es probable que se requiera a la Sociedad que cancele dicha obligacion. Las
provisiones son expresadas a la mejor estimacién hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el
gue incurrird para cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente
cuando el efecto es significativo.

Nota4 -  Politicas de gestion del riesgo

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesta la
Sociedad y las politicas de gestiéon de los mismos:

Riesgo de crédito

Basicamente la Sociedad mantiene letras y notas de regulacion monetaria, bonos del tesoro,
depésitos a plazo fijo y saldos a cobrar con los fideicomisos administrados por los honorarios y por
los pagos por cuenta.

El riesgo de crédito asociado a las letras y notas de regulacidén monetaria, bonos del tesoro y
depésitos a plazo fijo es limitado debido a que son inversiones mantenidas en entidades del
Gobierno Uruguayo.

Respecto a la probabilidad de cobranza de los honorarios y pagos por cuenta de los fideicomisos
administrados, se encuentran minimizados al ser éstos sustancialmente con partes vinculadas
(BROU) e instituciones publicas.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad de una entidad de disponer en cada momento de los
fondos necesarios para hacer frente a su operativa normal. La liquidez de la Sociedad depende de
la cobranza oportuna de sus cuentas a cobrar y del efectivo e inversiones financieras para
mantener hasta el vencimiento. La exposicion a este riesgo se acota por lo mencionado en el
punto anterior y por los saldos de efectivo e inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento (segun se revela en la Nota 5, las inversiones son principalmente de alta liquidez y de

corto plazo).

A continuacion se muestran los flujos de fondos proyectados (en valores nominales sin descontar)
procedentes de activos y pasivos financieros al 31 de diciembre de 2015:

Activo

Efectivo

Inversiones financieras
para mantener hasta el
vencimiento

Creditos

Otros activos

Total cobranzas

Pasivo

Deudas comerciales
Deudas financieras
Otras deudas y
provisiones

Total pagos

Neto

Riesgo de mercado

1 meso 3 meses a 1ab Mas de 5

menos 1 a3 meses 1 afo anos anos Total
66.033.164 - - - - 66.033.164
44,922,123 89.844.737 180.051.576 - 206.120.010 520.938.446
57.184.358 - 13.514.737 - - 70.699.095
5.848.602 430.331 - - - 6.278.933
173.988.247 90.275.068 193.566.313 - 206.120.010 663.949.638
3.060.268 - - - - 3.060.268
83.508 166.918 749.534 - - 999.960
43.825.572 535.027 39.229.606 1.437.504 7.183.483 92.211.192
46.969.348 701.945 39.979.140 1.437.504 7.183.483 96.271.420
127.018.899 89.573.123 152.720.279 (1.437.504) 198.936.527 567.678.218

No existen activos y/o pasivos significativos sujetos a fluctuaciones de las tasas de interés por lo
cual este riesgo se considera poco significativo. Las tasas de interés de las inversiones financieras
para mantener hasta el vencimiento se revelan en la Nota 5.

Riesgo de tipo de cambio e inflacion

El riesgo de tipo de cambio surge de ia exposicion a la variacién del tipo de cambio.

La Administradora se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotizacién del délar
estadounidense y la unidad indexada.

163

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.

10



La posicién en dolares estadounidenses al 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2014 es

la siguiente:

Activo

Activo corriente
Efectivo

Inversiones financieras
Créditos

Otros activos

Activo no corriente
Inversiones financieras
Total

Pasivo

Pasivo corriente

Deudas comerciales
Deudas financieras

Otras deudas y provisiones
Pasivo no corriente
Deudas financieras

Otras deudas y provisiones
Total

Posicion neta activa

31.12.2015 31.12.2014

us$ Equivalente en $ Us$ Equivalente en $
1.198.103 35.880.787 1.326.627 32.328.569
10.512.169 314.818.436 8.004.031 195.050.236
1.435.010 42.975.687 907.280 22.109.517
124.275 3.721.800 37.159 905.519
1.398.813 41.891.637 - -
14.668.370 439.288.347 10.275.097 250.393.841
125.238 3.750.623 30.550 744 .469
33.390 999.960 33.390 813.681
272.160 8.150.661 81.694 1.990.800

- - 33.235 809.901

48.000 1.437.504 42.794 1.042.846
478.788 14.338.748 221.663 5.401.697
14.189.582 424,949,599 10.053.434 244.992.144

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion de la moneda extranjera

La Sociedad se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotizacién del délar
estadounidense. La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posicion en moneda extranjera de
la Sociedad en caso de: escenario 1 devaluacion del 21,21% o escenario 2 devaluacién del
15,87% del tipo de cambio del peso uruguayo frente al délar. Las tasas de sensibilidad
consideradas, corresponden al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central del
Uruguay a analistas econdémicos y son tomadas por la Sociedad como una base razonable para el
analisis de los riesgos financieros derivados de cambios en la cotizacion de las monedas
extranjeras. En particular, las tasas consideradas en los casos de devaluacién del peso uruguayo
frente al dolar, corresponden al tipo de cambio maximo y minimo esperado, respectivamente.

Escenario 1
Ganancia (en $)

Escenario 2
Ganancia (en $)

31.12.2015

90.132.225

67.428.894
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La posicién en unidades indexadas (U!) al 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2014 es

la siguiente:
31.12.2015 31.12.2014

Ul Equivalente en $ Ul Equivalente en $
Activo
Activo corriente
Inversiones financieras - - 3.944.147 11.687.297
Activo no corriente
Inversiones financieras 20.578.663 66.728.373 - -
Deposito en garantia BCU - - 46.986.182 139.229.455
Posicion neta activa 20.578.663 66.728.373 50.930.329 150.916.752

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacién de la Ul

La siguiente tabla muestra la sensibilidad de los activos y pasivos denominados en unidades
indexadas ante variaciones en la cotizacién de la Ul. El escenario muestra el efecto en resultados
de un aumento del 9,8% en la cotizacion de la Ul en los préximos 12 meses. La tasa de
sensibilidad considerada, corresponde al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central
del Uruguay a analistas econdmicos en relacion a las expectativas de inflacién y son tomadas por
la Sociedad como una base razonable para el analisis de los riesgos financieros derivados de
cambios en la cotizacién de la Ul.

31.12.2015

Ganancia (en $) 6.539.380

Nota 5 - Inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento

Las inversiones al 31 de diciembre de 2015 se componen de la siguiente forma:

Inversiones de libre disponibilidad:

Valor en
libros
Tasa (equivalente

Instrumento Moneda Vencimiento anual en $)
Deposito a plazo fijo Uss 01.07.2016  0,80% 90.205.615
Deposito a plazo fijo US$ 31.12.2016  0,80% 89.845.961
Deposito a plazo fijo uss 30.03.2016  0,30% 89.844.737
Depdsito a plazo fijo us$ 30.01.2016 0,10% 44.922.123
Total de inversiones corrientes 314.818.436

La Gerencia entiende que el valor razonable de los depésitos a plazo fijo no difiere
sustancialmente del costo amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre
del ejercicio.
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Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad (Nota 14):

Valor en
libros Valor
Tasa (equivalente razonable

Instrumento Moneda Vencimiento  anual en $) (estimado en $)
Letras de regulacién monetaria $ 28.03.2016  12,99% 54.442.658 54.298.309 (*)
Letras de regulacién monetaria $ 03.11.2016  14,40% 31.842.279 31.257.851 (*
Letras de regulacion monetaria $ 22.12.2016  16,25% 5.237.386 5177471 ()
Notas de regulacion monetaria Ul 01.09.2016 5,00% 66.728.373 71.891.672 (™)
Bonos del tesoro us$s 23.03.2019  7,50% 5.596.134 5.300.483 (*)
Bonos del tesoro uss$ 14.08.2024  4,50% 36.295.503 43.079.295 (™)
Total de inversiones no corrientes 200.142.333 211.005.081

Al vencimiento, los fondos obtenidos de su liquidacion seran aplicados a la adquisicion de nuevas
inversiones, a los efectos de mantener las garantias exigidas por el BCU de acuerdo a lo
mencionado en la Nota 14, motivo por el cual se exponen como activos no corrientes.

™M Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en Ul
y en pesos publicada por la Bolsa Electronica de Valores al cierre, para plazos similares a
los remanentes de estos valores (valor razonable Nivel 2).

(™) Importe estimado aplicando los vectores de precios publicados por el BCU al cierre del
ejercicio (valor razonable Nivel 2).

Las inversiones al 31 de diciembre de 2014 se componen de la siguiente forma:

Valor en Valor
libros razonable
Tasa (equivalente (estimado en
Instrumento Moneda Vencimiento  anual en $) $)
Deposito a plazo fijo Us$ 09.11.2015 0,80% 73.193.767 73.193.767 (%)
Depésito a plazo fijo US$ 06.02.2015 0,30% 24.379.802 24.379.802 (%)
Depésito a plazo fijo US$ 29.01.2015 0,10% 24.369.067 24.369.067 (%)
Depésito a plazo fijo us$ 31.03.2015 0,30% 73.107.600 73.107.600 (%)
Letras de regulaciéon monetaria $ 27.03.2015 14,20% 24,744,974 24.699.536 ()
Letras de regulacidon monetaria $ 02.02.2015 13,95% 10.381.650 10.370.561 (**)
Letras de regulacion monetaria Ul 20.08.2015 3,38% 11.687.297 11.486.250 (™)
Total de inversiones corrientes 241.864.157 241.606.583

) El valor razonable de los depédsitos a plazo fijo no difiere sustancialmente del costo
amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre del ejercicio.

(**y Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en Ul
y en pesos publicada por la Bolsa Electrénica de Valores al cierre, para plazos similares a
los remanentes de estos valores (valor razonable Nivel 2).

Nota6 -  Honorarios a cobrar
Los honorarios a cobrar se componen de la siguiente forma:
$
31.12.2015 31.12.2014
Honorarios a cobrar - Partes vinculadas (Nota 15) 30.440.707 22.299.712
Honorarios a cobrar - Otros fideicomisos 40.258.388 22.059.458
Total 70.699.095 44.359.170
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La Sociedad no mantiene en su cartera créditos vencidos al 31 de diciembre de 2015 y 31 de
diciembre de 2014.

Nota7 -  Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos

Los pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos se componen de la siguiente forma:

$
31.12.2015 31.12.2014
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Partes
vinculadas (Nota 15) 5.130.136 3.543.866
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Otros 632.690 1.118.308
Total 5.762.826 4.662.174

La Sociedad no mantiene en su cartera creditos vencidos al 31 de diciembre de 2015 y 31 de
diciembre de 2014.

Nota8 -  Propiedades, planta y equipo

El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone de la siguiente forma:

Equipamiento

Inmuebles Inmuebles de oficinas y
Rubro (terrenos) (mejoras) Instalaciones computacién Total
Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio 3.681.355 37.067.646 2.307.847 5.653.905 48.710.753
Aumentos - 1.177.011 22.900 10.110 1.210.021
Al cierre del ejercicio 3.681.355 38.244.657 2.330.747 5.664.015 49.920.774
Depreciaciones
Acumuladas al inicio del ejercicio - - 969.424 3.929.806 4.899.230
Del ejercicio - 826.492 231.930 356.325 1.414.747
Acumuladas al cierre del ejercicio - 826.492 1.201.354 4.286.131 6.313.977
Valor neto al cierre del ejercicio 3.681.355 37.418.165 1.129.393 1.377.884 43.606.797
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El saldo al 31 de diciembre de 2014 se compone de la siguiente forma:

Rubro

Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio

Aumentos

Ajustes por revaluacion (Nota 13)
Al cierre del ejercicio

Depreciaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio
Del ejercicio

Ajustes por revaluacion (Nota 13)
Acumuladas al cierre del ejercicio

Valor neto al cierre del ejercicio

Nota9 - Intangibles

Equipamiento

El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone de la siguiente forma:

Rubro

Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio

Aumentos

Bajas

Al cierre del ejercicio

Amortizaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio
Del ejercicio

Bajas

Acumuladas al cierre del ejercicio

Valor neto al cierre del ejercicio

Inmuebles Inmuebles de oficinas y
(terrenos) (mejoras) Instalaciones computacién Total
2.770.395 30.613.143 2.307.847 5.604.484 41.295.869
- - - 49.421 49.421
910.960 6.454.503 - - 7.365.463
3.681.355 37.067.646 2.307.847 5.653.905 48.710.753
- 2.105.317 738.639 3.441.056 6.285.012
- 612.656 230.785 488.750 1.332.191
- (2.717.973) - - (2.717.973)
- - 969.424 3.929.806 4.899.230
3.681.355 37.067.646 1.338.423 1.724.099 43.811.523
Software en
Software desarrollo Total

56.567.251 - 56.567.251

1.282.646 79.968 1.362.614

(95.700) - (95.700)

57.754.197 79.968  57.834.165

46.938.111 - 46.938.111

2.081.417 - 2.081.417

(95.700) - (95.700)

48.923.828 - 48.923.828

8.830.369 79.968 8.910.337
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El saldo al 31 de diciembre de 2014 se compone de la siguiente forma:

Rubro Software

Valores originales y revaluados

Al inicio del ejercicio 59.539.059
Aumentos 7.714.892
Bajas (686.700)
Al cierre del ejercicio 56.567.251

Amortizaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio 42.807.285
Del ejercicio 4.130.826
Acumuladas al cierre del ejercicio 46.938.111
Valor neto al cierre del ejercicio 9.629.140
Nota 10 -  Impuesto a la renta

a. Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultado integral

$
31.12.2015 31.12.2014

Gasto por impuesto corriente

Impuesto a la renta corriente 50.016.331 26.338.060
Impuesto diferido

Ganancia por origen y reversion de diferencias

temporarias (78.546) (4.133.189)

49.937.785 22.254.871

El impuesto a la renta corriente de acuerdo con las normas fiscales se calcula como el 25% del
resultado fiscal estimado del ejercicio.

b. Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de diciembre de 2015 son
atribuibles segun el siguiente detalle:

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo - (75.876) (75.876)
Provisién de beneficios para empleados 3.790.591 - 3.790.591
3.790.591 (75.876) 3.714.715

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de diciembre de 2014 son
atribuibles segun el siguiente detalie:

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo - (173.284) (173.284)
Provision de beneficios para empleados 3.809.453 - 3.809.453
3.809.453 (173.284) 3.636.169
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c. Movimiento durante el ejercicio

El movimiento en la cuenta activo por impuesto a la renta diferido en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015 fue el siguiente:

Saldo al Reconocido en Saldo al
31.12.2014 Patrimonio Resultados 31.12.2015
Propiedades, planta y equipo (173.284) - 97.408 (75.876)
Provisién de beneficios para empleados 3.809.453 - (18.862) 3.790.591
3.636.169 - 78.546 3.714.715

El movimiento en la cuenta activo por impuesto a la renta diferido en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2014 fue el siguiente:

Reconocido en

Saldo al Patrimonio Saldo al
31.12.2013 (Nota 13) Resultados 31.12.2014
Propiedades, planta y equipo 1.086.778 (2.520.859) 1.260.797 (173.284)
Provisién de beneficios para empleados 937.061 - 2.872.392 3.809.453

2.023.839 (2.520.859) 4.133.189 3.636.169

d. Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable
31.12.2015 31.12.2014

% $ % $
Resultado contable antes de IRAE 199.004.184 117.302.336
Impuesto a la renta seguin tasa
aplicable 25,00%  49.751.046 25,00%  29.325.584
Ajustes que no generan diferencia
temporaria
Impuesto al patrimonio 0,96% 1.911.564 1,53% 1.799.139
Ajuste por inflacion 0,00% - (6,04%) (7.086.145)
Otros conceptos netos (0,87%) (1.724.825) (1,52%)  (1.783.707)

25,09%  49.937.785 18,97%  22.254.871
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Nota 11 -  Remuneraciones a pagar

El pasivo por remuneraciones se compone de los siguientes conceptos:

31.12.2015 31.12.2014
Remuneraciones fijas 5.577.771 5.785.335
Provision partida extraordinaria por eficiencia en la gestion 2.728.208 -
Remuneraciones variables Fideicomisos Recuperacién 1.159.056 84.920
Remuneraciones variables Fideicomisos Administracion 380.035 2.140.318
Subtotal 9.845.070 8.010.573
Provision para bonos por carrera funcional 441.381 859.509
Provision incentivo por retiro 6.877.323 9.569.281
Total corriente 17.163.774 18.439.363
Provisién para bonos por carrera funcional 3.036.637 2.700.370
Provision incentivo por retiro 4.146.846 2.108.649
Total no corriente 7.183.483 4.809.019
Total 24.347.257 23.248.382

Remuneraciones fijas

Las remuneraciones fijas corresponden a lo devengado por el mes de diciembre de 2015 y
diciembre de 2014 por concepto de sueldos fijos y otras partidas (prima por antigliedad, partida
por alimentacion y compensacion especial de apoyo al nicleo familiar).

Partida extraordinaria por eficiencia en la gestion

Desde diciembre de 2012 se abona, a todo el personal de la Compafiia, una partida extraordinaria
por concepto de eficiencia en la gestion, en virtud de los resultados econémicos obtenidos.

El criterio para la liquidacion de dicha partida extraordinaria es la aplicacion de un 50% sobre las
remuneraciones fijas con un tope individual de $ 64.955.

El saldo pendiente de pago al 31 de diciembre de 2015 fue cancelado en enero de 2016.
Al 31 de diciembre de 2014 dicha partida ya habia sido liquidada y paga.
Remuneraciones variables

Hasta el 31 de diciembre de 2014 las remuneraciones variables por Fideicomisos de
Recuperacion se calculaban aplicando un porcentaje a los pagos por participacion realizados por
los Fideicomisos mencionados. Dicha remuneracion se liquidaba y abonaba mensualmente por lo
que el pasivo al 31 de diciembre de 2014 corresponde a lo devengado por el mes de diciembre de
2014.

Hasta el 31 de diciembre de 2014 las remuneraciones variables por Fideicomisos de
Administracion se calculaban aplicando un porcentaje a los ingresos de la Fiduciaria por los
Fideicomisos mencionados. Los mismos se liquidaban y abonaban de forma cuatrimestral o
semestral de acuerdo a agrupaciones de fideicomisos preestablecidas. El pasivo al 31 de
diciembre de 2014 corresponde a lo devengado por los periodos ain no liquidados a dicha fecha.

A partir de enero de 2015 se modificé el sistema de remuneraciones variables aplicandose un
criterio basado en un porcentaje sobre los honorarios facturados por la Compariia y
distribuyéndose entre los funcionarios en base a puntajes asignados a cada cargo.
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(Y

El pasivo al 31 de diciembre de 2015 corresponde a lo devengado y aun no liquidado a dicha
fecha.

Provision gratificacién por carrera funcional

En virtud del convenio colectivo firmado en diciembre de 201 3, se abonara a cada funcionario un
porcentaje del sueldo fijo nominal al cumplir 10, 20, 25 y 30 afios en la Compaifiia.

La evolucién de la provisién se presenta a continuacion:

$
Saldo ai 31.12.2013 3.748.246
Constitucion 3.376.258
Usos (1.796.292)
Descuentos (1.768.333)
Saldo al 31.12.2014 3.559.879
Constitucién 2.120.567
Usos (1.308.902)
Descuentos (893.526)
Saldo al 31.12.2015 3.478.018

Provision incentivo por retiro

En virtud de la decision del Directorio de la Compafiia de fecha 27 de febrero 2014, se abonara un
incentivo por retiro a los funcionarios que alcancen la causal jubilatoria comun (por edad y afios de
servicio), equivalente a doce veces el sueldo mensual nominal mas la doceava parte de la
remuneracion variable percibida en los UGltimos 12 meses.

Durante el ejercicio finalizado 31 de diciembre de 2015 se han reconocido $ 16.880.634

(8 17.195.702 en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014) como gastos asociados a los
planes de retiro incentivado, carrera funcional y eficiencia en la gestién  descritos
precedentemente.

La evolucién de la provisién se presenta a continuacion:

$
Saldo al 31.12.2013 -
Constitucién 15.316.449
Usos (2.266.200)
Descuentos (1.372.319)
Saldo al 31.12.2014 11.677.930
Constitucién 13.581.695
Usos (11.374.757)
Descuentos (2.860.699)
Saldo al 31.12.2015 11.024.169

Nota 12 -  Acreedores por leasing

De acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 17, se ha reconocido un pasivo financiero
con una empresa proveedora en el drea de informatica por el contrato de arrendamiento financiero
firmado en enero de 2012 por el alquiler de software. El contrato tiene una vigencia de 5 afios (60
cuotas). Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 el saldo corresponde a las 12
cuotas restantes, deducido el componente de financiamiento estimado (intereses a vencer).
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La norma establece que al comienzo del plazo del arrendamiento financiero (tipo de
arrendamiento en el que se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a
la propiedad del activo), corresponde registrar un activo y un pasivo por el mismo importe, igual al
valor razonable del bien arrendado, o bien al valor presente de los pagos minimos por el
arrendamiento, si éste fuera menor, determinados al inicio del arrendamiento.

El siguiente detalle muestra el perfil de vencimientos del pasivo financiero por el contrato de
leasing en pesos uruguayos al 31 de diciembre de 2015:

Intereses a
Cuotas vencer Total
Con vencimiento menor a 1 afio 1.002.480 (2.520) 999.960
1.002.480 (2.520) 999.960

El siguiente detalle muestra el perfil de vencimientos del pasivo financiero por el contrato de
leasing en pesos uruguayos al 31 de diciembre de 2014:

Intereses a
Cuotas vencer Total
Con vencimiento menor a 1 afio 815.728 (2.047) 813.681
Con vencimiento mayor a 1 afio y menor a 3 afios 815.728 (5.827) 809.901
1.631.456 (7.874) 1.623.582

Adicionalmente, dentro del mismo contrato marco en el area de informatica, la Sociedad mantiene
con el proveedor en dicha &rea un contrato de servicio de mantenimiento y respaldo el cual recibe
el tratamiento contable de un arrendamiento operativo. Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015 el importe que corresponde a las 12 cuotas restantes ascienden a $ 6.158.087
(24 cuotas que ascienden a $ 10.021.800 al 31 de diciembre de 2014).

Nota 13 -  Patrimonio
El capital autorizado de la Sociedad asciende a $ 67.359.392.

El capital integrado al 31 de diciembre de 2015 asciende a $ 60.609.392 y esta representado
mediante titulos de acciones nominativas de valor nominal $ 1 cada una.

Al 31 de diciembre de 2015 la reserva legal se encuentra totalmente constituida.

El Directorio de Republica AFISA con fecha 10 de abril de 2014 aprobd la distribucion de
dividendos por $ 10.000.000, los cuales fueron pagados el dia 23 de abril de 2014.

Dentro del rubro Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo al 31 de diciembre de
2014 se incluyen $ 10.083.436 correspondientes a los ajustes por revaluacién al valor de los
rubros terrenos y mejoras en inmuebles como consecuencia de la tasacion realizada en el mes de
diciembre de 2014. Adicionalmente, dentro de los movimientos del ejercicio correspondientes al
rubro Otro resultado integral al 31 de diciembre de 2014, debe considerarse el monto originado
por concepto de impuesto diferido sobre la diferencia entre el valor contable y fiscal de los
referidos inmuebles a la tasa fiscal del 25%. Dicho monto representd una disminucion de
patrimonio reflejada en este rubro por un monto de $ 2.520.859.

El referido ajuste por revaluacion de inmuebles es transferido directamente a la cuenta de
Resultados acumulados en la medida que dicho activo es utilizado por parte de la Sociedad.
Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 se realizaron traspasos a Resultados
acumulados por $ 201.592. Por su parte, el ajuste del ejercicio correspondiente al efecto del
impuesto diferido por revaluacion fue de $ 50.399.
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Nota 14 - Activos de disponibilidad restringida

Segun lo establecido por la Circular 2.232 del BCU de fecha 29 de setiembre de 2015, se
efectuaron cambios en la normativa bancocentralista que habilitan a constituir garantia con esta
institucion mediante la prenda de instrumentos financieros a los efectos de dar cumplimiento a lo
exigido por el articulo 104 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores. Las inversiones
deben ser en la misma moneda del fideicomiso que garantizan.

Al 31 de diciembre de 2015 dicha garantia se compone en su totalidad por los instrumentos
financieros detallados en la Nota 5.

El saldo de Otros activos financieros no corrientes al 31 de diciembre de 2014 corresponde al

deposito en garantia en el BCU a los efectos de dar cumplimiento a lo exigido por la normativa
bencocentralista vigente a dicha fecha.

Nota 15 -  Saldos y transacciones con partes vinculadas

A continuacién se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas al 31 de diciembre de
2015 y al 31 de diciembre de 2014:

Saldos con BROU $

31.12.2015 31.12.2014

Activo

Activo corriente

Efectivo

Bancos 46.434.910 36.440.233
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Depositos a plazo fijo 314.818.436 195.050.236

Pasivo

Pasivo corriente

Deudas comerciales

Proveedores 300.977 325.326

Los saldos acreedores corresponden a cuentas a pagar por los servicios brindados por el BROU
en relacién a los honorarios por gestion de cartera de los créditos transferidos a los Fideicomisos
Financieros de recuperacion de carteras (1, I, y ).

Saldos con fideicomisos financieros

Los saldos mantenidos con los distintos fideicomisos financieros corresponden basicamente a
saldos deudores por honorarios a cobrar compuestos por las comisiones por administracion
generadas por Republica AFISA y no cobradas al cierre del ejercicio, y a pagos por cuenta de los
fideicomisos financieros que corresponden a los gastos que pertenecen a los fideicomisos
financieros pero que Republica AFISA abona a nombre de éstos.
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Honorarios a cobrar

Primer Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Tercer Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Cuarto Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Bancarias 2009 Lote 3
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 4
Fideicomiso Financiero Orestes Fiandra para la Inversién en Innovacion
Republica Negocios Fiduciarios S.A.

Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos

Primer Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Tercer Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Cuarto Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Bancarias 2009 Lote 2
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 3
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 4

31.12.2015 31.12.2014
17.634.117 15.754.119
2.094.963 1.074.550
1.472.441 3.279.031
- 46.091
9.094.092 1.240.315
- 93.801

- 678.952

118.679 108.453
26.415 24.400
30.440.707 22.299.712
31.12.2015 31.12.2014
1.993.035 489.126
35.612 19.528
11.006 288.099

- 50
3.090.483 1.209.126
- 765.931

- 229.296

- 542.710
5.130.136 3.543.866

La Sociedad ha realizado las siguientes transacciones con partes vinculadas al 31 de diciembre

de 2015 y 31 de diciembre de 2014:

Transacciones con el BROU $

31.12.2015 31.12.2014
Gastos de administracién y ventas
Honorarios de gestion de cartera 2.321.920 2.776.367
Ganancias financieras
Otros resultados financieros 1.190.127 976.810
Pérdidas financieras
Gastos bancarios 64.270 71.566
Transacciones con los fideicomisos financieros $

31.12.2015 31.12.2014
Ingresos operativos
Honorarios por administracion de fideicomisos (*) 195.653.629 172.655.945

(*)  Corresponde a los ingresos por administracién de los fideicomisos vinculados al BROU

mencionados en la presente nota.
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El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.
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Remuneraciones al personal clave de la Compaiiia

Los Directores de la Compafiia no perciben remuneracién por el desempefio de su funcién.

Nota 16 -  Hechos posteriores

Con fecha 29 de febrero de 2016 se firmo el contrato del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda
Para Infraestructura en Uruguay CAF I. El referido Fideicomiso de oferta publica invertira en un
portafolio de inversiones de deuda de proyectos de infraestructura en Uruguay y su finalidad es
emitir valores contra el patrimonio fiduciario y asi obtener el financiamiento para llevar adelante
dichos proyectos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
23

se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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ANEXO 8. ULTIMOS ESTADOS CONTABLES DEL FIDEICOMITENTE
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ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE
SOCORROS MUTUOQOS

ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE SETIEMBRE DE 2015

CONJUNTAMENTE CON EL INFORME DE AUDITORIA
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ASOCIACION ESPANOLA DE SOCORROS MUTUOS
ESTADOS FINANCIEROS

30 DE SETIEMBRE DE 2015

CONTENIDO

Dictamen del auditor independiente
Estado de situacion financiera
Estado de resultados

Estado de cambios en el patrimonio
Estado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros

Anexo
Cuadro de evolucion de bienes de uso e intangibles

Abreviaturas
$- Pesos uruguayos

Uss - Délares estadounidenses
Ul - Unidades Indexadas
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Mendiburu Baltistessa Nelson, Gili Imbriaco
Bruno Eduardo y Otros.
Edificio FERRERE

Juncal 1392, CP 11000, Montevideo — Uruguay

i Teléfono: (598) 2900 1000
1—' E RRE R E Fax: (598) 2000 5000

www.cpa.com.uy

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

Sefiores de
Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Asociacién Espafiola Primera de Socorros
Mutuos (en adelante “la Asociacion®), que comprenden el estado de situacion financiera al 30 de
setiembre de 2015, los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el ejercicio anual finalizado en dicha fecha, sus notas explicativas y anexo.

Responsabilidad de la administracioén por los estados financieros

La Direccion de la Asociacion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de acuerdo con normas contables adecuadas en el Uruguay. Dicha
responsabilidad incluye el disefio, implementacién y mantenimiento de un sistema de control interno
adecuado para la preparacién y presentacion razonable de estados financieros que estén libres de
afirmaciones erréneas significativas, ya sea debido a fraude o a error; la seleccién y aplicacion de
politicas contables apropiadas, y la realizacion de estimaciones contables que sean razonables en
las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidon sobre estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Excepto por lo expuesto en el parrafo "Asuntos que modifican la opinion del
auditor”, nuestra auditoria fue conducida de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Dichas normas requieren el
cumplimiento de requisitos éticos asi como que planifiquemos y desempefiemos la auditoria para
obtener seguridad razonable sobre si los estados financieros estan libres de afirmaciones erréneas
de importancia significativa.

Una auditoria implica desempefiar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de afirmaciones erréneas significativas en
los estados financieros, ya sea debido a fraude o a error. Al hacer esas evaluaciones de riesgos,
consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacién razonable de los
estados financieros de la Asociacion, para disefiar los procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la Asociacién. Una auditorfa también incluye evaluar la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Direccion, asi
como evaluar la presentacion de los estados financieros en su conjunto.

reemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
oporcionar una base razonable para nuestra opinién de auditoria.

CPA/FERRERE
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Asuntos que modifican la opinién del auditor

La Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos es propietaria del 100% del paquete
accionario de Farunel S.A. (Familia Acompafantes). L.a Asociacion presenta los estados financieros
individuales como estados principales, no presentando los estados financieros consolidados tal
como es requerido por Normas Contables Adecuadas en Uruguay.

Opinién con salvedades

En nuestra opinién, excepto por lo expuesto en el parrafo anterior, los estados financieros arriba
mencionados presentan razonablemente, respecto de todo lo importante, la situacion financiera de
Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos al 30 de setiembre de 2015, los resultados de sus
operaciones, los cambios en su patrimonio y los flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en dicha
fecha, de acuerdo con Normas Contables Adecuadas en el Uruguay.

Enfasis en asuntos que no afectan nuestra opinion

Sin modificar nuestra opinién, llamamos la atencién a la situacién expuesta a la Nota 10 a los
presentes estados financieros. De acuerdo a los informes recibidos de los asesores legales de la
Asociacion y tal como se expone en la citada nota, existen demandas laborales por la suma de $
17.994.609 y demandas civiles por la suma de $ 38.909.216 y US$ 2.933.650 equivalentes a $
85.445.490. La Asociacion constituyéd provisién en relacion a aquellas demandas laborales y civiles
recibidas, de acuerdo a los criterios establecidos en la citada Nota 10, por un total de $ 6.209.784 y
$ 2.260.595, respectivamente. Los montos finales que deban ser abonados por estos reclamos
dependeran de la dilucidacion final de los litigios en cuestién, que eventualmente podrian S|gn|f|car
obligaciones por montos diferentes a los provisionados por la Asociacion.

=

Montevideo,
/3 de diciembre 201 5

CAJA DE JUBILACIONES
Y PENSIONES DE
PROFESIONALES /
UNIVERSITARIOS /

$ 500 Feine / N ME
014657@ / /Contador Publico
/( C.JPPU. 42226

rd f

CAJA DE JUBILACIONES

Y PENSIONES DE
UNIVEHSiTAﬂIﬂS_

$ 200 PESOS LRUGUAIDS
TIWERE LEY 17.738
038953 @
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ASOCIAGION ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 20 DE SETIEMBRE DE 2015
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
{cifras expresadas en pesos uruguayos ajustades por inflacién)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Disponibilidades (Nota 2.6
Caja y fondos fijos
Cobranza a depositar
Bancos cuentas a la vista

inversiones lemporarias
Depésitos a plazo fijo

Créditos por ventas (Notas 2.7, v 3}

Deudores por amisidn (Nota 3.1)

Daudores por seguros caleclivos {(Nota 3.1)

FONASA (Neta3.2)

Deudores Fondo Nacieonal de Recurses (Nota 3.3)
Daudores morosos

Daudores por clros servicios asistenciales (Notas 3.4 y 4)

Chegues diferidos a cobrar
Cecumentos a cobrar
Otros deudores

Manos:
Pravisién para incebrables (Nola 2.7)

Otros créditos (Notas 3y 19

Créditos fidaicomiso {Nota 19)

Partes relacionadas (Nota 4)

Anlicipos a proveedores en moeneda nacional (Nota 3.5)
Anticipos a proveedores en moneda exlranjera {Nota 3.5)
Deudas det personal adelantos

Partidas a liquidar

DGI - WA a recuperar

Qtros créditos (Nota 3.6)

Biengs de consumo {Nola 2.8)
Medicamentos

Reaclivos y otres insumos da servicio apoyo
Material de uso médico

Articulos de consumo

Tetal activo corriente

ACTNO NG CORRIENTE

Otros créditos a largo plaze
Otros créditos a largo plazo {Nota 3.6}

Inversiones a largo plaze {Nota 2.9 v 5)
Depodsitos bancarios (Neta 5)
Titutos y acciones

Bienes de uso {Nota 2.10 y Anexo)
Valores acluafizados

Menos:

Depreaciaciones acumuladas

intangibles {Mota 2,11y Anexo)
Valores aclualizados

Menos:

Amortizaciones acumuladas
Telst active ne cefriente

TOTAL ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN (Nota 17}

2018 2014
930.072 6.196.454
8.425.479 3.005.110
30.354.876 38710427 78.372.686 87.674.250
18.000.000 18.000.000 - -
£3.136.881 57.125.309
14.978.168 15.416.478
53.607.289 1.101.302
35.070.629 30.762.795
448.090 488.052
210.559.439 167.686.280
15.009.519 48.884.827
2.881.892 2.033.562
703.879 379.285
396.395.786 322.878.890
{10.465.897) 385.929.869 (12.175.010) 311.703.880
480.831 4.706.594
40.028.626 -
3.365.340 8.100.383
5.673.631 34.025.650
931.472 897.220
6.156.324 6.939.099
29.162.076 13.060.477
22.424.001 108.202.3¢1 18.135.355 85.864.778
63.153.253 33.534.010
3.819.791 3.391.925
6.394.478 6.514.013
4.389.024 67.756.246 6.694.481 50.134.429
519.598.863 535.277.337
5.105.672 5.105.872 8.788.467 8.789.467
5.533.331 5.124.856
373 5.533.704 407 5.122.263
8.349.112.076 8.095,360.303
{4.288.174.743) 4.059.937.333 {4.141,995.970) 3.953.364.333
123.384.807 71.291.445
{45 234.804) 78.150.003 (38.135.391) 33.156.084
4.148.726.712 4.000.432.117
4.768.326 675 4.535.709.454

1240.826.710

Las notas 1 a 20y el Anexo que acompaia son parta integrante de estos estades financieros.
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ASOCIAGION ESPANGLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 30 OE SETIEMBRE DE 2015
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(cifras expresadas en pesos uruguayes ajustados por inflacion)

PASV

PASIVO CORRIENTE

Dsudas comerciales

Laboratosios de medicamentos
Sanatorios exlemos

Farmacias extenas

Laboratorios de andlisis clirices
Laboralories de anatomnia patolégica
Clinicas de imagenologla

Ctras clinicas de diagndstico
Clinicas de tratamienio

Honorarios médicos

Otras deudas con proveedores
Proveedores de plaza decumentados

Deudas financleras

Fideicomiso (Nota 19)

Préstamos bancarios (Mota 6}
intereses perdidos a vencer {Nota 6)
Obligaciones corte plaze (Nota 6)
Intereses perdides a vencer (Nata 6)

Deudas diversas

Sueldos y jomates a pagar

Provisiones por aguinatdo, licencia y satarie vacacional (Nota 7)
Acreadotes por cargas sociales

DGi - VA agente de retencién

Retencicnes

Fando Nacional de Recursos a pagar {Nota 7.2}

Calja de Jubilaciones y Pensienes Profesionales Universitarios (Nota 7.3)
Recibos provisodios

Qlras deudas {Notas 213y 7)

Total pasive corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financieras

Fideicomiso {Nota 19}

Préstamos bancarios a largo plazo (Nota 8)
Intereses perdidos a vencer largo plazo (Nota 8}
Obligaciones largo plaza (Nota 8)

intereses perdidos a vencer targo plazo (Nota 8}

Deudas diversas a largo plazo
Ofras deudas (Notas 2.13 y 9}
Inversionas en subsldiaras (Nota 9y 4.2)

Provisienes (Nota 10)
Pravisiones juicies civilas largo plazo
Provisiones juiclos 1aborales largo plazo

Total pasivo no camiente
TOTAL PASIVO

TRANSPORTE

)
=4
om

]

127.471.412
8.410.626
966.450
799.028
9.311.229
1.039,149
5.010.862
14,382.555
36.681.378
355.603.138

157151497

112.017.349
597.437.993
(57.963.348)
147.054.079

(15.884.228)

159.734.911
598.353.614
241.974.412
3.117.254
82.000.326
3.795.633
30.613.984
2.544,196
28,142.053

780.175.114
120.613.962
{10.799.644)
133.096.726

(13.952.763)

20.630.795
56.457.178

2.260.585
6.209,784

Las notas 1 a 20 y e) Anexo que acompaiia son parte integrants de estos estados finrancleros,

116.827.293

782.661.848

1.150.276.983

1.009.133.395

77.087.973

8.470.379

1,084.691.747

3.744.457 871

3.744.457 871

_CPA
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102.736.828
7.093.491
1.986.832
832.930
8513264
423.735
2.708.104
14.261,850
65.742.877

344,056.955

140.876.192

111.730.919
120.571.167
{19.789.345)

87.055.200

(4.522.281)

124.695.278
611,141,326
199.189.342
2.857.086
72.651.877
4.366.263
54.542.895
1.460.328
39.526.567

835.950.259

162,362.712

(20.620.737)
81.446.278
(8.532.031)

31.488.513

9.035.069
2.880.354

Lo

689.243.058

295.045.680

1.110.460.972

2.094749.710

1.060.506,481

31.488.513

11.915.423

1.094.010.417

3.188.760.127

3.188.760.127
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ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 30 DE SETIEMBRE DE 2015
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
{cifras expresadas en pesos Uruguayos ajustados por inflacién}

2015 2014

TRANSPORTE 3.744.457.871 3.188.760.127
PATRIMONIO

Capitat 3572 3.572
Ajustes al patdmonio

Reexpresiones contables 2.438.832.797 2.438.932.797
Reservas

Reservas afectadas (Nota 2.17) 591.490.999 591.490.999
Resuitados acumutados

De ejerciclos anteriores (1.683.478,041) {1.502.183.636)
Del ejercicio (323.081,623) {181.284.405)
TOTAL PATRIMONIO 1.023.867.704 1.346.949.327
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4.768.325.575 4,535.709.454
CUENTAS DE ORDEN (Nota 17) 1.240.826.710 1.201.071.857

Las notas 1 a 20 y et Anexo que acompafa son parte integrante de estos estados financieros.

FERRERE

Inlciatado bara identificacion

185



INGRESOS OPERATIVOS {Nota 11}

COSTO DE LOS BIENES CONSUMIDOS Y
DE LOS SERVICIOS PRESTADOS {Nota 12}

RESULTADO BRUTO

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS
Remuneraciones y cargas soclales
Arrendamientos

Gastos de funcionamlento

Amortizaciones (Notas 2.10y 2.11)

Olros gastos de administracion y venlas

RESULTADOS DIVERSOS
Resultado por tenencia (Nota 13)
Ctros ingresos [Nota 14)

Ciros egresos (Nota 15)

RESULTADOS FINANCIEROS
Resultados fideicomisa
Intereses ganados

Descuentos oblenidos
Interases perdidos

Resultado por desvalorizacion monetaria (Nota 2.2)

Qtros egresos financieros

RESULTADO DEL EJERGICIC

4

ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS
ESTADO DE RESULTADOS AL 30 DE SETIEMBRE DE 2015
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(cifras expresadas en pesos uraguayos ajustados por inflacién}

045
6.339.752.501
5.828.852.226
510.870.575
(670.953.264)
(195.014.171)
(87.303.904)
(26.221.803)
{43.156.406) (922 649.578)
(55.631.178)
187.972.549
(175.621.601) (44.240.230)
(129.320,621)
1.327.755
121.938.038
(77.517.339)
217.704.683
(1.244.926) 132.977.610
(322,081.623)

Las notas 1 a 20 y el Anexo que acompaita son parie integrante de estos estades financieros.
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(574.963.103)
(141.341.333)
(84.034.811)
(22.355.670)
(21.768.527)

205.537.236
(174.068.402)

{125.560.828)
1.769.432
124.874.853
(46.880,839)
213.984.229
(706.820)

g
=3
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6.032.412.855

5.568.174.877
464.238.178

{644.453.444)

31.470.834

187.470.027

(181.284.405)



SALDOS AL 30 DE SEYIEMBRE DE 2013

Resultade de! ejercicio

Subtotal

5

ASOCIACION ESPARCLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2015
(cifras expresadas en pesos uruguayos ajusiadoes por inflacién)

SALDOS FINALES At. 30 DE SETIEMBRE DE 2014

Aportes de propielarios
Resultados no aslgnados

Reservas afectadas

Reexpresiones conlables

TOTAL

Resultado del ejercicio

Subtotal

SALDOS FINALES AL 30 DE SETIEMBRE DE 2015

Aportes de propietarios
Resutlades no asignadoes

Reservas afecladas

Reexpresiones contables

TOTAL

Capital Ajustes al Resorvas Resultados Patrimonio
Patrimenio Acumutados Tolal
3572 2.438.932.797 591.490.989 {1.602.193.636) 1.628.233.732

{181.284.405) (161.284.408)
- - {181.284.405) {181.284.405)
3572 3.572
(1.683.478.041) {1.683.478.041)

591.490.999 591.480.999

2.438.932.797 2.438.932.797

3.572 2.438.932.707 591.490.999 (1.683.478.041) 1.346.949.327
(323.081.623) {323.081.823)

- - - {323.081.623) {323.081.623)
3.572 3.572
(2.006,559.664) (2.006.559.664)

591.490.999 591,490,999

2.438.932.797 2.438.932.797

3872 2.438.932.797 591.480.999 (2.008.559.664) 1.023.867.704

Las notas 1 a 20 y ef Anexo que acompana son parte integrante de estos estados financieros,
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ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO AL 30 DE SETIEMBRE DE 2015
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(cifras expresadas en pesos uruguayos ajustados por infiacion)

1, FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado del ejercicio

Partidas que no representan movimientos de fondos
Amortizacién de bienes de uso e intangibles
Inversiones a largo plazo
Bajas de bienes de uso ¢ intangibles
Incobrables
Resuitado por desvalorizacion monetaria
Provisiongs de litigios
Provisicnes salariales
Resullado por tenencia

Activos y pasivos operativos
Aumento de Crédites pos ventas
Aumento de Otros créditos corrientes y no corrientes
(Aumento)/Disminucién de Bienes de consumo

Aumento de Deudas comerciales
Aumento de Deudas diversas corriente y nio corriente

Fondos (aplicados)/provenientes de actividades operativas

2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por compra de bienes de uso & Inlangidles

Fondos aplicados a actividades de inversion

3. ELUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento/(Disminucién) de deudas financieras

Fondos provenlentesf(aplicados) a actividades de financiacion

4, DISMINUCION DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE
5. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO
6. RESULTADO POR DESVALORIZACION MONETARIA DE DISPONIBILIDADES

7. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

Las notas 1 a 20 y el Anexo que acompana son parte integrante de estos estados financieros.

Inicialado &ara identificacion

188

[ho
=J
oy
oy

|

(323.081,623)

162.646.268
(411.441)
3.802.221
(1.709.113)
7.810.934
{3.445.044)
(12.787.712)
56.631.178

(72.516.848)
(18.853.728)
(17.621.817)
27.584.235
41.572.005

{130.180,533)

s
=4
ped
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{181.284.408)

176.197.452
(165,304)
17.308.847
{9.836.213)
5.371.146
(542.975)
43.367.226

(7.832.934)

(34.008.562)
8.038.91%
109,813.082
61.343.899

186.680.179

(338.015.438)

{103.824.904)

(338.015.438) (103.824.904)
446.143.082 (89.715,324)
446,143.082 {89.715.324)}

(22.052.889)
97.574.250
(7.510.924)

57.710.427

(6.860.048)
99.805.445
{5.371.146)

87.574.250



ASOCIACION ESPANCLA PRIMERA DE SOCORROS MUTUOS

NOTAS A 1.OS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE 2015
COMPARATIVAS CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(Cifras expresadas en pesos uruguayos ajustadas por inflacion)

1. INFORMACION BASICA SOBRE LA INSTITUCION

1.1 Naturaleza juridica

La Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos es una institucion de asistencia médica
colectiva sin fines de lucro. Su actividad se enmarca en el articulo 8°, literal A) de la ey
N° 15.181 (Ley de Asistencia Médica Colectiva y Privada) del 21 de setiembre de 1981,

La Asociacién ha constituido domicilio en Bvar. Artigas 1515 de la Ciudad de Montevideo.

Segun se establece en el articulo 3° de sus estatutos sociales el primer objeto de la Asociacion
es crear un fondo comun, destinado a socoirer a los asociados en ella inscriptos en los casos
de enfermedad, otorgando asistencia médica completa. Asimismo, en su articulo 4° se
establece que forma parte, adicionalmente, de los fines de la Asociacion la reunién de los
esfuerzos del total o parte de los asociados, para conseguir todo y cualquier objeto plausible y
de mutua utilidad que no pudiesen conseguir aisladamente.

Tal como se establece en los Estatutos y Reglamentos de la Asociacion, los estados financieros
al 30 de setiembre de 2015 seran sometidos al Consejo Directivo para su aprobacion y remision
a informe de la Comisién Fiscal y posterior aprobacién definitva de la Asamblea
Representativa. '

1.2 Presentacién de estados financieros individuales

Los presentes estados corresponden a los estados financieros individuales de la Asociacion
Espariola.

La Asociacién no presenta estados financieros consolidados tal como es requerido por normas
contables adecuadas en Uruguay. Esta presentacion es realizada de la forma antes
mencionada, a instancia de coincidir con los requerimientos de presentacion de informacion
financiera ante el SINADI.

2, RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacién se detallan aquellas politicas contables mas significativas segllidas por la
Asociacién para la preparacion de sus estados financieros.

2.1 Bases de presentacion

Las politicas contables de la Asociacion, utilizadas para la preparacion de los estados
financieros, estan de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay.
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El Decreto N° 266/007 del 31 de julio de 2007 aprob6 como normas contables adecuadas de
aplicacién obligatoria en Uruguay las Normas Internacionales de Informacién Financiera
vigentes y traducidas al idioma espafiol a dicha fecha, manteniendo la presentacion de estados
financieros conforme a los Decretos N° 103/991 y 37/010.

El Decreto 37/10 de fecha 1° de febrero de 2010 establece que en aquellos casos en que las
normas sobre presentacién de estados financieros previstas en el decreto 103/91, su anexo y
modelos, no sean compatibles o consagren soluciones contrarias a los decretos antes
mencionados, primaran estas Ultimas. Sin perjuicio de esto seran de aplicacion requerida los
criterios de clasificacién y exposicion de activos y pasivos corrientes y no corrientes en el
estado de situacion financiera y los criterios de clasificacidn y exposicion de gastos por funcién
en el estado de resultados.

Por instrucciones del Ministerio de Salud Publica, la direccion de la empresa ajusta por inflacion
los estados financieros al 30 de setiembre de 2015.

Los estados financieros al 30 de setiembre de 2014, que se presentan con propdsitos
comparativos, se expresan a valores del 30 de setiembre de 2015.

Con fecha 14 de octubre de 2014 ha sido publicado el Decreto 291/14, que aprueba como
Norma Contable Adecuada de aplicacién obligatoria, la Norma Internacional de Informacion
Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para PYMES) emitida por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) a la fecha de publicacién del presente decreto,
traducidas al idioma espafiol y publicada en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion.
Esta modificacion normativa tendra vigencia para los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero
de 2015 permitiéndose la adopcion anticipada de la presente normativa. La empresa ha
decidido no aplicar el decreto en forma anticipada.

2.2 Reexpresion de los estados financieros para mostrarlos en moneda de poder
adquisitivo uniforme

Los estados financieros han sido ajustados de acuerdo a lo establecido por la Norma
Internacional de Contabilidad N° 29 a efectos de que todos los importes estén expresados en
moneda de poder adquisitivo del 30 de setiembre de 2015. A tales efectos se ha considerado el
indice de Precios al Consumo, para medir la variacién en el poder adquisitivo de la moneda. El
incremento de dicho indice correspondiente al ejercicio terminado al 30 de setiembre de 2015
ascendié a 9,14% (8,36% al 30 de setiembre de 2014).

La metodologia aplicada para practicar el ajuste por inflacién consistié basicamente en:

o El efectivo y las cuentas a cobrar 0 a pagar en moneda nacional se exponen a su valor
nominal.

o El efectivo, las inversiones de largo plazo, las cuentas a cobrar o a pagar en moneda
extranjera se muestran convertidos al tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio.

e Los bienes de consumo se valuaron a su costo histérico de adquisicién actualizado en
funcién de la variacién del Indice de Precios al Consumo considerando la rotacion
promedio por familia de los diferentes items como fecha base y el cierre de cada egjercicio.

o Los bienes de uso, a excepcién de los bienes inmuebles y las mejoras en inmuebles
arrendados, se encuentran reexpresados en funcién de la variacién del indice de Precios
al Productor de Productos Nacionales hasta el 30 de setiembre de 2005 y a partir de esa
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fecha por la variacion de! indice de Precios al Consumo hasta ¢! cierre de cada gjercicio.
Los bienes inmuebles y las mejoras en inmuebles arrendados se encuentran
reexpresados en funcién de la variacién del Indice de Costo de la Construccion hasta el
30 de setiembre de 2005 y a partir de dicha fecha por la variacion del indice de Precios al
Consumo hasta el cierre de cada ejercicio.

e Todas las partidas de ingresos y egresos del estado de resultados han sido reexpresadas
por la variacién experimentada por el indice de Precios al Consumo de!l mes en que tales
ingresos o gastos fueron incurridos y el correspondiente al cierre de cada ejercicio,
excepto el costo de los bienes vendidos, las depreciaciones y las amortizaciones.

o El costo de los bienes consumidos y de los servicios prestados fue determinado por la
reexpresion de los componentes de la ecuacion de stock y por Ia reexpresion de los
gastos incurridos por la prestacion de los servicios en funcion de la variacién del Indice de
Precios al Consumo hasta el cierre de cada ejercicio.

e La depreciacion y amortizacion del ejercicio surge de aplicar a los valores reexpresados el
porcentaje de vida Util asignado a cada tipo de bien.

o Los rubros patrimoniales han sido reexpresados de la siguiente manera: 1) el patrimonio
surge por diferencia entre activos y pasivos reexpresados de acuerdo a los criterios
indicados precedentemente; 2) el “Capital integrado”, las “Reservas” y los “Resultados
acumulados” se presentan por sus valores historicos a efectos legales o formales
incluyéndose el total de las respectivas reexpresiones como “Ajustes al patrimonio”; 3) el
resultado del ejercicio se determind como la diferencia entre el patrimonio final
determinado en 1) y el patrimonio al inicio reexpresado al cierre del ejercicio. La
comparacion entre el resultado determinado de esta forma y el que surge de reexpresar
las partidas de resultados determiné un “Resultado por Desvalorizacién Monetaria”.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacién de los estados financieros

Los estados financieros de la Asociacidon se presentan en pesos uruguayos, moneda que es a
la vez funcional y de presentacion.

2.4 Permanencia de criterios contables y ajustes a los saldos iniciales

Las politicas y criterios contables aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como
también en el reconocimiento de los ingresos y egresos del ejercicio finalizado el 30 de
setiembre de 2015 son consistentes con los criterios aplicados en el ejercicio anterior.

2.5 Criterio general de valuacién de activos y pasivos

Los activos y pasivos han sido valuados sobre la base del costo que inicialmente se
desembolsé para su adquisicion o del compromiso asumido respectivamente. En todos los
casos, dichos importes fueron ajustados seglin se expresa en la Nota 2.2.

2.6 Disponibilidades

Se consideran disponibilidades a los fondos disponibles en caja asi como los saldos en cuenta
corriente mantenidos en instituciones financieras.

IniCia'ad para i ifi i
" a identi |Cac|dn
9



10

2.7 Créditos por ventas, otros créditos y prevision para incobrables

Los créditos por ventas y los otros créditos son activos financieros no derivados que son
reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente a su costo amortizado aplicando
el método de interés efectivo menos la correspondiente prevision para deudores incobrables. La
prevision para incobrables se ha creado en funcién de una evaluacin realista de los créditos
por ventas.

A continuacion se expone la evolucién de la prevision para deudores incobrables:

2015 2014
Saldo inicial 12.175.010 22.011.223
Ajuste por inflacién (1.019.747) (1.698.491)
{Desafectaciones)/Constituciones (689.366} (8.137.722)
Saldo final 10.465.897 12.175.010

2.8 Bienes de consumo

Los medicamentos, reactivos y otros insumos de servicio de apoyo, material de uso médico y
articulos de consumo se encuentran valuados a su costo histérico de compra.

Los consumos del ejercicio de los bienes de consumo se establecen a su costo promedio
ponderado y se vuelcan a resultados en el rubro Costo de los bienes consumidos y de los
servicios prestados.

Los importes asi determinades han sido reexpresados de acuerdo a lo establecido en la Nota
2.2.

2.9 Inversiones a largo plazo

Los titulos y acciones se encuentran valuados a su costo histérico de adquisicién y los
depositos bancarios se encuentran valuados a su valor nominal més los intereses devengados
hasta el cierre del gjercicio.

Las inversiones en subsidiarias y asociadas, se valUan por el método de la participacion. De
acuerdo con dicho método la inversién se registra inicialmente al costo, y es ajustada
posteriormente en funcién de los cambios que experimenta, tras la adquisicion, la porcion de
activos netos de la empresa que corresponde a la Asociacion en su caracter de inversionista.

El estado de resultados recoge la proporcion de los resuitados de las operaciones de la
subsidiaria o asociada gue corresponde al inversionista.

Constituyen subsidiarias aquellas entidades controladas por la Asociacién. Existe control
cuando la Asociacion tiene el poder para gobernar las politicas financieras y de operacion de
forma de obtener beneficios de sus actividades.

Una asociada es una entidad sobre la que se ejerce una influencia significativa y no es una
subsidiaria. La influencia significativa es el poder de intervenir en las decisiones de politica
financiera y de operacién de la entidad, sin que suponga la existencia de control o de control
conjunto sobre la misma. En la evaluacidn de la existencia de influencia significativa, se
consideran los derechos de voto potenciales ejercitables o convertibles en la fecha de cierre de
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cada ejercicio, considerando, igualmente, los derechos de voto potenciales poseidos por la
empresa o por otra entidad.

El resto de las inversiones se valtian a su valor razonable o en caso de no estar disponible el
mismo, se valtan a su costo de adquisicion.

2.10 Bienes de uso

Los bienes de uso, a excepcion de los bienes inmuebles y las mejoras en inmuebles
arrendados, se encuentran valuados a su costo histérico de adquisicién reexpresado en
funcién de la variacion del Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales hasta el 30
de setiembre de 2005 y a partir de esa fecha por la variacion del Indice de Precios al Consumo
hasta el cierre de cada ejercicio. Los bienes inmuebles y las mejoras en inmuebles arrendados
se encuentran valuados a su costo historico de adquisicion reexpresado en funcion de la
variacion del indice de Costo de la Construccién hasta el 30 de setiembre de 2005 y a partir de
dicha fecha por la variacién del Indice de Precios al Consumo hasta el cierre de cada ejercicio.
En ambos casos se deduce la correspondiente depreciacion acumulada.

Los bienes se deprecian a partir del ejercicio siguiente a su incorporacion a tasas constantes
determinadas en funcién de su vida Util estimada. Las tasas de depreciacién utilizadas fueron
las siguientes:

Tipo de bien Vida util (afios)

Inmuebles 8, 9, 10, 17, 18, 20, 25, 26, 28, 29, 30,
35, 36, 39, 40, 44, 45, 47, 48, 49, 50 y
60

Muebles y utiles 3,5,10,15y 20

Maquinaria y equipos 3,5 10y 20

Equipos e instalaciones médico quirtrgicas 3.5,10,15y20

Equipos informaticos 3,5 7,10y 20

Instrumental médico quirargico 5

Equipamiento centros M.A.E. 3,5,10,15y 20

Otros bienes durables 3y5

Panteones 26, 31, 49, 50, 54 y 69

Las mejoras en inmuebles arrendados - incluidas dentro del rubro “Construccién, ampliaciones y
mejoras de edificios” - se deprecian durante el plazo del contrato de arrendamiento.

La amortizacién del ejercicio terminado al 30 de setiembre de 2015 y 2014 ascendid a
$175.457.225 y $ 169.781.144 respectivamente, de los cuales $154.466.019 y $ 151.040.236
fueron cargados a resultados como Costo de los bienes consumidos y de los servicios
prestados al 30 de setiembre de 2015 y 2014 respectivamente, $ 19.032.760 y $ 16.939.362
fueron cargados a Gastos de administracion y ventas al 30 de setiembre de 2015 y 2014
respectivamente, y $1.958.446 y $1.801.546 se incluyeron dentro de Gastos para la prestacion
de la cobertura del servicio finebre imputandose a Resultados diversos — otros egresos en cada
uno de los ejercicios finalizados el 30 de setiembre de 2015 y el 30 de setiembre de 2014
respectivamente.

Los desembolsos posteriores a la adquisicion de un bien de uso son incluidos en el importe en
libros del activo cuando sea probable que de los mismos se deriven beneficios econémicos
futuros, adicionales a los originalmente evaluados. Los costos de reparacién y mantenimiento
se imputan a resultados en el ejercicio en que se incurren.
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Los bienes de uso son dados de baja en el momento de su disposicién (ventas o retiros) o
cuando no se esperan beneficios econdmicos futuros como consecuencia de su uso ©
disposicion; cualquier utilidad o pérdida que surja sera reconocida en el estado de resultados.

Las vidas Utiles, los valores residuales y los métodos de depreciacion de los bienes de uso se
revisan y se ajustan, si fuera necesario, al cierre de cada gjercicio.

La Asociacidn estima que el valor neto contable de los bienes no supera su valor de utilizacion y
que nho ha ocurrido ninguna pérdida por deterioro de los bienes de uso. No se dispone de
tasacion reciente de los bienes de uso.

2.11 Intangibles

El saldo del capitulo corresponde a:

i} gastos incurridos en publicidad para la captacién de suscripciones de afiliaciones
vitalicias a la Asociacion, los que se encuentran totalmente amortizados;

ii) software utilizado por la Asociacién en el desarrollo de su actividad, el cual se presenta a
su costo de adquisicion reexpresado a partir del afio siguiente al de su adquisicion, de
acuerdo a la evolucion del indice de Precios al Productor de Productos Nacionales hasta
el 30 de setiembre de 2005; y a partir de dicha fecha de acuerdo a la evolucion del
indice de Precios al Consumo entre la fecha de adquisicién y el cierre del ejercicio.

iii) los derechos de uso de parcelas funerarias, los cuales se presentan al costo de
adquisicion y no son amortizados.

v) los derechos de admisién a locales ubicados en centros comerciales, los cuales son
amortizados en el plazo original de vigencia del contrato de arrendamiento.

El cargo por amortizaciones por el ejercicio terminado al 30 de setiembre de 2015 y 2014
ascendio a $ 7.189.043 y $ 5.416.308 respectivamente, el que fue imputado a resuitados en el
rubro Gastos de administracion y ventas.

2.12 Pasivos y provisiones

Los pasivos estan valuados al costo. Las provisiones se reconocen contablemente cuando la
Asociacion tiene una obligacion presente (legal o contractual) como resultado de un suceso
pasado, es probable que se deban afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro
y las mismas puedan estimarse en forma fiable.

2.13 Deudas diversas — Otras deudas

El capitulo incluye en Otras deudas (corrientes y no corrientes) los ingresos diferidos
correspondientes a los socios que se adhirieron a la afiliacién vitalicia, los cuales se devengan
en funcién de la esperanza de vida que surge de un estudio actuarial, y los ingresos diferidos
correspondientes a la venta de coberturas medicas.

2.14 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros de la Asociacidon estan compuestos por
disponibilidades, créditos y deudas. El principal proposito de mantener activos mas liquidos es
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el de proporcionar dispenibilidades financieras a la Asociacién para hacer frente a sus
necesidades operativas. La Asociacién no ha contratado instrumentos financieros derivados en
el ejercicio.

2,15 Concepto de capital utilizado

Para la determinacion del resultado del ejercicio la Asociacién adopta el concepto de capital
financiero. Dicho capital estd representado por la suma de activos y pasivos al inicio del
ejercicio, valuados a moneda del 30 de setiembre de 2015.

A efectos de la determinacién del resultado del ejercicio todos los importes se expresan en
términos de moneda de poder adquisitivo del 30 de setiembre de 2015,

2.16 Criterio de lo devengado y reconocimiento de ingresos

Para el reconocimiento de los resultados se adopté el principio de lo devengado, considerando
el momento en el que se generan o incurren, independientemente de la oportunidad en que se
perciben o desembolsan.

Los ingresos en general son reconocidos cuando es probable que los beneficios econdémicos
futuros ingresen al patrimonio de la Asociacién como consecuencia de las transacciones
llevadas a cabo por la misma. Los ingresos por ventas de servicios se contabilizan cuando los
mismos son prestados y su monto puede ser determinado en forma confiable.

Los ingresos y egresos incluidos en el estado de resultados se muestran por el importe que
originalmente se obtuvo o se desembolsé por servicios.

Los ingresos operativos netos se han tomado por el precio de venta de los servicios
efectivamente prestados, deducidos los descuentos y bonificaciones que corresponden a dichas
ventas.

El costo de los bienes consumidos y de los servicios prestados representa los costos
directamente relacionados con la prestaciéon del servicio.

Los gastos de administracién y ventas, los resultados diversos y los resultados financieros han
sido tratados de acuerdo con el principio de lo devengado.

El resultado por desvalorizacion monetaria se presenta dentro del estado de resultados en
forma separada de los demas rubros.

2.17 Reservas afectadas

Las reservas afectadas se componen de la reserva Fondo para inversiones, la reserva Fondo
servicio funebre y reservas facultativas.

La reserva Fondos para inversiones a efectuar se constituyé en ejercicios anteriores con los
fondos provenientes de la sobrecuota por inversiéon cobrada a los socios y disminuyé hasta el
ejercicio 2001 por las inversiones totales efectivamente pagadas por la Asociacion con crédito a
Fondos para inversiones aplicados. El saldo neto permanece incambiado y asciende a
$ 520.110.908.

Se incluye asimismo la reserva Fondo servicio flnebre que fue constituida hasta el 30 de
setiembre de 1999 por las cuotas cobradas a los socios de [a Asociacion afiliados a la cobertura
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del servicio flnebre y disminuida por los gastos relacionados a la prestacion del servicio
(sepelios, mantenimiento y depreciaciones de panteones, gastos de administracion, etc.). El
saldo permanece incambiado y asciende a $ 30.801.095.

Por otra parte se incluyen reservas facultativas correspondientes a fondos recibidos de terceros
con destino especifico de utilizacion para el acrecimiento del patrimonio de la Asociacion o para
la realizacién de subsidios especiales a los socios. A partir del ejercicio finalizado al 30 de
setiembre de 2000 se reflejaron contablemente dentro de los Ingresos no operativos los
mencionados ingresos y dentro de Egresos no operativos los gastos que se han incurrido para
brindar los subsidios o prestaciones especiales a los socios, excepto por los ingresos
correspondientes al fondo de construccion complejo sanatorial con relacion al cual el
tratamiento contable descrito anteriormente de reconocer en resultados los ingresos se
comenz6 a aplicar durante el ejercicio 2002/2003. El saldo permanece incambiado y asciende a
$ 40.578.996.

2.18 Uso de estimaciones

La preparacion de estados financieros a una fecha determinada requiere que la Asociacion
realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes registrados de activos
y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas
del ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas por la Asociacion.

Los principales supuestos y estimaciones hechas al 30 de setiembre de 2015, que tienen un
riesgo significativo de causar un ajuste material a los valores en libros de los activos o pasivos
en el proximo ejercicio, se detallan a continuacion:

Previsién para incobrables

La Asociacién tiene que realizar juicios significativos para determinar el monto de los créditos de
dudoso cobro que deben ser provisionados, considerando la existencia de indicios de
incobrabilidad y con el objetivo de cubrir los riesgos asociados.

Bienes de uso e intangibles

La Asociacion tiene que realizar juicios significativos para determinar la vida util, el método de
depreciacién y amortizacion, y el valor residual de los bienes de uso e intangibles, con el
objetivo de reflejar en sus estados financieros el desgaste que se da en los respectivos bienes
por el transcurso del tiempo y su uso.

Provisién para litigios

La Asociacién tiene que realizar estimaciones significativas para determinar el monto de los
litigios que posiblemente devenguen en un resultado desfavorable para la Asociacion, que
deben ser provisionados, considerando la informacién que se posee de las diversas acciones
judiciales que estaban pendientes de definicion. Mas detalles sobre la provision para litigios son
revelados en la Nota 10.

2.19 Impuestos

Hasta el 30 de junio de 2007, segun lo establecia la Ley N° 17.309, las prestaciones de
servicios vinculadas a la salud de los seres humanos estaban gravadas con el Impuesto
Especifico a los Servicios de Salud (IM.E.S.SA). A partir del 1° de julio de 2007, de acuerdo al
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articulo 26 de la Ley 18.083, los servicios prestados fuera de la relacién de dependencia
vinculados a la salud de los seres humanos estan gravados por el Impuesto al Valor Agregado a
la tasa minima. No se encuentran gravados los servicios de salud prestados a los beneficiarios
del Fondo Nacional de Salud por la parte relativa a la cuota mutual, en las condiciones
establecidas por el Decreto 326/007 de fecha 3 de setiembre de 2007.

De acuerdo al articulo 52, literal J, del Titulo 4 del Texto Ordenado de 1996 vigente segin la
Ley N° 18.083 del 27 de diciembre de 2008, la Institucién se encuentra exonerada del Impuesto
a la Renta de las Actividades Economicas.

2.20 Deterioro en el valor de los activos

A la fecha de cada cierre de ejercicio la Asociacién evallia si existe alguna indicacion de
deterioro de los activos. Si existe algin indicio de deterioro la Asociacion estima el respectivo
valor recuperable y si éste es menor que el valor neto contable se reconoce la correspondiente
pérdida de valor del activo respectivo.

2.21 Definicién de fondos adoptada para la preparacion del Estado de Fiujos de Efectivo

Para la preparacion del estado de flujo de efectivo se utilizé el concepto de fondos igual a
efectivo y equivalente de efectivo (inversiones temporarias con vencimiento menor a tres
meses).

2,22 Arrendamientos

Los arrendamientos en los que el arrendador retiene una porcién significativa de los riesgos y
beneficios del propietario se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos efectuados
bajo arrendamientos operativos son cargados a los resultados en forma lineal durante el
gjercicio dei arrendamiento, imputando los mismos en “Gastos de administracion y ventas”.
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3. CREDITOS POR VENTAS Y OTROS CREDITOS

La antigliedad de los saldos de los créditos al 30 de setiembre de 2015 son las siguientes:

Créditos por ventas

Deudores por emision (Nota 3.1)
Deudores por seg. colectivos (Nota 3.1)
FO.NA.SA. (Nota 3.2)

Deudores F.N.R. (Nota 3.3)

Deudores morosos

Deudores por ofros servicios asistenciales
(Nota 3.4)

Cheques diferidos a cobrar
Documentos a cobrar

Otros deudores

Otros créditos

Créditos fideicomiso

Partes relacionadas (Nota 4)

Anticipos a prov. en mon. Nac. (Nota 3.5)
Anticipos a prov. en mon. Ext. (Nota 3.5)
Deudas del personal adelantos

Partidas a liquidar

DGI - IVA a recuperar

Otros créditos (Nota 3.6)

Saldo

63.136.881
14.978.168
53.607.289
35.070.629

448.090

210.559.439

15.009.519
2.881.892
703.879
396.395.786

460.831
40.028.626
3.365.340
5.673.631
931.472
6.156.324
29.162.076
27.529.673
113.307.973

A vencer

4.809.815
14.978.168
53.607.289
35.070.629

69.546.136

13.517.722
384.933

191.914.692

460.831
2.074.472

931.472
2.483.591
29.162.076
18.957.613
54.070.055

Entre 0y 6
meses

16.015.051

71.811.243

1.491.797
520.714
646.891

90.485.696

37.805.169
1.890.395
2.739.511

3.671.733

5.705.260
51.812.068

Vencido
Entre 6
meses y un
ano

13.991.038

19.885.793

747.855
46.852
34.671.538

148.985
199.363
435.229

736.247
1.519.824

Mas de un
ano

28.320.977

448.090
49.316.267

1.228.390
10.136
79.323.860

1.275.682
2.498.891

1.000

2.130.553
5.906.026

La antigiiedad de los saldos de los créditos al 30 de setiembre de 2014 eran las siguientes:

Créditos por ventas

Deudores por emisién (Nota 3.1)
Deudores por seg. colectivos (Nota 3.1)
FO.NA.SA. (Nota 3.2)

Deudores F.N.R. (Nota 3.3)

Deudores morosos

Deudores por otros servicios asistenciales
(Nota 3.4)

Cheques diferidos a cobrar
Documentos a cobrar

Otros deudores

Otros créditos

Créditos fideicomiso

Anticipos a prov. en mon. Nac (Nota 3.5)
Anticipos a prov. en mon. Ext.(Nota 3.5)
Deudas del personal adelantos

Partidas a liquidar

DGl - IVA a recuperar

Otros créditos (Nota 3.6)

Saldo

57.125.309
15.416.478
-1.101.302
30.762.795

489.052

167.686.280

48.884.827
2.033.562
379.285
323.878.890

4.706.594
8.100.383
34.025.650
897.220
6.939.099
13.060.477
18.136.355
85.864.778

1?l§lcial

A vencer

14.511.729
10.757.537

719.226
30.762.795

4.788.160

48.884.827
471.482
379.285

111.275.041

4.706.594
8.100.383
34.025.650
897.220
6.939.099
13.060.477
18.136.355
85.864.778
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Entre0y 6
meses

16.088.963
2.646.542
173.778

107.320.898

636.054

126.866.235

Vencido

Entre 6 meses

y un afo

9.873.458
1.022.302
1.741

24.685.639

394.422

35.977.562

Mas de un
afio

16.651.159
990.097
206.557

489.052
30.891.583

531.604

49.760.052
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Con respecto a las deudas comerciales y diversas, no devengan intereses y su plazo promedio
de pago es de 4 meses.

3.1 Deudores por emisién y deudorses por seguros colectivos

En estas cuentas se incluyen las cuotas pendientes de cobro al cierre del ejercicio en concepto

- de afiliacién mutual, afiliacién al servicio finebre, cuota con destino a la financiacién del Fondo

Nacional de Recursos, cuota por la afiliacion al servicic de emergencia movil, érdenes
asistenciales, etc. por $ 78.115.049 y por $ 72.541.787 al 30 de setiembre de 2015 y 2014
respectivamente.

3.2 FO.NA.SA.

Los saldos de § 53.607.289 y $ 1.101.302 al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de setiembre de
2014 respectivamente, corresponden al importe facturado y adeudado por FO.NA.SA.,
correspondiente a la facturacion de otras prestaciones con cobertura a través de dicho
organismo,

3.3 Deudores Fondo Nacional de Recursos

En el rubro se incluyen los importes pendientes de cobro al 30 de setiembre de 2015 y 30 de
setiembre de 2014 correspondientes a actos médicos autorizados por el Fondo Nacional de
Recursos que fueron realizados durante el mes de setiembre por los institutos de medicina
altamente especializada de la Asociacion.

3.4 Deudores por otros servicios asistenciales

En el rubro se incluyen los importes a cobrar a otras instituciones de asistencia médica
coiectiva, hospitales, organismos estataies y particuiares en concepto de servicios prestados.

3.5 Anticipos a proveedores

Los saldos al 30 de setiembre de 2015 y 2014 se encuentran compuestos principalmente de
anticipos a empresas constructoras.

3.6 Qtros créditos

Al 30 de setiembre de 2015 el saldo esta integrado principalmente por seguros a vencer y
créditos de largo plazo. Al 30 de setiembre de 2014 el saldo esta integrado fundamentalmente
por depdsitos en garantia por § 2.325.314 y cesiones de créditos FONASA realizadas en el
marco de implementacién del sistema de historia clinica electronica por $ 6.160.166.

CPA
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4 ENTIDADES RELACIONADAS

4.1 GREMCA - Generalidades del acuerdo de gerenciamiento

Con fecha 18 de mayo de 2011 fue firmado entre GREMCA vy la Asociacién Espafiola un
ACUERDO PRELIMINAR PARA LA CELEBRACION DEL CONTRATO DE GERENCIAMIENTO
(en adelante el “Acuerdo Preliminar”).

En el mismo, y teniendo en cuenta la situacién de urgencia por la que atravesaba GREMCA, se
establecié la asuncién del gerenciamiento provisorio por parte de la Asociacién Espafiola previo
a la celebracion del Contrato de Gerenciamiento y Articulacién — Complementacion de Servicios
con Opcién de Absorcion (en adelante el “Contrato de Gerenciamiento”), obligandose la
Asociacidn Espafiola a "realizar el gerenciamiento con la diligencia debida, aplicando sus
mejores esfuerzos para hacer frente a la situacién en la cual se encuentra GREMCA, sin asumir
compromiso de resultado”. Asimismo, se establecié que la Asociacion Espafiola podria llevar
adelante la prestacion de servicios a GREMCA y eventualmente GREMCA hacia la Asociacion
Espariola en el marco del esquema de complementacion - articulacion de servicios remitido a la
Junta Nacional de Salud. Por lo tanto y a tales fines, GREMCA dio mandato y autorizé a la
Asociacion Espafiola para que actuando en representaciéon de GREMCA pudiera celebrar y
gjecutar consigo misma todos los contratos y demas actos juridicos necesarios o convenientes
a los fines de la articulaciéon y complementacion, incluso pactando precios marginales a los
mismos.

En este acuerdo preliminar se prevé, luego de finalizada la etapa de gerenciamiento (primero
provisoria y luego definitiva bajo el Contrato de Gerenciamiento), una etapa definitiva en la que
la figura juridica inicialmente visualizada es la absorcion de GREMCA por parte de la Asociacion
Espariola.

En el Acuerdo Preliminar firmado, se establecié que, una vez cumplidas ciertas condiciones y
finalizado un trabajo de due diligence, las partes acuerdan celebrar el Contrato de
Gerenciamiento.

A la fecha no se ha firmado el Contrato definitivo de Gerenciamiento, aunque el mismo se
encuentra actualmente en proceso de negociacion. En este contexto, y sin perjuicio de lo
anterior, la Asociacién Espariola continla ejerciendo el gerenciamiento de GREMCA tal y como
lo venia realizando desde la firma del Acuerdo Preliminar.

4.2 FARUNEL S.A. — FAMILIA ACOMPANANTES

La Sociedad se ha constituido y ha comenzado actividades en el presente ejercicio. En un
perfodo de nueve meses de actividad la Sociedad se ha focalizado en la captacion de clientes y
organizacion de su estructura operativa, encontrandose aln en proceso de estabilizacion del
negocio.

Diversos factores han determinado que la Sociedad haya incurrido en pérdidas operativas en
este ejercicio

- Como parte de su estrategia comercial y de penetracion en el mercado, se
establecieron incentivos para la afiliacién (ej. los dos primeros meses sin cargo; y una escala
progresiva de descuentos durante los primeros 18 meses) lo que ha afectado en forma
negativa los ingresos del ejercicio.

Inicialado para identificacién
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- Desde el inicio de la actividad se contratd personal para la prestacion de servicio,
de manera de poder dar respuesta a afiliados que requirieran contar con la cobertura de forma
inmediata. Si bien en este primer ejercicio la cantidad de afiliados alcanzada no fue suficiente
para cubrir los costos de acompanantes, se espera regularizar la situacion con el aumento de
socios proyectado.

- Se ha incurrido en gastos de publicidad para posicionar la marca en el mercado,
que se espera reducir en ejercicios subsiguientes.

De acuerdo a las proyecciones y plan de negocios de la Sociedad, se estima que a los 14
meses a partir del cierre del ejercicio, 31 de agosto de 2015, se lograra el punto de equilibrio del
resultado operativo mensual de la misma.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, la masa social de la Sociedad ha
tenido una favorable evolucion, incrementandose en un 130% desde el cierre de ejercicio, por o
que es esperable una mejora sustancial en los resultados para el préximo ejercicio.

Como resultado de esta situacion, al 30 de setiembre de 2015 el patrimonio de la Sociedad se
vio reducido a cifras negativas, por lo cual se encuentra en causal de disolucion de acuerdo con
lo dispuesto por el art. 159 de la Ley de Sociedades Comerciales No.16.060 (disolucion por
pérdida del capital social). No obstante el articulo 160 de la citada Ley dispone que la
disolucion no se producira si los accionistas acuerdan el reintegro total o parcial del capital
social. En este sentido los accionistas se han comprometido a seguir apoyando
econdmicamente y financieramente las operaciones de la Sociedad, realizando de ser
necesarios, nuevos aportes de fondos en el futuro

El patrimonio de Farunel S.A. al 30 de setiembre de 2015 se encuentra compuesto de la
siguiente forma:

2015
ACTIVO 18.675.710
PASIVO 75.132.888
PATRIMONIO (66.457.178)

4.3 Su Emergencia

Con fecha 5 de agosto de 2015, la Asociacion Espafiola firmé un acuerdo de gerenciamiento,
asistencia y compra futura de acciones de la Cooperativa Su Emergencia, cuya actividad es el
traslado ambulatorio prestando servicios en el departamento de Canelones. Dicha compra de
acciones se encuentra sujeta a la futura conversion del tipo social de la cooperativa Su
Emergencia en Sociedad Anénima.

Al 30 de setiembre de 2015 los saldos con Su Emergencia, corresponden a la asistencia
financiera acordada en virtud del acuerdo por $ 2.074.473 y un saldo a pagar por concepto de
servicios ambulatorios contratados por Asociacion Esparfiola a Su Emergencia por $ 36.300.

A la fecha de emisidn de los presentes estados financieros la transformacion adn no se ha
efectivizado.

4.4 Saldos y transacciones con partes relacionadas

A continuacién se presentan los saldos y transacciones con partes relacionadas al 30 de
setiembre de 2015 y 30 de setiembre de 2014.

CPA
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2015 2014
Saldos
Activo
Créditos por ventas
Deudores por otros servicios asistenciales - GREMCA 62.438.471 38.802.773
62.438.471 39,902,773
Otros créditos
Otros creditos Partes relacionadas - Familia 37.954.153 -
Olros creditos Partes relacionadas - Su Emergencia 2.074.473 -
40.028.626 -
Pasivo
Pasivo corriente
Deudas comerciales
Otras deudas con proveedores - GREMCA 1.131.477 230.311
Otras deudas con proveedores - Su Emergencia 36.300 -
1.167.777 230.311
Pasivo no corriente
Deudas diversas
Inversiones en subsidiarias — Familia (*) 56.457.178 -
56.457.178 -
Transacciones
ingresos operativos - GREMCA 170.580.589 100.787.976
170.580.589 100.787.976
Gastos de administracion y ventas
Arrendamientos de servicios - Familia (4.460.347) -
{4.460.347) -
Resultados diversos
Resultado por tenencia ~ Familia (*) (56.631.178}
Otras
Asistencia financiera - Familia 44.051.117 -
Asistencia financiera - Su Emergencia 2074473 -
Desafectacion de previsién por incobrable - GREMCA - 13.009.423
46.125.590 13.009.423

(*) El saldo Inversiones en subsidiarias en el pasivo, corresponde al reconocimiento del Valor Patrimonial
de la inversién en Familia Acompariantes. El resultado de esta inversién se presenta en Resultados

Diversos.

5 INVERSIONES A LARGO PLAZO

Dep6sitos bancarios

Corresponde al Fondo de Reserva Técnica originado por la afectacion del 3% de las partidas
del préstamo otorgado por el Banco de la Replblica Oriental del Uruguay en el marco del
Programa de Modernizacion del Sector Salud — PROMOSS (Ver Nota 8). Una vez finalizado el
programa el saldo no utilizado del Fondo de Reserva Técnica mas los intereses que hubiera
generado, si correspondiera se reintegraran a la Asociacion.

Inlcialado F/ara identificacion
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6 DEUDAS FINANCIERAS - CORRIENTES

La composicién del saldo al 30 de setiembre de 2015 es la siguiente:

y : Intereses a
Capital e intereses e Total
Deudas financieras
Corrientes
Préstamos bancarios (Nota 6.1) 597.437.993 (57.963.345) 539.474.648
Obligaciones corrientes (Nota 6.2) 147.054.079 (15.884.228) 131.169.851
La composicion del saldo al 30 de setiembre de 2014 es la siguiente:
. . Intereses a
Capital e intereses N——— Total
Deudas financieras
Corrientes
Préstamos bancarios (Nota 6.1) 120.571.187 (19.789.345) 100.781.842
Obligaciones corrientes (Nota 6.2) 87.055.200 (4.522.281) 82.532.919

6.1 Préstamos bancarios y por leasing

El endeudamiento de la Asociacién en el corto plazo con instituciones financieras de plaza por
concepto de capital e intereses devengados asciende al 30 de setiembre de 2015 a $
489.277.765, US$ 774.349 (equivalentes a $ 22.553.694) y unidades indexadas 8.683.270
(equivalentes a $27.643.189); al 30 de setiembre de 2014 a § 56.666.571, US$ 716.398
(equivalentes a $ 19.314.189) y a unidades indexadas 7.810.479 (equivalentes a $ 24.801.082).

Por resolucion del Ministerio de Salud Publica y el Ministerio de Economia y Finanzas, de fecha
27 de abril de 2015, se autorizd la emisién de una garantia solidaria por hasta $270.000.000
correspondientes al préstamo que el BROU le otorgé a la Asociacion Espafiola. Este préstamo
al que hace referencia la resolucion, se instrument6 a través de dos desembolsos por un
importe de $135.000.000 cada uno con fecha 9 de junio de 2015 y 7 de julio de 2015
respectivamente. Dichos préstamos deberan ser amortizados en doce cuotas mensuales,
venciendo la Gltima de éstas en junio 2016. Dichos préstamos devengan una tasa efectiva anual
del 18,6%.

Las tasas de interés pactadas para los ejercicios terminados al 30 de setiembre de 2015 y al 30
de setiembre de 2014, se sitlan entre 6% y 9,75% (entre 8,84% y 9,75% al 30 de setiembre de
2014) para los préstamos en ddlares estadounidenses, entre 7% y 8,75% (8,75% al 30 de
setiembre de 2014) para los préstamos en unidades indexadas, entre 17,35% y 23%(entre
18,25% y 28,55% al 30 de setiembre de 2014) para los préstamos en moneda nacional.

Los plazos para su vencimiento van de octubre 2015 a setiembre 2016 y de octubre 2014 a
setiembre 2015 para los ejercicios terminados al 30 de setiembre de 2015 y 2014
respectivamente.

6.2 Obligaciones corrientes

Corresponde a la porcién corriente de préstamos y convenios por prestacion de servicios
asistenciales por $ 55.928.636, en US$ 2.465.479 equivalentes a $ 71.809.550 y unidades
indexadas 1.077.953 equivalentes a $ 3.431.665 al 30 de setiembre de 2015 y por $
22.104.965, en US$ 1.487.595 equivalentes a $ 40.105.727 y unidades indexadas 6.399.976
equivalentes a $ 20.322.227 al 30 de setiembre de 2014.
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Las tasas de interés al cierre de cada ejercicio para las obligaciones de corto plazo se sitian
entre un 12,6% y un 36% (entre 7% y 12,6% al 30 de setiembre de 2014) para los préstamos en
pesos uruguayos, 8% (8% al 30 de setiembre de 2014) para los préstamos en unidades
indexadas y 5% a 8,75% (entre 5% y 8,5% al 30 de setiembre de 2014) para las obligacicnes en
dolares estadounidenses.

7. DEUDAS DIVERSAS DE CORTO PLAZO

7.1 Provisiones por aguinaldo, licencia y salario vacacional

Se incluyen en el rubro las provisiones para aguinaldo, licencia y salario vacacional de acuerdo
al siguiente detalle:

$
Concepto 2015 2014
Aguinaldo 104.058.392 100.575.592
Salario vacacional 204.650.354 217.617.712
Licencia 289.644.868 202.848.022
598.353.614 611.141.328

7.2 Fondo Nacional de Recursos a pagar

Ei saldo de la cuenta representa el importe recaudado por concepto de cuota Fondo Nacional
de Recursos — deducidas las comisiones de cobranza — en el mes de setiembre, el que es
volcado al Fondo Nacional de Recursos en el siguiente mes de octubre.

7.3 Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios

El saido de Ia cuenta representa el importe adeudado a ia Caja de Jubilaciones y Pensiones de
Profesionales Universitarios. Al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de setiembre de 2014 se
incluyen $ 19.251.350 y $ 33.017.587 respectivamente, que corresponden al saldo de convenio
de pago firmado con fecha 11 de julio de 2014 por refinanciacion de adeudos.

7.4. Otras deudas

La apertura del saldo al 30 de setiembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Concepto 2015 2014

Acreedores por sobrecuotas cobradas por cuenta de terceros 4.028.949 10.336.003
Sobrecuotas por cuenta y orden de terceros pendientes de cobro 2.766.231 3.440.928
Ingresos diferidos (Ver Nota 9) 2.1562.057 2.653.916
Otros 19.194.816  23.095.720

28.142.053  39.526.567

8. DEUDAS FINANCIERAS ~ NO CORRIENTE

La composicién del saldo al 30 de setiembre de 2015 es la siguiente:

CPA
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Intereses a

Capital e intereses vencer Total
Deudas financieras
No corrientes
Préstamos bancarios (Nota 8.1) 120.613.962 (10.799.644) 109.814.318
Obligaciones a largo plazo (Nota 8.2) 133.096.726 (13.952.763) 119.143.963
La composicién del saldo al 30 de setiembre de 2014 es la siguiente:

. ; Intereses a

Capital e intereses vencer Total
Deudas financieras
No corrientes
Préstamos bancarios (Nota 8.1) 162.362.712 (20.620.737) 141.741.975
Obligaciones a largo plazo (Nota 8.2) 81.446.278 (8.532.031) 72.914.247

8.1 Préstamos bancarios

Corresponde a la porcién no corriente de préstamos de instituciones financieras de plaza en
concepto de capital e intereses devengados a pagar por US$ 1.445.046 equivalentes a $
42.088.405, unidades indexadas 21.274.042 equivalentes a $ 67.725.913 al 30 de setiembre de
2015. Al 30 de setiembre de 2014 el endeudamiento ascendia a US$ 2.054.610 equivalentes a
$ 55.392.466, unidades indexadas 27.193.613 equivalentes a $86.349.509. El vencimiento
maximo es en marzo de 2019 y la tasa de interés para los préstamos en unidades indexadas es
de 8,75% y para los préstamos en dolares la tasa esta entre 6% y 9,75% (9,75% al cierre del
ejercicio terminados al 30 de setiembre de 2014) al cierre del ejercicio finalizado al 30 de
setiembre de 2015.

Dentro del saldo de Préstamos bancarios a largo plazo se incluye la porcién no corriente de los
desembolsos recibidos del Banco de la Republica Oriental del Uruguay en el marco del
Programa de Modernizacién del Sector Salud (PROMOSS), el cual forma parte del contrato de
Préstamo suscrito entre el Gobierno de la Republica Oriental del Uruguay y el Banco
Interamericano de Desarrollo con fecha 8 de noviembre de 2001.

En tal sentido, con fecha 27 de mayo de 2003 la Asociacion suscribié un convenio de ejecucion
y préstamo con el Banco de la Republica Oriental del Uruguay en el cual la Asociacion se obliga
basicamente a ejecutar un “Plan de Reconversion’, cumpliendo en tiempo y forma con los
compromisos asumidos en el “Documento de condiciones de ejecucion” y el banco se obliga a
prestar a la Asociacién hasta la suma de US$ 6.522.636, de los cuales la suma de US$
6.332.656 sera destinado al cumplimiento del “Plan de Reconversién” y US$ 189.980 seran
destinados a constituir el Fondo de Reserva Técnica (Ver Nota 5).

La Asociacion reembolsara el capital en un maximo de 156 cuotas mensuales, habiéndose
comenzado a pagar dichas cuotas a partir del dia 15 de junio de 2005 y venciendo la dltima el
dia 15 de junio de 2018.

Los intereses seran pagaderos mensualmente sobre los saldos de capital, venciendo la primera
cuota el dia 15 subsiguiente a la fecha del primer desembolso y la tltima cuota de intereses el
dia 15 de junio de 2018, pactandose una tasa de interés nominal anual del 8,84%.
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La Asociacién devolvera el capital y los intereses mediante una cesion de créditos que se
originen contra el FO.NA.SA, por la facturacion de cuotas sociales, para lo cual se suscribié un
contrato de cesion de créditos.

El total adeudado por PROMOSS asciende al 30 de setiembre de 2015y al 30 de setiembre de
2014 a US$ 1.503.282, equivalentes a $ 43.784.597 y US$ 1.850.688, equivalentes a
$49.894.750, respectivamente. Al 30 de setiembre de 2015 se exponen US$ 599.487,
equivalentes a $ 17.460.658, en el corto plazo y US$ 903.795, equivalentes a $ 26.323.939, en
el largo plazo. Al 30 de setiembre de 2014 la porcion corriente asciende a US$ 504.733,
equivalentes a $ 13.607.359, y la porcién no corriente a US$ 1.345.955, equivalentes a $
36.287.391.

Tal como se establecié en las "Condiciones de ejecucion” la Asociacion constituy6 al 30 de
setiembre de 2015 y 2014 el Fondo de Reserva Técnica por US$ 189.979, equivalentes a $
5.533.331y a $ 5.121.856, respectivamente (Ver Nota 5).

8.2 Obligaciones largo plazo

Corresponde a la porcién no corriente de préstamos y convenios por prestacion de servicios
asistenciales por un total de $ 16.011.084, US$ 3.540.921, equivalentes a $ 103.132.879 al 30
de setiembre de 2015 y por un total de $ 34.253.728, US$ 1.303.291, equivalentes a $
35.136.873 y unidades indexadas 1.109.684, equivalentes a $ 3.523.646 al 30 de setiembre de
2014. Las tasas de interés se situan entre 5% y 8,75% (5% al cierre del ejercicio 2014) para los
préstamos en dolares estadounidenses y 12,6% para los préstamos en pesos uruguayos. El
plazo de finalizacién de los préstamos en délares estadounidenses es diciembre de 2022 y
octubre de 2019 para el 30 de setiembre de 2014 y para los préstamos en pesos uruguayos es
febrero 2018.

9. DEUDAS DIVERSAS NO CORRIENTES

Corresponde principalmente a la porcion no corriente de los ingresos diferidos vinculados al
sistema de afiliacion vitalicia no devengados al 30 de setiembre de 2015 por $13.084.282 y el
convenio con la Intendencia Municipal de Montevideo por pagos atrasados de contribucion
inmobiliaria por $7.546.513. El saldo al 30 de setiembre de 2014 era $ 16.683.359 por la parte
no corriente de los ingresos diferidos mencionados y $ 14.805.154 por pagos atrasados de
contribucién inmobiliaria. La porcién corriente de estos ingresos diferidos se incluye en el
capitulo Deudas diversas - otras deudas (Ver Nota 7).

El saldo también incluye el valor patrimonial proporcional de la inversion en Farunel S.A.
(Familia Acompafiantes), tal como se menciona en nota 4.2,

10. PROVISIONES

Se incluye en el capitulo la estimacion de los importes a pagar por la Asociacion, calculada en
relacién a juicios laborales y civiles iniciados antes del cierre de ejercicio en los que la
Asociacién se encuentra demandada.

La estimacion se ha constituido de acuerdo con las siguientes consideraciones:
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a) En relacién a los juicios laborales se constituyd provisién por $ 6.209.784 y $ 2.880.354 al
30 de setiembre de 2015 y 2014 respectivamente, en funcién de la estimacion de la
Asesoria Letrada respecto al riesgo de que el fallo judicial a favor del demandante sea mayor
o igual al 50%. No se han provisionado los juicios en que el riesgo del fallo judicial a favor del
demandante es menor al 50% y cuando la parte demandante no especifica el monto

reclamado.

b) En relacién a los juicios civiles se han provisionado los montos estimados por la Asesoria
Letrada para los casos evaluados como de probable resultado adverso para la Asociacion
por $ 2.260.595 al 30 de setiembre de 2015 y $ 9.035.069 al 30 de setiembre de 2014.

Los montos demandados y no provisionados al 30 de setiembre de 2015 en juicios laborales
ascienden a $ 11.784.825 en tanto que los montos demandados y no provisionados en juicios

civiles ascienden a $ 36.648.621 y US$ 2.933.650equivalentes a $ 85.445.490.

Los montos demandados y no provisionados al 30 de setiembre de 2014 en juicios laborales
ascienden a $ 14.764.045 en tanto que los montos demandados y no provisionados en juicios

civiles ascienden a $ 9.365.868 y US$ 1.735.950 equivalentes a $ 46.801.401.

11. INGRESOS OPERATIVOS

La composicién de los Ingresos operativos es la siguiente:

2014

4.289.684.134
745.571.610
563.965.799
226.995.572
137.137.459
41.153.715
27.904.566

Concepto 2015
Ingresos de prepago 4.473.841.801
Venta de servicios gravados y no gravados 819.005.395
Tiques 586.716.000
Otros ingresos de prepago 228.542.482
Ordenes 132.677.480
Sobrecuota de Inversién 87.581.918
Otros ingresos operativos 11.387.725
6.339.752.801

6.032.412.855

12, COSTO DE LOS BIENES CONSUMIDOS Y DE LOS SERVICIOS PRESTADOS

La composicién del costo de los bienes consumidos y de los servicios prestados es la siguiente:

Concepto 2015 2014
Retribuciones al personal 3.808.562.016 3.645.558.879
Cargas sociales 230.412.089 213.427.040
Honorarios profesionales 20.565.856 16.081.535
Consumo de medicamentos 599.966.396 587.241.995
Consumo materiales y suministros 389.282.189 369.482.799
Servicios de salud contratados 424.639.924 385.920.337
Gastos de funcionamiento 115.896.918 122.681.925
Gastos de mantenimiento 85.080.819 76.739.859
Amortizaciones (Nota 2.10) 154.466.019 151.040.308
5.828.882.226 5.568.174.677
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13. RESULTADOS DIVERSOS - Resultado por tenencia

El saldo corresponde al resultado por valuacién de la inversién en Farunel S.A. (Familia
Acompanfantes), por la variacion en el valor patrimonial de la misma al 30 de setiembre de 2015.

La evolucion del saldo de la inversién ha sido el siguiente:

2015
Costo inicial de la inversion 174.000
Valor al cierre de la inversion (66.457.178)
Resultado por tenencia - Pérdida (56.631.178)

14. RESULTADOS DIVERSQS - Oftros ingresos

El saldo corresponde sustancialmente a ingresos por servicio funebre por $ 92.323.371 y
$ 102.685.534 al 30 de setiembre de 2015 y 30 de setiembre de 2014 respectivamente, a
ingresos por el fondo de solidaridad que ascendieron a $ 47.601.041 y $ 45.5656.373 al 30 de
setiembre de 2015 y 2014 respectivamente, y al ingreso neto por donaciones por $ 446.010 al
30 de setiembre de 2014.

15. RESULTADOS DIVERSQS - Otros egresos

Se incluyen principalmente aquellos egresos originados en gastos por servicio funebre por
$ 58.721.324 y $ 61.510.787 al 30 de setiembre de 2015 y 30 de setiembre de 2014
respectivamente, por fondo de solidaridad por $ 5.915.784 vy $ 10.859.591 al 30 de setiembre de
2015 y 30 de setiembre de 2014 respectivamente y por la depreciacién de los panteones por $
1958446 y $ 1.801.546 al 30 de setiembre de 2015 y 30 de setiembre de 2014

respectivamente (Nota 2.10).

Al 30 de setiembre de 2015 se incluyen $ 46.077.278 de incentivos para el retiro de personal. Al
30 de setiembre de 2014 era $ 29.424,533.

16. AFECTACION DE ACTIVOS

Al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de setiembre de 2014 estan vigentes las siguientes
afectaciones de activos de la Asociacién Espafriola:

a) Cesion de los créditos que se originen contra FO.NA.SA por la facturacién de cuotas sociales
segun el siguiente detalle:

a.1) Vigente al 30 de setiembre de 2015 y 2014: Por hasta un monto de U$S 8.300.000
en garantia de las obligaciones contraidas con Banco de |la Republica Oriental del
Uruguay.

a.2) Vigente al 30 de setiembre de 2014 por hasta un monto de $ 108.000.000 en
garantia de las obligaciones contraidas con el Banco de la Repulblica Oriental del
Uruguay con fecha 20 de junio de 2014 y vencimiento diciembre de 2014
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Vigente al 30 de setiembre de 2015 por hasta un monto de $ 137.000.000 en
garantia de las obligaciones contraidas con el Banco de la Republica Oriental del
Uruguay con fecha 9 de junio de 2015 y vencimiento diciembre de 2015.

a.3) Vigente al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de setiembre de 2014 por hasta un
monto de U.l 562.100.000 con Republica Administradora de Fondos de Inversién
S.A.

a.4) Vigente al 30 de setiembre de 2014 por hasta un monto de $ 5.920.000 mensuales
desde marzo de 2014 a octubre de 2014 con SUMMA FSF S A.

Vigente al 30 de setiembre de 2015 por hasta un monto de $ 43.210.000
mensuales desde abril de 2015 a octubre de 2015 con SUMMA FSF S.A.

a.5) Vigente al 30 de setiembre de 2014 por hasta un monto de $ 25.000.000
mensuales con Fidunién S.A.

Vigente al 30 de setiembre de 2015 por hasta un monto de $ 54.500.000
mensuales con Fidunioén S.A.

a.6) Vigente al 30 de setiembre de 2014 por hasta un monto de $ 2.297.476 con
vencimiento junio de 2016 y $ 4.594.954 por los meses de diciembre de 2014,
junio y diciembre de 2015 y junio de 2016 con CPA Ferrere.

Vigente al 30 de setiembre de 2015 por hasta un monto de $ 2.500.688 con
vencimiento junio de 2016 y $ 4.594.954 por los meses de diciembre de 2014,
junio y diciembre de 2015 y junio de 2016 con CPA Ferrere.

a.7) Vigente al 30 de setiembre de 2015 por hasta un monto de $ 10.000.000
mensuales desde noviembre de 2014 a noviembre de 2015 y por hasta un monto
de $ 7.400.000 mensuales desde abril de 2015 a diciembre de 2015 con Banco
Bandes Uruguay S.A

a.8) Vigente al 30 de setiembre de 2015 por hasta un monto de $ 20.000.000 mensuales
desde mayo de 2015 a mayo de 2018 con Banco Santander

a.9) Vigente al 30 de setiembre de 2015 por hasta un monto de $ 900.000 mensuales
desde marzo de 2015 a febrero de 2017 con Seguro de Enfermedad de los
Trabajadores de la Salud.

b) Vigente al 30 de setiembre de 2015 y 2014: Cesion de todos los créditos a cobrar a través de
ABITAB S.A. en garantia de todas las obligaciones que la institucién contraiga con BBVA,
convenida mediante el contrato celebrado el 12 de setiembre de 2001 entre la Asociacion y
la mencionada institucion financiera.

c) Vigente al 30 de setiembre de 2015 y 2014: Cesidén de crédito a favor del Banco de la
Republica Oriental del Uruguay de todos los créditos a cobrar a través de la tarjeta OCA en
garantia de las obligaciones, convenida mediante el contrato celebrado el 5 de marzo de
2009 entre la Asociacién y el BROU; con fecha de vencimiento 5 de marzo de 2019.
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d) Vigente al 30 de setiembre de 2015 y 2014: Cesion de créditos de facturacion por hasta un
monto de $ 80.000.000 con el Banco de la Republica Oriental del Uruguay segun contrato de
fecha 26 de abril de 2013.

e) Cesion de los créditos que se originen contra Fondo Nacional de Recursos (F.N.R.) por la
facturacién mensual segun el siguiente detalle:

e.1) Vigente al 30 de setiembre de 2015: Cesién a favor de Nilomec S.A por el 54% de
todos los créditos que sea titular la Asociacion Espafiola por conceptos de actos y
procedimientos de proétesis de rodilla y prétesis de cadera y un 100% por concepto
de implantes de protesis de cadera realizados a pacientes con cobertura y/o
financiamiento del F.N.R hasta el 1° de octubre de 2015.

e.2) Vigente al 30 de setiembre de 2014 y 2015: Cesion a favor de Centro de Didlisis
S.A. por el 97.46% de la totalidad de los créditos que tenga o pueda tener en el
futuro contra el F.N.R. exclusivamente por las técnicas de hemodialisis realizadas
en el Centro de Didlisis de la Asociacion Espafiola ubicado en la calle José
Enrique Rodd 1986 hasta el 18 de febrero de 2018.

e.3) Vigente al 30 de setiembre de 2015: Cesion a favor de Anzatil S.A. por el 85% de
todos los créditos de que sea titular la Asociacion Espafiola por concepto de actos
y procedimientos quirdrgicos de cirugia cardiaca y por el 81% de todos los créditos
de que sea titular la Asociacién Espariola por concepto de procedimientos de
hemodinamia, derivados y marcapasos, realizados a pacientes con cobertura y/o
financiamiento del F.N.R.- Comisién Honoraria Administradora hasta el 28 de
febrero de 2016.

En los procedimientos de hemodinamia y derivados se encuentran incluidos los
procedimientos de angioplastias con y sin hemodinamia y no se encuentran los
incluidos los cardio desfesfibriladores.

f) Vigente al 30 de setiembre de 2015: depdsitos en garantia por $ 3.201.748 que se
componen de la siguiente forma:

- Deposito en garantia a favor de UTE por instalacion de transformadores por US$
20.000 (equivalente a $ 582.520).

- Depdsito en garantia en BHU por licitacion 2/06 por $ 649.836

- Certificado de Afectacion de Valores Publicos BROU N° 1932113 enviados como
garantia al BSE por $ 617.550

- Deposito en garantia de alquiler por $ 389.648.

- Depositos en garantia de préstamos no bancarios por $860.253

- Depésitos en garantia de arrendamiento de vehiculos por $101.941

Vigente al 30 de setiembre de 2014: depésitos en garantia por $ 2.325.314 que se
componen de la siguiente forma:

- Depésito en garantia a favor de UTE por instalacion de transformadores por US$
20.000 (equivalente a $ 5639.202).

- Depdsito en garantia en BHU por licitacién 2/06 por $ 709.220

- Certificado de Afectacién de Valores Publicos BROU N° 1932113 enviados como
garantia al BSE por $ 674.002

- Depésito en garantia de alquiler por $ 402.890.

CPA
FERRERE

21Qnicialadg para identificacion




29

17. CUENTAS DE ORDEN

£l saldo del capitulo se compone sustancialmente de:
iy Garantias recibidas:

El importe corresponde a garantias de fiel cumplimiento recibidas de terceros de acuerdo al
siguiente detalle:

2015 2014
Cafeteria 923.215 920.854
Servicio de ambulancias 37.863.800 356.048.140
Acciones Winnersol S.A. 36.407.500 33.700.134

75.194.515 69.669.128

ii) Garantias hipotecarias

Al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de setiembre de 2014 corresponde a garantias hipotecarias
a favor del Banco de la Repuiblica Oriental del Uruguay por US$ 2.740.000, equivalentes a $
79.805.240 y a $ 73.870.695 respectivamente, relacionados con la linea de crédito con dicha
institucién y a garantfas hipotecarias a favor de Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. por Ul 330.000.000, equivalentes a $ 1.050.555.000 y $ 1.047.868.723,
relacionados al fideicomiso que la compafiia constituyé con la antes mencionada (Nota 19).

iii)y Responsabilidad por incumplimiento de contratos

2015 2014
Contratos de prenda sobre equipamiento 28.739.291 3.015.219
Garantia de alquiler 5.825.200 5,392.022

34.564.491 8.407.241

iv) Otros
Al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de setiembre de 2014 corresponde a garantias constituidas

sobre bienes de terceros por $707.464, y a $772.464 respectivamente. Adicionalmente el saldo
incluye US$ 17.950, equivalentes a $483.934 al 30 de setiembre de 2014.

18. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

Como resultado del curso normal de los negocios de la Asociacion surgen exposiciones a riesgo
cambiario, de crédito, de liquidez y de tasa de interés.

(a) Riesgo cambiario

La Asociacién administra sus riesgos de moneda extranjera en general buscando neutralizar las
posiciones a corto y largo plazo.
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Los activos y pasivos en moneda extranjera se resumen de esta manera:

Activo

Activo corriente
Disponibilidades
Créditos por ventas
Otros créditos

Total activo corriente

Activo no corriente
Inversiones no corrientes
Total activo no corriente
Total activo

Pasivo

Pasivo corriente
Deudas comerciales
Deudas financieras U$S
Deudas diversas

Total pasive corriente

Pasivo no corriente
Deudas financieras U$S
Total pasivo no corriente
Total pasivo

Posicién neta pasiva

Pasivo corriente
Deudas diversas Ul
Deudas financieras Ul
Total pasivo corriente

Pasivo no corriente
Deudas financieras Ul
Total pasivo no corriente
Total pasivo

Posicidn neta pasiva

30.09.2015
uss Equivalente
En$

8.332 242678

454 801 13.246.534

171.347 4.990.653

634.480 18.479.865

189.979 5.533.331

189.979 5.533.331

824.459 24.013.196

4201594 122.375.627

3.239.828 94.363.259

241.321 7.028.715

7.682.744  223.767.601

4985967 145221.275

4.985.967  145.221.275

12.668.711  368.988.876

11.844.252  344.975.680

Ui Equivalente
En$

7.660.606 24.396.739
44,948,076 143.092.200
52.608.682 167.479.739
324.238.577 1.032.213.510
324.238.577 1.032.213.510
376.847.259 1.199.693.249
376.847.259 1.199.693.249

30.09.2014
uss Equivalente
En$
30.004 808.911
338.031 9.113.3562
1.354.072 36.505.927
1.722.107 46.428.190
189.979 5.121.854
189.979 5.121.854
1.912.086 51.550.044
3.386.095 91.289.486
2.203.994 59.419.917
246.480 6.645.397
5.836.579  157.354.800
3.527.799 95.109.846
3.527.799 95.109.846
9.364.378  252.464.646
7.452.292  200.914.602
ui Equivalente
Ens
3.203.258 10.171.497
49.397.310 156.854.229
52.600.568 167.025.726
352.487.423 1.119.274.379
352.487.423 1.119.274.379
405.087.991 1.286.300.105
405.087.991 1.286.300.105

Al 30 de setiembre de 2015 y 2014 el tipo de cambio de un délar estadounidense era de
$ 29,126 y $ 24,702 respectivamente.

Al 30 de setiembre de 2015 y al 30 de setiembre de 2014 la unidad indexada cotizaba a $
3,1835 ya $ 2,9094 respectivamente.
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En la siguiente tabla se muestra el efecto para el ejercicio cerrado al 30 de setiembre de 2015
de posibles cambios en la cotizacion del dolar estadounidense y la unidad indexada:

Variacion en el tipo Aumento (Disminucion) en  Aumento (Disminucién) en
de cambio del US$ el Resultado del ejercicio el Resultado del ejercicio
y en el Patrimonio al y en el Patrimonio al
30.09.2015 30.09.2014
Incremento de 5% (17.248.784) (10.045.730)
Disminucion del 5% 17.248.784 10.045.730

En la siguiente tabla se muestra el efecto para el ejercicio cerrado al 30 de setiembre de 2014
de posibles cambios en la cotizacion del délar estadounidense y la unidad indexada:

Variacién de la unidad Aumento (Disminucion) en  Aumento (Disminucién) en
indexada el Resultado del gjercicic el Resultado del ejercicio
y en el Patrimonio al y en el Patrimonio al
30.09.2015 30.09.2014
Incremento de 5% (59.984.662) (64.315.005)
Disminucién del 5% 59.984.662 64.315.005

{b) Riesgo de crédito

El riesgo crediticio es atribuible principalmente a las cuentas por cobrar. La Asociacion no
muestra concentraciones significativas de riesgo de crédito ya que las cuentas a cobrar
corresponden basicamente a las cuentas a cobrar a los Socios, al FONASA y a ofras
Instituciones en relacion a las cuales se realiza un analisis de la situacion financiera.

(c) Riesgo de liquidez

La Asociacién tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos disponibles y lineas de
crédito para cubrir sus necesidades de fondos.

(d) Riesgo de tasa de interés

La Asociacion tiene préstamos financieros con varias instituciones financieras de plaza por lo
que se encuentra expuesta al riesgo de tasa de interés. Mas detalles sobre las tasas de interés
se proporcionan en las Notas 6 y 8.

(e) Valores razonables

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables.
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19. FIDEICOMISO FINANCIERO

19.1 - Resumen de la operacidn

Mediante contrato celebrado el 4 de agosto de 2011 entre Replblica Administradora de Fondos
de Inversidn (en adelante “Republica A.F.LS.A" o la “Administradora” o "Fiduciario”) v
Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos (en adelante "Asociaciéon Espafiola” o el
“Fideicomitente”), se constituyo el Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola (en adelante el
“Fideicomiso”). El mismo se encuentra amparado bajo las disposiciones de la ley 17.703 del 27
de octubre de 2003.

Con fecha 16 de setiembre de 2011 las partes acordaron ciertas modificaciones al contrato de
fideicomiso. En particular se modificaron las clausulas 4 (Constitucién del fideicomiso), 14
(Emisién de titulos de deuda), y el Anexo D (Documento de Emision). En todo lo no modificado
por éste permanecen vigentes y validos todos los términos y condiciones del contrato de
Fideicomiso de fecha 4 de agosto de 2011.

El 24 de octubre de 2011 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2011/193).

La finalidad del Fideicomiso es la obtencion de financiamiento por parte de Asociacién Espafiola
mediante la emision por oferta publica por parte del Fiduciario de Titulos de Deuda respaldados
con los activos fideicomitidos.

El valor nominal de la emision total ascendié a Ul 330.000.000 (trescientos treinta millones de
Unidades Indexadas). Los titulos de deuda serén pagaderos en un plazo de 16 afios. Existe un
plazo de gracia desde la fecha de emision hasta el 31 de octubre de 2012 durante el cual se
realizaran los pagos de los intereses generados por los titulos de deuda. Una vez terminado el
periodo de gracia se comenzaran a realizar las amortizaciones de capital conjuntamente con los
pagos de intereses. Los pagos serdn en 180 cuotas mensuales, iguales y consecutivas de Ul
2.507.645, comprendiendo las mismas, capital e intereses, venciendo la primera de ellas el dia
1 de noviembre de 2012.

La tasa contractual aplicable es el 4,40 % lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de
emisién 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.

Los fondos que se obtengan por la colocacion de los titulos una vez deducidos ciertos gastos y
honorarios relacionados con la administracién del Fideicomiso y con su estructuracion son
transferidos a la Asociacidén Espariola.

Los activos fideicomitidos son los derechos de créditos transferidos por el Fideicomitente al
Fideicomiso, correspondientes a la prestacion que el Fideicomitente tiene derecho a percibir en
conceptos de cuotas de salud a los usuarics del Sistema Nacional Integrado de Salud,
provenientes del FONASA o del fondo o entidad sucesora del mismo en el futuro.
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El flujo de fondos fideicomitidos y el cronograma correspondiente es el siguiente:

Monto nominal

Ejercicio anual en Ul
201 6.800.000
2012 24.300.000
2013 36.000.000
2014 36.000.000
2015 36.000.000
2016 36.000.000
2017 36.000.000
2018 36.000.000
2019 36.000.000
2020 36.000.000
2021 36.000.000
2022 36.000.000
2023 36.000.000
2024 36.000.000
2025 36.000.000
2026 36.000.000
2027 27.000.000
Total 562.100.000

En caso que los fondos recibidos mensualmente por el Fiduciario seglin el cronograma
precedente, superen los gastos del Fideicomiso con vencimiento hasta la recepcidn del proximo
pago correspondiente a los créditos cedidos mas los importes necesarios para afrontar el
préximo pago que corresponda bajo los titulos de Deuda, el remanente es transferido a la
Asociacién Espafioia.

El pasivo por el financiamiento obtenido a traves del Fideicomiso corresponde a las cuotas a
pagar por parte de Asociaciéon Espafiola por la cesion de créditos efectuada menos la
participacion que la misma tiene en el remanente del Fideicomiso una vez se cancelen todas las
obligaciones correspondientes. Las cuotas a pagar por la cesion de créditos realizada, en la
medida que se trata de un crédito a plazo sin interés, fueron descontadas utilizando la tasa
efectiva de los titulos de deuda emitidos (0,35% mensual en Ul), dado que se entiende que
ambos tienen sustancialmente el mismo riesgo.

19.2 Pasivo por Fideicomiso Financiero Asociacién Espafiola

El saldo a pagar por el financiamiento obtenido a través del Fideicomiso Financiero Asociacion
Espariola asciende al 30 de setiembre de 2015 a la suma de:

Corriente No
(%) corriente {$) Total ($)
Total a pagar Fideicomiso 112.017.349 780.175.114  892.192.463

El saldo a pagar por el financiamiento obtenido a través del Fideicomiso Financiero Asociacion
Espariola asciende al 30 de setiembre de 2014 a la suma de:

Corriente No
($) corriente {$) Total (%)
Total a pagar Fideicomiso 111.730.919  835.950.259 947.681.178
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719.3 Cuentas a Cobrar Fideicomiso Financiero Asociacién Espaiiola

Los fondos obtenidos por la emision de los titulos de deuda, menos las deducciones
establecidas en el art. 12 del contrato de Fideicomiso (Deducciones del precio a pagar al
Fideicomitente) ascendieron a $ 765.100.800 y al 30 de setiembre del 2015 fueron aplicados
por el Fideicomiso segun el siguiente detalle:

en cumplimiento de los articulos 12 y 13 se transfirié el remanente de los fondos
obtenidos por la emision de titulos de deuda una vez deducidos los montos indicados en
dicha clausula. EI monto transferido fue $ 114.880.000.
en cumplimiento del articulo 13 literal a) del contrato del Fideicomiso Financiero, se
cancelaron los pasivos financieros de corto plazo que poseia la Asociacién Espafiola a
la fecha por un monto de $ 38.080.889. El excedente de $ 72.203.911 resultante del
tope maximo establecido en dicho articulo fue reintegrado a la Asociacién Espafiola.
en cumplimiento del articulo 13 literal b) del contrato del Fideicomiso Financiero, se
efectuaron pagos de pasivos comerciales por un total de $ 268.819.199,

- en cumplimiento del articulo 13 literal ¢) del contrato del Fideicomiso Financiero, se
efectuaron pagos correspondientes al plan de inversiones por $ 270.655.973.

El saldo remanente a cobrar de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 13 del Contrato de
Fideicomiso (Deducciones por pagos de deudas financieras e inversiones del precio a pagar al
Fideicomitente), asciende al 30 de setiembre de 2015 a $ 460.831 y al 30 de setiembre de 2014
alasumade $ 4.706.594.

19.4 Garantia

Si en cualquier fecha de pago los fondos percibidos por la cesidn de créditos fueran
insuficientes para hacer frente al pago de los titulos de deuda, y en caso que el fideicomitente
no cumpla con su obligacion de transferir los montos adicionales correspondientes para la
amortizacién de dichos titulos, es el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia instituciones de
Asistencia Medico Colectivas (IAMC) guien respondera en ese momento de forma de cumplir
con los pagos que correspondan.

20. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

No existen hechos ocurridos con postericridad a la fecha de emision de los presentes estados
financieros que puedan afectar a los mismos en forma significativa.

A
FERRERE

Iniciatado Para identificacion
J

216



LB 0E5'986°E

PGU95)LET

€eeraL’s

e0LLE

6600857

CEEPUE'ESE'E

SLTELE Y

PLSPEDLL

PER'LSO'L

9ER'GEE’S

682645401

L5L7281'9€E

S68°LLP0BL

£87'886'5)

FISLE0TLL

TTLGRL'EATL

SLe'BLOCOLE

SOL'8STEE )

SHYI0 W
JLINVLINS3Y

OL3N

¥iLoZ

U013 preg opeiein;

ERER:RE

[fecozssese  T1oELEv0BLY [ 2oviblSiL  [(5/i42l500) | PRS0 520% | PLLGO99LE  [\Ceo 199 LE) [ vo8'v2ZRE0L | ¥10Z TY.L04]
[oecza06et’y | Zri6ovreey | Bocoreel,  |(2B0B9E8E) | Lo LEvOBLY | €89 96velrd  |W0DOLLEE) [ gersioace [ ers159'98L8 SL0Z TV104]
£00°051 8L VOBVEZ S £r068LYL (oeo68) L6ESELBE 08 VBEEZL [ £66'Z81 25 SYY LBZ L. STRIDRYLINT TYLOL
EE6EPY'S OPB0ZE L OVE0ZE s - - CLEPOLY - - £E5¥IL'Y SON UGISIIPE 8p 0U0a1eg
z20°1ES - - - - Eciag ] - - TZO'LES sejaased op 051 8P SOURIeQ
296v8L°TL rOBELE S £01'898°G {oe5'68) LBEGELBE T58'960'91L {1e9's8) £66'Z81TS 065009 BeMYOS
EEELE6B50F | EVLPILERZY | Sre/SvSil [(ZGV8/28Z) | 0L6S66 LYY | QLOCHL6YER  |(€l9080EE) S ZE8'58E €02'098'560°8 OSN30 SINTIE WL
LSLOPT L - - - - LeLarEL (ezr8298) - BLT6LIE lWgi Ue seuoRENOdW]
BYEIERED 688815 L9 T (zeg'g51) S9ELLL59 LELVSELEL (zze951) 084951 6L 15T LEL seucaEd
arv'eslL 79609182 650°50Z'L ze5ery) QIPBEE LT B0¥6PE6Z (265°€rr) WeeEL YIETSO 6T SIIQEMP SAULAG SCRO
9ELGEYOL - - - SELSEI 0L - 9EL'SEIOL - SOINDIOA
29270842 £55'8P0 ZEL A8:3-71:7 4 {coo1og} OpL 895 PEL LZ6'ET8'BEL {o00'108) S53°008 §90'vZR6EL VK| senue) oweednby
22469081 996°ZLS SrL SrETPST (zir9ze) 585568201 T (gL2928) 9LLG5TLE PRY'0S9°ESE o2iButuink 2P EBLINLSU|
OVVREL VS 002'v8y'96 LYBI56 (389'v12) 9/6°06L°98 OrLERE IS1 (o8rgeE) 18975082 SELBORETH seafguUoul Sodinb3
LETELETBL LB OBLOLY L TITESU b Zse1e2s) LIBPEELIE L PEEEELT0OL  |(ZE'LETS) YLYBELGY ZLLERIOS ) se0liinunb osipaw SSUCPEIEISL @ odnb3
9L EL ZG1'Br96s SSLIEEE (5zr662) I2QGS0ES weTEL 59 (52r66.L) 89T 85 SOL'Yr0'E9 sodinba 4 BLBUINDEY
LESOBTVLL 199'755¥8Y €68'STF' ST loas 12041} | ovs0EL'SLS POZ1STBHL {99:120°21) SLEOLLST vS0'ZSL88L sein £ sg1geny
ESEECLPOT L €65'806°CXL EPE P L {osg°z8Le) org9LEOrL esserosorL  |{oeeERLe) ve06L1'g ZOEZSEEOY L sonype op sexcfou £ souopziduse ‘SOUORIMISUOD
bZEE6L'89L'T | POVSSLBIS L BSZEELGL - SOTOLOPRP L 888556872898 |- 89E0ET IPL 0Z0'GE09YSE sejqanuu
STLLBG BYL - - - - STT LBSBTL - 0ZL'IrE's $0L'952°681 SOUBLAL

T2 v ERTESRT ERIEE] QIDINI T Or¥Ar3 [SIeTeETE]
JINVIINSIY | SYOYIIWNOY jeld $vrva SYAYINANIY | 130 3uy30 SYrve SOINIWNY 130 QIoINT TYAIONR YININD
OL3N Y HOTYA Y HOWYA
S=NOIOVZILIONY /SINOIOVIOSYIEA SOaYZIWYNLOY SFU0TYA
5L0Z

{ugreyul sod soprisnfe seAenbrun sosed Le SEpESAIAXD SE)
10T 30 JYaNTILIS 34 0£ 17 QAVZITYNIA QID10Y3r3 13 ¥0d
SITAIDNYLNI Z 0501 30 SIANTIT 30 NQIDNTO0AT 3A QHAYND
SONLNW SQUUCIOS A THIWINGD YTONVSSI NOIDVIDOSY

e

217



218



ANEXO 9. INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO

219



220



CARE

CALIFICADORA DE
—— RIESGO —

CALIFICACION DE RIESGO DE TiTULOS
REPRESENTATIVOS DE DEUDA EMITIDOS
A PARTIR DEL
“FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION
ESPANOLA 11”7

CARE Calificadora de Riesgo

Montevideo, abril de 2016

CARE -Juncal 1437,esc. 106 - Tel. 29148866
www.care.com.uy - core@core.com.uv

221


http://www.care.com.uy/
mailto:care@care.com.uy

CARE

SINTESIS Y RESUMEN GENERAL
SECCION| INTRODUCCION

SECCION Il LOS TiTULOS DE DEUDA

SECCION Il LA EMPRESA ADMINISTRADORA. EL FIDUCIARIO
SECCION IV EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO DE FONDOS
SECCIONV EL ENTORNO

SECCION VI CALIFICACION DE RIESGO

ANEXO 1 INFORMACION SECTORIAL
ANEXO 2 INFORME JURIDICO

Pagina

12
15
24
26

222



CARE

SINTESIS

CALIFICACION DE RIESGO DE LA OFERTA
PUBLICA DE TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR
EL FF ASOCIACION ESPANOLA

Abril 11 de 2016
FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION
ESPANOLA I

Titulos representativos de deuda escriturales
de oferta pUblica por hasta Ul 210.000.000.
Activo Fideicomitido: Créditos ASOCIACION
ESPANOLA contra el Fondo Nacional de Salud
(FONASA)

Fideicomitente: ASOCIACION ESPANOLA

Pago de intereses mensualmente desde la
fecha de emision.

Amortizacién Capital: una vez terminado el
periodo de gracia, en 180 cuotas mensuales
iguales y consecutivas de Ul 1.772.099,
comprendiendo las mismas, capital e
intereses. Primer pago, 1/1/17, Gltimo pago,
1/12/31

Fecha de pago: el primer dia de cada mes
Tasa: é % lineal anual en Ul

Garantia: Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC.

Fiduciario y Emisor: Republica AFISA

Enfidad Registrante y Agente de Pago: Banco
Santander.

Enfidad Representante: BEVSA

Asesor Financiero: CPA Ferrere

Vigencia de la calificacion: hasta el
30/04/20171

2http://www.care.com.uy/manuales-y-
notas.php2p=6&loc=uy

Comité de Calificacién: Ing. Julio Preve y Cr.
Martin Durdn Martinez

Calificacion de riesgo: A.uy

RESUMEN GENERAL

CARE calificado los titulos representativos de deuda a ser
emitidos a partir del “Fideicomiso Financiero Asociacion
Espafola II” con la calificacion A.uy de grado inversor.

La emisién de esos titulos integra un proceso cuyos
pasos anteriores son decisivos para conferir la nota, de entre
los que se destaca lo siguiente:

e La formulacién de un programa de reestructura general de
toda la gestion, con claros lineamientos estratégicos vy
bien precisos objetivos tanto en responsabilidades
asignadas como en tiempos de ejecucion.

e A cuatro anos de haber elaborado el plan estratégico
anterior y no habiéndose alcanzado los objetivos
econdmico financieros trazados originalmente, en 2014, la
Instituciéon realizé un proceso de reflexion orientado a
definir nuevos lineamientos de la Asociacién Espanola.

e En el marco de dicho proceso se analizé criticamente el
contexto y la situacion de la AE se definieron los nuevos
lineamientos estratégicos con sus correspondientes
indicadores de seguimiento y cronograma. Dicho plan
estratégico fue aprobado por la Asamblea Representativa
de la AE el 5/6/15.

e La institucibn se compromete ante los Ministerios
respectivos, a informar durante 24 meses y en forma
trimestral el cumplimiento de las iniciativas establecidas
en el Plan Estratégico que fuera elaborado por su Oficina
de Gestién Estratégica a cargo de CPA Ferrere.

e Es en ese contexto se constituye este fideicomiso que
permitiria reperfilar el endeudamiento financiero de corto
plazo, financiar el plan de inversiones y recomponer su
liquidez.

e EIl plan de viabilidad original asi como los posteriores
fueron aprobados por los Ministerios de Economia y
Finanzas y de Salud Publica lo que permiti6 a la
institucion acceder al Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC creado por ley. Con el respaldo de esta
garantia, AE pudo acceder a recursos del mercado de
capitales, en una operacion analoga a esta que se califica,
a partir de la emisién de titulos representativos de deuda

del fideicomiso financiero, formado por la cesion a éste del flujo de cobranzas de cuotas
FONASA, por hasta un monto de 330 millones de Ul.

La calificacion puede estar sujeta a modificaciones en cualquier momento de acuerdo a la metodologia de la misma.
2 Manual de calificacién de finanzas estructuradas administradas por terceros
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Para profundizar y consolidar el proceso iniciado es que en esta oportunidad se plantea, en
una operacion analoga a la anterior, obtener del mercado de capitales un monto de 210
millones de Ul cuyo destino es el siguiente: cancelacion de pasivos de corto plazo;
incrementar capital de giro de la institucién y Ul 76 millones para financiar el plan de
inversiones tal como se establece en la Resolucion del MEF y MSP de fecha 20/1/16
autorizando el uso de la garantia del Fondo IAMC de esta operacion. De hecho, y
relacionado con los dos primeros fines, AE ha recibido un préstamo del BROU por $ 270
millones que debera cancelar con cargo a esta emisidén mas los intereses generados hasta
la fecha efectiva de pago. Esta operacion fue aprobada por la Asamblea Representativa de
la AE del 5/6/15 junto con el plan estratégico.

El elemento sustantivo de la calificacién es la garantia del Estado no solo en su
monto y su definicion politica, sino en el modo que se previo para hacerla eficaz en
el caso de incumplimiento. En efecto el blindaje juridico de los titulos de deuda,
conformado al amparo de la normativa especifica, y en especial la garantia del Estado,
constituyen la principal fortaleza de los titulos. Téngase presente que el desempefio
econdmico en el pasado de AE, como indicador del comportamiento futuro, ofrece
dificultades que hasta el presente no ha logrado revertir pese a proyecciones positivas para
los proximos afos y que la tendencia exhibida en los ultimos ejercicios, parece avalar. En
consecuencia el fideicomiso de cuotas FONASA no puede constituir en si mismo una
garantia de repago suficiente como para alcanzar una calificacién de grado inversor para
los titulos, al referirse a una institucion que podria ofrecer dudas en cuanto a su viabilidad
en virtud de su desempefio econdmico financiero.

Asi lo han entendido tanto el gobierno como la propia Institucion, al acompafar los bienes
fideicomitidos no solo de la garantia del Estado, sino de una forma de constituirla de
singular eficacia. Tan es asi que el estado promovié y obtuvo una ampliacién del Fondo de
Garantia mencionado, a través de la Ley No. 19.357 de fecha 15/12/15. Una vez aprobada
dicha ampliacion, con fecha 20/1/16 los Ministerios de Economia y Salud Publica emitieron
una resolucién autorizando la emision de garantia por hasta Ul 210 millones adicionada por
los intereses que puedan corresponder por hasta un maximo de 6 % anual, contra el Fondo
IAMC para la emision de titulos de deuda por ese monto. La resolucién establece, ademas,
que AE contragarantizara la garantia emitida mediante constitucion de hipoteca de una
serie de padrones que se enumeran. A la fecha de elaboracion de este informe esto estaba
en tramite de ejecucién por lo que, como se aclara en el comienzo del mismo, sin el
cumplimiento de este requisito esta calificacion carece de validez.

Garantia de Estabilidad. De acuerdo a lo establecido en el art. 5 de la Ley N° 18.439, el
Estado garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de las normas legales y
reglamentarias que sustentan la creacion del régimen previsto en la referida ley, el Fondo
de Garantia IAMC y los contratos respectivos. Esta garantia se extinguira simultaneamente
con el cumplimiento total de los compromisos asumidos por las instituciones para la
ejecucion de los planes de reestructuracion de pasivos aprobados.

Junto a la estabilidad de las normas; a la probabilidad muy baja de ocurrencia de litigios
que puedan afectar el funcionamiento de la garantia, segun se analizé6 en el Informe
Juridico oportunamente emitido en ocasion del anterior fideicomiso y dado el tiempo
transcurrido desde su vigencia; junto a la conformidad con todas las disposiciones
vigentes; la principal fortaleza del repago de los titulos, que hace que puedan alcanzar el
grado inversor, se subraya que estriba en la fortaleza de la garantia (el Estado), en el
monto de la misma (puede cubrir todas las obligaciones de este fideicomiso y otros de
analoga naturaleza),y en la peculiar forma eficaz e inmediata en que podria ser ejercida.
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El desempefio futuro de la institucion, para adquirir una situacién confortable y mantenerse
alejada de utilizar las garantias, se vincula a cambios en toda la gestion y en la propia
cultura institucional. Esto deberia traducirse en disminucion de costos y en el aumento de
los ingresos fundamentalmente a través de dos vias. Ellas son: el incremento absoluto o al
menos la estabilizacién del numero de afiliados y la progresiva incorporacién de pasivos
hoy asociados al régimen general del Seguro Nacional Integrado de Salud. Esto ultimo
comenzo a hacerse efectivo a partir del mes de julio de 2012 de acuerdo al cronograma
previsto en la Ley N°. 18.731 y su complementaria N°. 18.922 promulgada por el Poder
Ejecutivo en el mismo mes de julio.

El cierre del ejercicio a setiembre de 2015, sigue mostrando un resultado negativo, incluso
mayor a lo esperado. Contrariamente a lo comentado en el cierre a setiembre de 2014 los
cambios introducidos no parecen estar dando los resultados esperados por lo que se
subraya una vez mas que solo la garantia otorgada por el Estado justifica la nota conferida
a esta emision ya que los resultados econdmico financieros de AE, no constituyen
suficiente garantia de cumplimiento.

Las variables de entorno no evidencian tensiones relevantes que afecten la construccion
financiera
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SECCION I. INTRODUCCION

1. Alcancey marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los titulos de deuda a
emitirse por Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.®> por Ul 210.000.000
(unidades indexadas doscientos diez millones) de valor nominal, provenientes de Ila
securitizacién de un activo financiero consistente en el flujo generado por los créditos que
corresponden percibir por la Asociacion Espafiola * del Fondo Nacional de Salud®, con
vencimiento para su cancelacién de 15 afos a partir de su emision, en las condiciones
establecidas en el contrato de fideicomiso. Asimismo los titulos de deuda estan garantidos por
el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

De acuerdo al contrato de fideicomiso, las cesiones provenientes de los créditos del
FONASA cedidas en respaldo de esta operacion son: Ul 1.260.000 mensuales durante el
periodo de gracia (este periodo va desde la emision hasta el 31/12/16) y Ul 2.116.494
mensuales luego de finalizado el periodo de gracia, es decir, por los siguientes 180 meses.
Esto hace un total de Ul 380.968.920 mas lo cedido durante el periodo de gracia.

La calificacion de riesgo, asi como su actualizacién, supone la expresiéon 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 supervision y control del sistema financiero, asi como de las
calificadoras de riesgo. La nota obtenida no representa una recomendacién o una garantia de
CARE para el o los beneficiarios, y por tanto la calificacion 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 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 desempefo 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
sera pues, el de la recuperacion del monto invertido en el plazo indicado, en la moneda
acordada, mas una renta o un interés segun corresponda.’

En este caso se trata de una emisién de oferta publica de titulos representativos de
deuda escriturales por un monto de 210.000.000 Ul, amortizables en 15 afios, luego del
periodo de gracia es decir, 180 cuotas. El interés es 6 % lineal anual en Ul. Se establecié un
periodo de gracia desde la fecha de emisién hasta el 31 de diciembre de 2016 durante el cual
el fideicomiso realizara solamente el pago de los intereses generados por los Titulos de Deuda.
Los titulos son completamente garantidos por el Fondo de Garantia IAMC, creado por la Ley
18439 y complementado por la Ley 19.357 de fecha 15/12/15 y cuyos fondos, provenientes de
rentas generales, han sido fideicomitidos a su vez a Republica Afisa en otro fideicomiso,
responsable de hacer efectiva en su caso aquella garantia.

CARE Callificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales aprobados
por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998. Califica conforme a su

® el fiduciario, en adelante RAFISA

* el fideicomitente, en adelante AE

® 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,
maxime cuando se tomen del mismo aspectos parciales que distorsionen su real sentido.

7 ver “Manual de calificacién de finanzas estructuradas ...” Punto 3
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metodologia oportunamente aprobada por dicha autoridad, seleccionando los profesionales
necesarios para integrar en cada caso el comité de calificacién, 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 regulador: www.bcu.gub.uy. ElI comité de
calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Duran Martinez y por el Ing. Julio
Preve. CARE conté con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro Rama cuyo informe completo
se adjgnta en Anexo 1. La vigencia de esta actualizacion se extiende hasta el 30 de abril de
2017.

2. Antecedentes

Esta operacion se inscribe en el proceso iniciado afos atrds y que se resume
sucintamente a continuacion.

La emisién de titulos de deuda de oferta publica por parte de la Asociacién Espafola
Primera de Socorros Mutuos es parte de un proceso que abarca la reestructura de toda la
gestion, incluyendo la implementacién de un nuevo modelo de atencién, un compromiso con
este cambio asumido frente al gobierno que lo ha aprobado, y supuso fundamentalmente una
reestructura de pasivos con cancelacion de deudas comerciales vencidas, un reperfilamiento
de endeudamiento financiero de corto plazo, la atencion de algunas inversiones y, mejora de la
liquidez. En definitiva se tratd de un proceso de cambios que deberia conducir a un equilibrio
econdmico permanente incluyendo el pago de la deuda a contraer. Todos los actores han
entendido que sin estos cambios la institucién no es viable.

Con fecha 22 de diciembre de 2008 el Poder Ejecutivo promulgé la Ley N° 18.349 por la
cual se constituyé el Fondo de Garantia IAMC, como un patrimonio de afectacion
independiente, destinado a garantizar el financiamiento de aquellas instituciones de asistencia
médica colectiva que presenten planes de reestructuracion de sus pasivos con la finalidad de
volverlas viables. De acuerdo con lo previsto en el articulo 1° de la Ley, el Fondo de Garantia
IAMC se nutria segun esa norma de fondos provenientes de rentas generales por un monto
anual equivalente a Ul 64.000.000, hasta alcanzar la suma de Ul 192.000.000. En caso que
dicho monto total disminuyera en algun periodo, el Fondo de Garantia IAMC se volvia a
fondear desde Rentas Generales tantas veces como fuera necesario hasta alcanzar la suma
total sefalada precedentemente. Estos montos se modificaron en la Ley de Presupuesto
numero 18.719, art. 289, ampliando el monto anual inicial a Ul 128.000.000, manteniendo el
tope en Ul 192.000.000. Finalmente, con fecha 15/12/15 se aprobd la Ley No. 19.357 mediante
la cual se incrementd el tope anual en Ul 34.000.000 llevandolo a Ul 162.000.000.

Por Resolucion No. 482 de fecha 24 de junio de 2011 el MEF y el MSP (actuando en
ejercicio de atribuciones delegadas del Poder Ejecutivo) aprobaron el Plan de Viabilidad de La
AE, expresando asimismo en el considerando lll de dicha resolucién que “...la Institucién
presenta una situacién econdmica y financiera adecuada en el horizonte de proyeccion.”

Se dio cumplimiento asi a lo establecido en los articulos 5 y 6 del Decreto 792/008 de
26 de diciembre de 2008, reglamentario de la precitada ley.

Con fecha 16 de octubre de 2009, el Ministerio de Economia y Finanzas y Republica
AFISA constituyeron el denominado “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC”, al cual
el primero transfirid: a) los fondos que integraban el Fondo de Garantia IAMC; b) los créditos
del Fondo de Garantia IAMC contra rentas generales hasta alcanzar la suma de 192.000.000
Ul 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 del financiamiento obtenido por las

8 La calificacion otorgada puede estar sujeta a modificacion en cualquier momento segun se deriva de la metodologia de trabajo de CARE
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instituciones que se acojan al régimen de la Ley N° 18.439; y c) 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.

Este fideicomiso ya dispone del monto maximo establecido en las disposiciones legales y
hasta el momento nunca fue necesario utilizlo.

Por Resolucion No. 401 del 24 de junio de 2011 los Ministros de Economia y Finanzas y
Salud Publica, en ejercicio de atribuciones delegadas autorizaron la emision de una garantia
por hasta Ul 330.000.000 (unidades indexadas trescientos treinta millones) adicionada de los
intereses que puedan corresponder por hasta un maximo del 6% anual, en las condiciones
establecidas en la Ley N" 18.439 de 22 de diciembre de 2008 a los efectos de ser utilizada en
el llamado “Fideicomiso Financiero AE”. Esta garantia que se constituyé a partir de la
resolucion antes mencionada no es la unica con afectacion al Fondo. Pero como se vera mas
adelante éste alcanzaria para cubrirlas todas, aun en la peor hipotesis.

En virtud de ese contrato, AE cedid y transfirid a RAFISA los flujos de fondos que le
corresponde percibir del FONASA (los “Créditos”) desde la fecha de notificacion a la JUNASA
(Junta Nacional de Salud).

La AE es obligada en la Resolucion No. 401 del 24 de junio del 2011 a contra
garantizar la garantia otorgada con hipoteca de los inmuebles padrones Nos. 21932, 21934 y
419311, con independencia de los gravamenes que actualmente los afecten. En Asamblea de
fecha 1 de agosto de 2011, la AE autorizé la celebracion del Fideicomiso y la constitucion de
las hipotecas.

Cumplidos los pasos anteriores, se constituyd el primer fideicomiso, denominado
“Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola” entre AE como Fideicomitente, RAFISA como
Fiduciario y el Fondo de Garantia IAMC como Garante. La emisién ocurrié en noviembre de
2011 por Ul 330 millones. Dicho fideicomiso fue y sigue siendo calificado por CARE quien le
otorgd nota de grado inversor. Hasta el momento se viene desarrollando segun lo previsto.

Para posibilitar esta nueva operacion es que se aprobé la Ley No. 19.537 del 15/12/15
mediante la cual se aumenté el tope anual en que el PE podia reponer el Fondo de Garantia
IAMC llevandolo de Ul 128 millones a Ul 162 millones manteniendo el saldo maximo de Ul 192
millones.

A cuatro afios de haber elaborado el plan estratégico anterior, y no habiéndose alcanzado
los objetivos econdmico financieros originales, en 2014 la Institucion planted nuevos
lineamientos para conseguir, ademas de otros fines, el equilibrio econémico. En este contexto
se inscribe la actual emision, con las garantias mencionadas y las aprobaciones oficiales
necesarias. Este nuevo plan estratégico asi como parte de su financiamiento a través de un
préstamo solicitado al BROU por $ 270 millones fue aprobado por la Asamblea Representativa
de la institucion de fecha 5 de junio de 2015.

3. Objeto de la calificacién; informacién analizada; procedimientos operativos.
El objeto de la calificacién 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.
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La informacién analizada fue la siguiente®:

e Informe CARE de calificacion (agosto de 2011) y sus sucesivas actualizaciones del
primer fideicomiso constituido por AE.

e Evolucion del numero de afiliados.

Resoluciones de JUNASA dando cuenta del cumplimiento de las metas 1,2 y 3 por el

trimestre julio a setiembre de 2015 y de la meta 4 por el primer semestre de 2015.

e Proyecciones financieras y de resultados hasta el afio 2032

¢ Informe de Gestion de la AE a junio de 2015

e EE.CC de AE a setiembre de 2015 con informe de auditoria independiente.

e EE.CC de la Fiduciaria al 30/06/2015 con informe de revision limitada independiente.

o Entrevista con el Gerente de Finanzas Cr. Gustavo Fernandez

e Resolucion del MEF y MSP del 20/1/16 autorizando la garantia del Fondo a esta
operaciéon

e Prospecto informativo de emision

e Contrato de Fideicomiso (en borrador)

e Resolucién de Asamblea del 5/6/2015 aprobando el nuevo Plan Estratégico y préstamo
BROU.

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas, el presente estudio se divide en cuatro capitulos, que se corresponden con lo
que en el manual se denominan areas de riesgo a saber:

e El papel o instrumento financiero, en este caso los titulos de deuda.

e Laempresa, en este caso la fiduciaria, Republica AFISA.

e Los activos subyacentes Yy flujos esperados que dan lugar al instrumento, es
decir el negocio o negocios involucrados.

e El entorno de mercados y politicas publicas, que pueden afectar el éxito del
instrumento por incidir en la capacidad de la administradora de cumplir el
mandato determinado en la constitucién del fideicomiso.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran detallados en el
correspondiente manual. En esencia implican un modo de asociar en una Unica matriz de
analisis, factores de riesgo cualitativos y cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto
de vista del comité de calificacion, para culminar ese analisis en un puntaje que se equivale con
una nota.

Los puntajes a los diferentes indicadores se asignan segun escalas previamente
establecidas recogidas en el manual.10

A partir del puntaje global se asigna la nota segun las equivalencias establecidas en
tabla correspondiente del manual.,

9 CARE debe recibir en algln caso, documentacion definitiva como por ejemplo resolucién de Asamblea aprobando la operacién
10 Véase Tabla 1 del mismo.
11 Véase Tabla 2, op. cit.
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SECCION Il. LOS TITULOS DE DEUDA

1. Descripcion general

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

Denominacion:

Fideicomitente:
Fiduciario:

Agente de Pago:
Entidad Registrante:

Entidad Representante:

Titulos emitidos:

Activos del fideicomiso:

Garantia:

Moneda:
Importe de la emision:

Interés:

Pago de intereses:

Plazo del Fideicomiso:

FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION ESPANOLA I

Asociacion Espariola Primera de Socorros Mutuos (ASESP)
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Banco Santander SA.

Banco Santander SA

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)
Titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica.

Créditos contra el Fondo Nacional de Salud o entidad que en un
futuro lo suceda, por hasta las sumas establecidas en el Anexo A
del Contrato de Fideicomiso Financiero, 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 Sistema Nacional de Salud en el marco de
la Ley N° 18.211.

Los Titulos de Deuda estan garantizados por el Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC constituido por contrato de
fideicomiso celebrado entre el Ministerio de Economia y Finanzas
y Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. con
fecha 16 de octubre de 2009, con el objeto de emitir garantias a
favor de las Instituciones de Asistencia Médico Colectiva, cuyos
planes de reestructuracion de pasivos hayan sido aprobados de
conformidad con la Ley N° 18.439 de fecha 22 de diciembre de
2008. Ademas, AE contra garantiza la operacion mediante
hipoteca de varios inmuebles oportunamente identificados.

Pesos Uruguayos expresados en U.l.

Hasta U.l. 210.000.000 (trescientos treinta 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.

mensual desde la fecha de emision.

Hasta el momento en que se cancelen los titulos de deuda
emitidos por el fiduciario (previsto a 15 afos a partir de finalizado
el periodo de gracia). En ningun caso podra superar los 30 afios
desde la constitucion del fideicomiso.
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Periodo de gracia:

Amortizacion y Pago de
intereses:

Un ano.

Luego del periodo de gracia los titulos se amortizaran, junto con el

pago de intereses, en 180 cuotas mensuales iguales vy
consecutivas de Ul 1.772.099 incluyendo ambos conceptos. Esto
comenzara el primer dia habil de enero de 2017 vy finalizara el
primer dia habil de diciembre de 2031.

Vencimiento: 1° de diciembre de 2031

Fuente de repago: Cesion de créditos contra el FONASA que tiene AE provenientes

de su actividad asistencial, en favor del “Fideicomiso Financiero
Asociacion Espafola”. 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.

Calificacién de riesgo: A uy de grado inversor

Manual utilizado: Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas

por Terceros

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

En esta ocasién se contd con el informe juridico del Dr. Leandro Rama quien luego de analizar
las contingencias juridicas de la estructura concluye que:

“La estructura cumple con los requisitos legales y reglamentarios (tanto de derecho publico
como privado) referenciados a lo largo del informe; representando otra etapa del proceso de
reestructuracion del pasivo y mejoramiento de la gestion del Fideicomitente.

Tanto el Fiduciario como el Fideicomitente cumplen con los requisitos para obligarse en forma
vdlida y eficaz en la presente convencion.

Los recursos que tiene derecho a percibir el fideicomitente del FONASA lucen como suficientes
para asegurar el pago de los titulos de deuda. No hay elementos objetivos que hagan suponer
una mengua sustancial de los créditos cedidos.

Las afectaciones previas y que gozan de prelacion sobre el mismo caudal de créditos cedidos, no
representa un elemento preocupante en relacion a las amortizaciones comprometidas en esta
estructura.

La obligacion accesoria de garantia, constituida a favor de los valores por el Fondo de Garantia
IAMC y el plan para su ejecucion convencional, representa la principal fortaleza en orden al pago
total de los valores.

La garantia de estabilidad normativa del art. 5 de la Ley 18.439, funge como coadyuvante en la
medida que el Estado asume una responsabilidad patrimonial objetiva.

El contrato contiene — a través del régimen de Asambleas - instrumentos idéneos de contralor e
injerencia en favor de los beneficiarios sobre la marcha de los aspectos centrales del fideicomiso.

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 fortaleza de la garantia (el Estado), en el
monto de la misma (puede cubrir todas las obligaciones de este fideicomiso y otros cubiertos
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por aquélla), y en la peculiar forma eficaz e inmediata en que podria ser ejercida, que se
recoge en la descripcién de su operacion que se transcribe del propio contrato de fideicomiso,
clausula 9 cuando sefala™

“Si en cualquier Fecha de Pago los fondos percibidos por la cesiéon de los Créditos fueren
insuficientes, y habiéndose cumplido con el procedimiento establecido en la clausula sexta del
presente, el Fideicomitente no cumpliera con su obligacion de transferir fondos adicionales para
efectuar los pagos bajo los Titulos de Deuda, Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. en su calidad de fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC,
dentro de los dos dias habiles siguientes y sin necesidad de otro aviso, ordenara la
transferencia a la Cuenta del Fideicomiso de fondos provenientes del Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMCen la cantidad suficiente para cumplir con los pagos que correspondan
bajo los Titulos de Deuda.”

3. 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 de aplicacién, asi 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 la calificacion, se considera practicamente
inexistente.

Riesgo por iliqguidez. 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.

11
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SECCION 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 analisis el ajuste de Republica AFISA a las disposiciones juridicas
vigentes.

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, facultada
a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal en el Registro de Entidades
y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha 02/08/2004. Su objeto exclusivo es la
administracion de fondos de inversion de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y
complementarias, y se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en
fideicomisos financieros segun lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de octubre de 2003.

Segun EE.CC al 30/06/2015, que cuentan con informe de revisidén limitada
independiente elaborado por Deloitte, la firma tiene un patrimonio de miles de $ 575.033. Esto
supone un incremento de 22.64 % respecto al que tenia al 31/12/2014. La liquidez, medida
como la razoén corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy altos, en
este caso es 5.77. Un resumen del estado de situacién patrimonial y su comparativo con los
dos ejercicios anteriores (estos de 12 meses) se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 1: RAFISA Estado de Situacion Patrimonial (miles de $

F F

Concepto 30/6/15 31/12/14 " 311213
Activo 641.496 535.512 423.444
Activo Corriente 333.960 339.206 278.896
Activo no Corriente 307.536 196.306 144 .549
Pasivo 66.464 66.646 47.189
Pasivo Corriente 57.893 59.985 42.543
Pasivo no Corriente 8.570 6.662 4.646
Patrimonio 575.033 468.866 376.256
Pasivo y Patrimonio 641.496 535.512 423.445
Razo6n Corriente 577 5,65 6,56

Fuente: EE.CC RAFISA

Los ingresos por servicios vendidos en el ultimo ejercicio completo (al 31/12/14) fueron
22.41% superiores a los del ejercicio pasado. En consonancia con lo anterior se incrementan
los resultados operativos casi en la misma proporcion mientras que los resultados del ejercicio
lo hacen en 31.25% en buena medida por mejores resultados financieros. Esto se expone en el
cuadro siguiente.

12
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Cuadro 2: RAFISA Estado de Resultados (miles de $

F F L3

Concepto 31/12/14 31/12/13 31/12/12
Ingresos Operativos 270.138 220.682 227.997
Gastos de Adm y Ventas (191.557) (156.556) (136.885)
Resultado Operativo 78.581 64.126 91.112
Resultados Diversos 597 226 230
Resultados Financieros 38.125 26.507 3.848
IRAE (22.255) (18.441) (21.722)
Resultados del Ejercicio 95.047 72.419 73.468

Fuente: EE.CC RAFISA auditados

En esta ocasién se expone como informacién complementaria los resultados al 30 de
junio de 2015 en comparacion al mismo periodo del afo anterior. Como se desprende del
cuadro siguiente, la firma mantiene una actividad creciente. En efecto, en los 12 meses
cerrados en junio de 2015, incrementd sus ingresos operativos en 63%, aun expresado en
moneda corriente, representa un aumento muy significativo. Los resultados finales se
incrementan aun en mayor proporcion lo que dice de una mejora en la eficiencia de gestion.
Eso puede observarse en una disminucién relativa en los gastos de administracion y ventas asi
como un importante incremento de los resultados financieros.

Cuadro 3: RAFISA Estado de Resultados (miles de $

Concepto " 306115 | 30/6/14
Ingresos Operativos 194.357 119.202
Gastos de Adm y Ventas (101.040) (92.386)
Resultado Operativo 93.317 26.816
Resultados Diversos 23 580
Resultados Financieros 39.940 18.385
IRAE (27.139) (7.316)
Resultados del Ejercicio 106.141 38.465

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva, la firma muestra niveles de solvencia y liquidez muy sélidos asi como una
actividad creciente.

En cuanto a su idoneidad y experiencia para esta tarea, se destaca que, de acuerdo a
las notas a los EE.CC al 30 de junio de 2015, RAFISA administraba, 44 fideicomisos y un fondo
de inversién . Es importante mencionar, ademas, la variedad de los mismos, asi se informa que
de los 44 fideicomisos, 11 son por recuperacion de carteras; 18 son con intendencias
municipales para financiacion de proyectos o reestructura de deudas; 5 con instituciones de
asistencia meédica colectiva; 3 para construccion de parques edlicos entre otros.

Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién por parte del fiduciario. La
empresa fiduciaria esta autorizada desde el afio 2004 por el Banco Central de Uruguay para
desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay. Este riesgo
se considera inexistente.

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcién, su
solvencia y liquidez, este riesgo se considera inexistente.

13
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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 por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias disposiciones
legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.

14
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SECCION IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente consiste en la cesion de los créditos contra el FONASA o entidad
que en un futuro lo suceda, por hasta las sumas establecidas en el Anexo A del Contrato de
Fideicomiso, 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 SNS
en el marco de la Ley N° 18.211.

En este caso, el compromiso asumido implica, a partir del afio 2017 en que se
comienzan a amortizar los titulos, una cifra del orden de miles de Ul 21.265 anuales que
sumados a lo cedido en el anterior fideicomiso totalizan unos miles de Ul 51.300 en los afos de
mayor desembolso. Esto representa, si tomamos como referencia los ingresos totales
correspondientes al ejercicio cerrado en setiembre de 2014, aproximadamente 2,5% de los
mismos por lo que se considera como muy poco probable que, al menos en el corto plazo, la
institucion tenga dificultades de hacer frente a estas obligaciones, aun cuando sus resultados
econdmicos sean deficitarios. De acuerdo al cierre preliminar del ejercicio a setiembre de 2015
esta relaciéon se mantiene.

Las cesiones FONASA comprometidas en ambos fideicomisos, asi como los pagos por
concepto de amortizacion e intereses se exponen en el cuadro siguiente.

uadro 4. Cronograma cesiones FONASA a percibir y pagos a realizar en ambos fideicomisos (miles de U

Afo Cesiones AE| Cesiones AE Il Total cesiones Pagos AE| Pagos AE Il Total a pagar
2016 36.000 12.600 48.600 30.092 10.500 40.592
2017 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2018 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2019 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2020 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2021 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2022 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2023 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2024 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2025 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2026 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2027 27.000 25.398 52.398 25.076 21.265 46.342
2028 25.398 25.398 21.265 21.265
2029 25.398 25.398 21.265 21.265
2030 25.398 25.398 21.265 21.265
2031 23.281 23.281 19.493 19.493

Totales 423.000 391.452 814.452 356.086 327.706 683.791

Notas: Pagos comprende amortizacion e intereses; la cesion y pagos de AE Il para 2016 fueron estimados en 10 mese:
Fuente: EE.CC del Fideicomiso al 31/06/2015 para AE | y Contrato de Fideicomiso AE Il

Asimismo se constituye a favor del fideicomiso la garantia del Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC que asegura el repago de los Titulos de Deuda de acuerdo a la
Resolucion No. 401 del MEF y MSP; siendo por tanto el Fideicomiso beneficiario de la Garantia
de Estabilidad accesoria a la Garantia.

Es de hacer notar que parte de los pasivos de la institucion, fundamentalmente los
financieros, cuentan también con el respaldo de cesiones de créditos del FONASA.
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De acuerdo a lo informado por AE y que se recoge en el Prospecto, la cifra mensual a
retener por ese concepto asciende a miles de $ 137.594 tomando en cuenta la totalidad de
€s0s pasivos y cuyo vencimiento se produce entre los afios 2016 y 2018.

En el analisis de suficiencia realizado, se estima el crédito mensual a percibir de parte
del FONASA en miles de $ 340.324, es decir, una vez atendidas las retenciones de los otros
pasivos financieros queda libre para afrontar este fideicomiso y el anterior, una cifra del orden
de miles de $ 202.730. Esta informacién, resumida y convertida a miles de Ul para facilitar su
relacion con los compromisos asumidos en los fideicomisos, se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 5: Cesiones FONASA mensuales (miles Ul)

Total FONASA  Cesiones FF Otras Saldo libre
105.331 5.116 42.585 57.630
Fuente: Prospecto Fideicomiso AE Ily CARE

CARE confeccion6 el cuadro anterior en base a la informacion proporcionada en el
Prospecto, incluso la conversion a Ul. En cuanto a las cesiones por ambos fideicomisos, se
tomé la informacion que se brinda en el Cuadro 4 para el afio de mayor desembolso y se la
llevé al promedio mensual para hacerla comparable. En conclusién, los créditos esperados del
FONASA son mas que suficientes para atender todos los compromisos asumidos; ademas,
parte de esta operacién se realiza para cancelar algunos de esos pasivos que, por otra parte,
se reitera que vencen entre 2016 y 2018.

La Institucién

El juicio que a continuacidon se expone, valora la capacidad de la AE de generar los
flujos necesarios para funcionar dentro de sus objetivos institucionales, y enfrentar todas sus
obligaciones, entre ellas l6gicamente las referidas al fideicomiso, sin que éste deba apelar a la
garantia. Ya se menciono que ésta es la que explica la calificacién obtenida.

Sin perjuicio de la garantia legal de cumplimiento de las obligaciones, corresponde
evaluar en este capitulo la capacidad de la Institucién de continuar en marcha prestando los
servicios correspondientes, a partir del analisis del desempefio econémico reciente expresado
en sus balances, asi como de las proyecciones que realiza la propia entidad acerca de su
desempenio futuro.

CARE tom6 en cuenta los tres ultimos balances auditados como deriva de su método
de analisis, asi como toda otra informacion extracontable considerada relevante como
indicativa de la marcha de la institucion (resoluciones JUNASA sobre cumplimiento de metas;
evolucion del padrén social; entrevista con las autoridades de la AE etc)

Uno de los objetivos del presente capitulo es el analisis de la evolucion historica de las
principales variables econdmicas y financieras, en tanto capaces de determinar el desempeno
esperado de los flujos futuros. No obstante se consideran también la calidad asistencial y la
estructura organizacional.

En cuanto a la calidad asistencial se entiende que no deberia ofrecer dificultades
significativas en tanto la Institucion es supervisada por el regulador de la calidad del sistema (el
MSP). Por otra parte, el llamado Plan de Viabilidad contiene propuestas de cambios muy
significativos, tanto en el modelo de atencion como en la propia organizacion, todos aprobados
por el Ministerio de Salud Publica y el MEF. El 18 de enero de 2011, el Consejo Directivo de la
AE aprobd por unanimidad el Plan Estratégico presentado por la Gerencia General, dando su
total apoyo para su implementaciéon. Los resultados negativos, sugieren la necesidad de
persistir en los ajustes tal como se plantea en los sucesivos Informes de Gestiéon presentados
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en donde se destaca el impacto que se viene obteniendo a nivel de economias en distintos
rubros.

La institucion informa que hasta el momento se vienen cumpliendo las Metas
Asistenciales a que se comprometié de acuerdo a la clausula vigésimo octava del Contrato de
Gestion suscrito entre la JUNASA vy los prestadores integrantes del SNIS; en este caso se
informa sobre el cumplimiento de las tres primeras metas para el trimestre julio a setiembre de
2015 y de la meta 4 para el primer semestre del mismo afo.

1. Andlisis econémico financiero histérico

En este caso, por tener los titulos la garantia del Estado ya descrita, este analisis reviste
menos importancia que en otros productos de finanzas estructuradas.

Riesgos considerados:

* Riesgo de rentabilidad
* Riesgo de solvencia
* Riesgo de liquidez

La informacion utilizada son los EE.CC presentados por la institucion con sus
respectivos informes de auditoria. En este caso, el ultimo ejercicio cerrado y auditado
corresponde al 30 de setiembre 2015. Es de hacer notar que el dictamen de auditoria hace la
salvedad que la institucion no presenta estados consolidados de acuerdo a las Normas
Contables Adecuadas en el Uruguay por ser propietaria del 100 % del paquete accionario de
Farunel S.A (empresa de servicio de acompafantes). La institucidon explica que esto se debe a
exigencias del MSP (exige EE.CC individuales) pero que en el Estado de Resultados se incluye
como Resultados Diversos la variacion patrimonial negativa de dicha firma lo que acrecienta la
pérdida del ejercicio en $ 56.631.178.

Analisis de Rentabilidad
En el cuadro siguiente se han resumido a los solos efectos informativos los datos en
miles de pesos uruguayos de los capitulos mas relevantes de los Estados de Resultados de

los tres ultimos ejercicios econdmicos completos, a valores constantes del 30 de setiembre de
2015.

Cuadro 6. Estados de resultados resumidos

Concepto (miles de $) 2015 2014 2013

Ingresos operativos 6.339.753 6.032.413 5.892.553
Costo bienes yservicios (5.828.882) (5.568.175) (5.526.789)
Resultado Bruto 510.871 464.238 365.764
Gastos de Administracion y Ventas (922.650) (844.463) (900.064)
Resultado Operativo (411.779) (380.225) (534.300)
Resultados Diversos (44.280) 31.471 37.623
Resultados Financieros 132.978 167.470 125.308
Resultado Neto (323.082) (181.284) (371.366)
Resultado Bruto/Ingresos 8,06% 7,70% 6,21%
Gastos Adm y Ventas/Ingresos -14,55% -14,00% -15,27%
Resultado Operativo/Ingresos -6,50% -6,30% -9,07%
Resultado Neto/Ingresos -5,10% -3,01% -6,30%

Nota: los valores estan expresados a valores de setiembre 2015
Fuente: CARE en base a informacion AE
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En la seccion final del cuadro precedente se establece una relacion de resultados con
los ingresos operativos de cada ejercicio. Puede comprobarse que si bien mejora el resultado
bruto respecto al ejercicio anterior, vuelven a desmejorar los resultados operativos y final. En
este caso porque los gastos de administracién y ventas aumentan en linea con la inflacion
mientras que los ingresos operativos crecen por debajo de ella. También se deterioran los
resultados no operativos lo que lleva a una caida importante en el resultado final. Es de
destacar asimismo que contribuyé a incrementar el resultado final negativo el haber
incorporado al mismo, la variacion patrimonial negativa en $ 56.631.178 de Farumel SA
(servicio de acompanantes) al 30/9/15 la que figura en Resultados Diversos segun la Nota 14 a
los EE.CC.

Los Resultados Operativos son clave para medir la gestion de la institucion ya que
demuestra su capacidad para proveer servicios de modo sustentable y que ademas le permita
hacer frente a sus costos financieros. Por ahora la institucion no lo viene logrando; en las
proyecciones presentadas, estima que eso ocurriria recién en el ejercicio 2019/2020.

Anélisis de Solvencia

Como queda dicho, CARE realiza este analisis en base a los tres ultimos EE.CC
auditados, en este caso, el ultimo considerado es el ejercicio cerrado en setiembre de 2015.

Del Cuadro 7 surge que al cierre del ultimo ejercicio, el pasivo en términos reales
registra un incremento de algo mas de 17 % respecto al ejercicio anterior. Es un incremento
relativamente importante en relacion a la evolucién de los ultimos afos analizados. Como
reflejo de lo anterior, la cantidad de meses de ingresos operativos netos adeudados, sube a 7.

Vuelve a desmejorar el perfil de deuda ya que se incrementa el pasivo corriente en mas
de 26 % manteniéndose el pasivo a largo plazo. Esto impacta en la razén corriente como se
comenta mas adelante.

Cuadro 7. Comparacion de pasivos (miles de $

Concepto 2015 2014 2013

Deudas comerciales 716.827 689.243 376177
Deudas financieras 782.662 295.046 243.228
Deudas diversas 1.150.277 1.110.461 930.260
Total Pasivo Corriente f 2.649.766 . 2.094.750 i 1.549.666
Deudas financieras largo plazo 1.009.133 1.050.605 1.254.250
Otras deudas largo plazo 77.088 31.489 27.722
Provisiones 8.470 11.915 23.980
Total Pasivo No Corriente 1.094.692 1.094.010 1.305.952
Total Pasivo 3.744.458 3.188.760 2.855.618
Expresado en %sobre el total

Deudas comerciales 19% 22% 13%
Deudas financieras 48% 42% 52%
Deudas diversas 33% 36% 34%
Previsiones 0% 0% 1%
Pasivo Corriente 71% 66% 54%
TOTAL 100% 100% 100%
Pasivo total / Ing. Operativos/mes 7 6 6

Nota: valores expresados en moneda de setiembre 2015
Fuente: CARE en base informacion AE
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Completando el anadlisis de solvencia, en el cuadro siguiente se presenta en forma
resumida la composicion del activo y el patrimonio. Consistente con los resultados deficitarios,
el patrimonio sigue disminuyendo. La liquidez de la institucion medida como la relacién entre
activos y pasivos corrientes sigue siendo muy pobre ya que estos ultimos aumentaron mas que
aquellos.

Cuadro 8: Activo (miles de $

Concepto 2015 2014 2013

Activo Corriente 619.599 535.277 665.662
Activo no Corriente 4.148.727 4.000.432 4.089.537
Total Activo 4.768.326 4.535.709 " 4.755.199
Patrimonio 1.023.868 1.346.949 1.899.577

Fuente: CARE en base EE.CC de ASESP

Analisis de Liquidez de la empresa

No es un aspecto relevante en esta calificacién, ya que los titulos tienen una garantia
propia, que es la cesion de cuotas FONASA y por lo tanto la liquidez o su carencia no influyen
en el pago de los titulos. Esto dicho en términos relativos ya que un deterioro severo y
persistente en este aspecto podria en el mediano plazo poner a la institucion en dificultades de
afrontar sus obligaciones y en consecuencia su viabilidad.

Si medimos la liquidez como el cociente entre el activo corriente y el pasivo corriente, al
30 de setiembre de 2015 arroja un indice de 0.23 por lo que este indicador se sigue
deteriorando (el afio anterior era de 0.26) lo que estaria revelando severos problemas en este
sentido lo que sin duda exige a la institucion un muy cuidadoso manejo financiero.

Por otra parte, en el analisis de suficiencia efectuado (Cuadro 5) en que se relacionan
todas las cesiones FONASA realizadas (incluyendo cesiones que respaldan otras deudas
financieras) con el total de créditos FONASA a percibir por parte de AE, el resultado es
satisfactorio en el sentido que alcanza a cubrir todas ellas. En el caso de los compromisos con
este y el anterior fideicomiso, ademas, dichas cesiones estan respaldadas por la garantia del
Fondo IAMC.

2. Proyecciones

A cuatro afios de haber elaborado el plan estratégico anterior, en 2014, la Institucion realizé
un proceso de reflexidn estratégica orientado a definir los nuevos lineamientos de la Asociacion
Espariola.

En el marco de dicho proceso se analizdé criticamente el contexto y la situacion de la
Asociacion, a partir de lo cual se definieron los nuevos lineamientos estratégicos. Luego de
este trabajo se delinearon objetivos estratégicos e iniciativas para alcanzarlos, con sus
correspondientes indicadores de seguimiento y cronograma que guiaran el accionar de la
Institucién en los préximos anos. De esto se informa exhaustivamente en el Prospecto.

De ese ejercicio se derivan las nuevas proyecciones de resultados y flujos hasta afio 2032.
Las mismas estriban en el ejercicio 2014 e incorporan los planes de mejoras operativas y
financieras implementados y a implementarse que permitiian a la institucion alcanzar
resultados positivos en el ejercicio a cerrar en 2020 del orden del 1% de los ingresos
operativos.
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Estas proyecciones fueron elaboradas por la Oficina de Gestién Estratégica de la AE, a
cargo de CPA Ferrere y la institucion se compromete ante los ministerios respectivos, a
informar durante 24 meses y en forma trimestral el cumplimiento de las iniciativas establecidas

en el Plan Estratégico.

Las proyecciones, tanto de resultados econdmicos como de flujos financieros se sustentan
en una serie de supuestos dificiles de controvertir pero que a priori lucen razonables. A
continuacion y a modo de ejemplo se listan los mas relevantes:

Se tomaron las variables macroeconémicas del Presupuesto Nacional 2015 — 2019,
lo que ofrece algunas dificultades.

Se considerd un factor de recuperacion salarial de 1.5% y 1.28% (sobre la inflacién)
para los salarios médicos y no médicos respectivamente.

La proyeccién de socios se calculd sobre el crecimiento real del ultimo afo. El
incremento de los socios supone un punto maximo de captacion en 2016, a partir
del cual el incremento se modera y mantiene un promedio de 186 mil socios. Esto
obedece al comportamiento vegetativo de la sociedad y a la capacidad de la
Institucién de atender y mantener la calidad de los servicios. Actualmente, el nivel
de afiliados esta en esa cifra aunque muestra una tendencia levemente
descendente.

A partir del ejercicio 2021/2022 se producira la absorcion de GREMCA llevando el
numero de socios a 223 mil. Cesan, a partir de esa fecha, los ingresos por venta de
servicios a dicha institucion.

A partir de 2021, la empresa de acompafantes Familia (Farunel SA) se estabiliza y
comienza a generar dividendos para la institucion.

Otros efectos considerados tanto en ingresos por venta de servicios como en costos
y egresos no operativos.

En base a lo anterior se expone en forma resumida tanto las proyecciones de resultados
como del flujo financiero en intervalos de 5 afios.

Cuadro 9: EE.RR proyectados a setiembre de cada ano (millones de $)

Concepto 2015 2020 2025 2032
Ingresos Operativos 6.066 9.125 13.820 20.970
Costo Servicios Prestados (5.570) (8.006) (12.030) (18.397)
Resultado Bruto 496 1.119 1.790 2,573
Gastos Administracion y Vtas (830) (1.026) (1.651) (2.456)
Resultados Operativos (333) 93 139 117
Resultados Diversos (4) (17) 5 (12)
Resultados Financieros (112) (2) 128 300
Resultados del Ejercicio (449) 75 273 405
Res Ejer/Ing Operativos -7,40% 0,82% 1,98% 1,93%

Fuente: Prospecto AEl

De acuerdo al cuadro anterior, AE mantendria resultados negativos hasta el ejercicio

2020 en que revertiria la situacion.

En el cuadro siguiente se expone la proyeccion del flujo de fondos, por el mismo
periodo, expresada segun porcentaje sobre los ingresos operativos esperados.
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Cuadro 10: Flujos de Fondos resumido (% sobre Ingresos Operativos

Concepto 2015 2020 2025 2032
Flujo Operativo Neto -3,22% 4,82% 4,04% 4.91%
Flujo no Operativo 3,33% 4.51% 3,95% 3,52%
Flujo de Inversiones -4.22% -5,18% -5,17% -7,48%
Flujo de Financiamiento 3,11% -3,14% -1,71% -0,56%
Flujo neto final -0,96% 0,03% 0,30% 0,22%
saldo de caja sobre ingresos 0,32% 1,52% 1,44% 1,78%

Fuente: Prospecto AE Il

Uno de los supuestos clave es el numero de afiliados. En ese sentido, AE informa que
la proyeccion de los mismos se hizo en base al incremento real del ultimo afio estabilizdndose
en torno a los 186 mil a partir de 2016. Este nivel ya se ha alcanzado en setiembre de 2015
mostrando una tendencia levemente descendiente que se mantiene hasta el ultimo registro
informado, enero 2016. Habra que ver si esta tendencia se trata de un hecho circunstancial o
no para evaluar que tan realista es la proyeccién estimada. Cabe consignar sin embargo que
una eventual caida en el numero de socios FONASA determinada a su vez por una eventual
reduccion en el empleo afectaria sin duda el resultado de la instituciéon; pero, salvo que
alcanzara una dimension imposible de prever no afectaria el repago de los titulos por como
estos se disefiaron seguln se ha comentado en varias secciones de este informe.

A continuacion se presenta un cuadro con la evolucion del nivel de afiliados hasta el
mes de enero de 2016.

Cuadro 11: padron social, evolucion
fecha cantidad fecha cantidad
Mar. 2011 183.882 Mar. 2014 188.684
Set. 2011 185.323 Set. 2014 187.512
Mar. 2012 186.882 Mar. 2015 188.248
Set. 2012 187.193 Set. 2015 186.669
Mar. 2013 188.836 Ene.2016 186.101
Set. 2013 187.087
Fuente: AE

En definitiva, se trata de un ejercicio dinamico sujeto a constante revision en base a la
realidad y a los ajustes que las autoridades de la institucién se ven obligadas a aplicar por lo
gue no se pueden sacar conclusiones definitivas. No obstante se destaca una vez mas la
herramienta de gestién que supone la generacion de tanta informacion que posibilita, mas alla
de los aciertos o no, realizar tales proyecciones.

A modo de sensibilizaciéon

Como queda dicho, los supuestos utilizados se consideran en general razonables
aunque alguno de ellos no exentos de controversia. Es el caso por ejemplo, ademas del nivel
de asociados, de las variables macroecondmicas del Presupuesto Nacional en que los indices
de crecimiento del PBI son dificiles de sostener y, asociado a ellos, los indices de inflaciéon y
tipo de cambio. En el Cuadro 10 junto con las principales variables proyectadas por la
institucion aparece en la ultima fila, los saldos de caja esperados al fin de cada ejercicio
expresados en porcentaje sobre los ingresos. Se observa que los mismos representan, a partir
del ejercicio 2020, valores en torno al 1,5 % de los ingresos (antes de ese ejercicio no llega al 1
%). Cualquier variacién desfavorable en esa magnitud, tanto de los ingresos como de los
egresos, haria que los saldos se tornaran negativos. Otra forma de sensibilizar seria proyectar
una cantidad menor del padrén social. En tal sentido, bastaria un desvio en menos de unos

21
242



CARE

1.500 socios para que los ingresos de prepago cayeran en un monto similar al excedente
proyectado.

Se mantiene entonces la conclusién que las variables proyectadas no resisten analisis
de sensibilidad medianamente rigurosos por lo que se reafirma que las perspectivas
econdmicas de la empresa no serian garantia suficiente para el cumplimiento de las
obligaciones emergentes de la emisién que se califica.

3. Fondo de Garantia IAMC

Debe recordarse, sin embargo, que aun en los escenarios adversos referidos en los
comentarios 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.

En el peor de los escenarios (uso de todas las garantias autorizadas por
incumplimiento total generalizado), el flujo de fondos establecido por ley cubriria las
obligaciones garantizadas. Como se ha mencionado, 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 de acuerdo al aumento del
tope recientemente aprobado. CARE simuld un escenario para los préximos cuatro anos en
funcién de las obligaciones de cada uno de los fideicomisos garantidos por el Fondo para con
la cancelacion de los titulos mas los intereses correspondientes. Esto se expresa en el cuadro
siguiente:

Cuadro 12: Flujo Garantizado por Fondo IAMC (en miles de Ul)

Fideicomiso 2016 2017 2018 2019
Asociacion Espafiola Il 10.500 21.265 21.265 21.265
Asociacién Espafiola 30.092  30.092 30092 30.092
Nuevo Casmu 41132 41132 41132 41132
Casmu Il, Serie 1 27471 27471 27471 27.471
Casmu D 10735  10.545 10360  10.176
Casmu i 4.125 4120 3.967 3.735
Casa de Galicia 17978 17.437 16.896  16.355
Totales " 142033 7 152062 " 151183~ 150.226

Fuente: CARE en base EE.CC de los Fideicomisos

Se puede observar como, aun en el caso que ninguno de los fideicomisos garantidos
cumpliera con sus obligaciones para con los tenedores de los titulos, en ningun caso, los
fondos necesarios que deberia aportar el Fondo de Garantia supera el tope habilitado por ley
para su reposicion. En efecto, el afio 2017, el de mayor monto, alcanza a miles de Ul 152.062
inferior al tope de reposicion legal actual que es de miles de Ul 162.000, sin contar, ademas,
con que el Fondo cuenta con un saldo de miles de Ul 192.000.

Si en cambio se simula el mismo escenario desde la perspectiva de los créditos
FONASA cedidos por cada fideicomiso garantizado por el Fondo (cifra obviamente mayor), el
resultado seria el que sigue:

22
243



CARE

Cuadro 13: Contingencia maxima por garantias emitidas y cronograma de emisiones

Ingresos Egresos

TOTAL Saldo final

FFFondo — Aportes NUEVO CASADE  ASOC. PRCCL o seree R R

Afo Gimcm'a ae(\j/::t):jlfss CASMUD  CASMUIL  cpqpgy CASMUIE olicia ESPAROLA ESPAI'I\'OLA poregresos  Garantia

anuales IAMC

2015 192,000 192,000
2016 162,000 12,000 36,000 45000 5040 20,400 36,000 126007 167,040 186,960
2017 162,000 10,200 36,000 42,000 6,000 20400 36,000 253987 175998 172,962
2018 162,000 10,200 36,000 42,000 8880 20,400 36,000 253987 178878 156,084
2019 162,000 10,200 36,000 42,000 8880 20,400 36,000 253987 178878 139,206
2020 162,000 10,200 36,000 42,000 8880 20400 36,000 25398 " 178878 122,328
2021 162,000 10,200 36,000 42,000 8880 16,800 36,000 253987 175278 109,050
2022 162,000 10,200 36,000 42,000 8880 16,800 36,000 253987 175278 95,772
2023 162,000 10,200 36,000 42,000 8880 16,800 36,000 253987 175278 82,495
2024 162,000 7650 36000 38400 8880 16,800 36,000 253987 169,128 75,367
2025 162,000 - 36,000 16,000 8880 16,800 36,000 253987 139,078 98,289
2026 162,000 - 36,000 - 8,880 16,800 36000 253987 123078 137211
2027 152,067 - 36,000 - 8,880 - 27,000 253987 97278 192,000
2028 34,278 8,880 25,398 34278 192,000
2029 34,278 8,880 25,398 34278 192,000
2030 32,058 6,660 25,398 32,058 192,000
2031 23,281 23,281 23281 192,000

Fuente: CARE en base RAFISA

Puede comprobarse que, si bien en los préximos anos (hasta 2025) la cifra a reponer
supera el tope anual actual, igualmente el Fondo tiene saldo suficiente para cubrir dicha
circunstancia. Por otra parte, no resulta un escenario probable un default simultaneo y total de
todos los fideicomisos garantizados.

Riesgos considerados®:

Riesgo de generacién de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefalar la
capacidad de generar los flujos en el plazo pactado. La cesion de cobranza de Fonasa prevista
como garantia de pago de los titulos no presenta riesgos, en la medida que la Instituciéon siga
en marcha.

Riesgo de gerenciamiento. Implica evaluar la capacidad de la Institucion de gerenciar
el proceso de cambios puesto en marcha. Si bien no se refleja aun en los resultados existen
algunas evidencias de cambios favorables no solo en el gerenciamiento sino en la cultura
institucional. La proyeccion de resultados en el mediano plazo asi parece indicarlo.

Riesgo de descalce de monedas. Este riesgo, en especial luego del proceso de
reestructura se considera bajo.

12 Los riesgos que se van a comentar tienen una baja ponderacion en tanto la mayor fortaleza de los titulos que se califican es la garantia del
Estado.
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SECCION V. EL ENTORNO

1. Introduccidén

El analisis 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 Institucién y refieren al marco general, en
especial al mercado y a las politicas publicas. En este caso, el analisis 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 calificacion. No obstante y por ser un sector muy
dependiente de disposiciones de politica publica, CARE realiza en ocasién a cada actualizacion
de calificacion algunas referencias al marco general en el que se desenvuelve el sector salud.

En este sentido el analisis 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.. 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, desde fijaciones de precios que no sigan a los costos.

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 evidencia un riesgo sistémico importante. Es asi que la
suerte del sector va en concordancia con la suerte de la economia del pais (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
seguimiento de indicadores macro sectoriales que pueden advertir eventuales desequilibrios en
el sector.

En este sentido, es importante analizar el resultado econdmico del mismo y ver en qué
medida es autosustentable o necesita de partidas presupuestales del Estado.

Para hacer un seguimiento del sector salud es preciso monitorear especialmente tres
grupos de indicadores. El gasto publico en salud que ya se refirié 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, habria mas presiones sobre el sistema.

Todos estos aspectos se cuantifican en el Anexo 2 “Informacion sectorial”.

Riesgo Precios Relativos. Este indicador no reviste grados de deterioro relevantes. Después
de una reduccion de la relacién cuota/salarios en el periodo 2005-2009, se estabilizé la relaciéon
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. El crecimiento de este precio administrado en exceso haria
que las pérdidas presionaran en los aportes del gobierno a la seguridad social. 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 informacién sobre el
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sector salud en Uruguay no permite estimar con precision cual 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 rubro contiene todo gasto realizado por los hogares, sea por pagos y copagos a
las IAMC, a las emergencias méviles, 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:

1. 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 del sector. 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. Por el contrario, en diciembre
de 2015 se aprobé una ampliacién del mismo lo que puede interpretarse
confortablemente como un respaldo del sistema politico al instrumento. En definitiva si
por problemas en todo el sector salud o propios de esta institucion se generaran
tensiones fuertes hacia adentro de la misma, los titulos de deuda mantendrian su
respaldo. Este es el principal componente del riesgo politico y no evidencia probabilidad
cierta alguna.

2. No obstante lo anterior, una sefial de alerta sectorial seria el creciente desfasaje entre
ingresos y egresos del FONASA. Este, de ocurrir en el tiempo, podria incrementar el
riesgo sectorial sistémico en tanto financiado por gasto publico, el que empieza a sufrir
tensiones derivadas de los cambios que se estan procesando en la economia en su
conjunto.

El riesgo politico en sus dos aspectos, y dada a importancia decisiva del primero, se
considera bajo.
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SECCION 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 analisis de los principales riesgos 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 informacion
publicamente disponible; el comité de calificacion de CARE entiende que los titulos recogen
nuevamente la calificacion A.uy ** de la escala de nuestra metodologia. Se trata de una
calificacion de grado inversor.

Comité de Calificacion

Z - s ,
arfin Durdn Martine

e

/

13 CATEGORIA A (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 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 satisfaccion a los andlisis
practicados. A juicio del comité calificador solo en casos extremos, eventuales cambios en los activos o sus flujos, en la sociedad
emisora, en los sectores econdmicos 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.
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Anexo 1:

Informacion sectorial
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1. Introduccién

El analisis 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 Institucién y refieren al marco general, en
especial al mercado y a las politicas publicas. En este caso, el analisis 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 calificacion. No obstante y por ser un sector muy
dependiente de disposiciones de politica publica, CARE realiza en ocasion a cada actualizacion
de calificacion algunas referencias al marco general en el que se desenvuelve el sector salud.

Transcurridos ocho afios desde el inicio de las modificaciones normativas mas
importantes del SNIS, y cuatro ejercicios de experiencia en los procesos de reestructura
empresarial asistida con financiamiento publico garantizado por el Estado de mutualistas de
significacion relevante y sustentabilidad econdmica comprometida, el entorno de la salud en el
cual CARE revisa sus calificaciones ha venido incorporando algunas novedades.

Como se ha venido reiterando en todas las calificaciones y revisiones 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 atencién los ajustes que se estan produciendo en el entorno normativo, de
financiamiento y politicas publicas referidas al sector.

La informacion publica disponible para la evaluacion de los resultados asistenciales y
econdmicos del modelo de salud es escasa. Por este motivo, CARE utiliza fuentes de
informacion indirecta que, a través del seguimiento sistematico, brindan de alguna forma
también informacién relevante para el analisis sectorial.

En este contexto, CARE ha puesto particular atenciéon en la evolucion de los ajustes que
estan implementando las instituciones cuyas emisiones se califican. Ellos seran determinantes
para evaluar la oportunidad y eficacia de la acomodacién de las empresas a un entorno en el
cual se le va haciendo dificil al Estado la asistencia frente a la eventual persistencia de déficits
via incremento del gasto publico. En este sentido cabe destacar que el ingreso masivo de
afiliados a las instituciones privadas producto de la incorporacién de pasivos al FONASA (ver
Grafica 6), podria forzar al Sistema creado en 2008. Esto se debe a que el aumento del gasto
publico en salud se da en momentos en que la economia atraviesa por un nuevo ciclo
econdmico que se caracterizara por una tasa de crecimiento inferior a la de la tendencia de
largo plazo, en el que la recaudacion correra de atras a ese mayor gasto.

La progresiva universalizacion del SNIS y de su financiamiento basado en los contratos
con la JUNASA ha comenzado a evidenciar problemas de disefio e incentivos de un modelo
centralizado de intervencion publica, frente al cual los administradores de las IAMC deben
experimentar frecuentes ajustes.
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En este sentido el analisis 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.

2. Marco regulatorio en Uruguay

La complejidad del sistema de salud, se demuestra por los motivos mencionados
anteriormente y se hace evidente cuando se analiza su regulacién. La Ley 18211 crea, a partir
del 1° de enero de 2008 el Sistema Nacional Integrado de Saludo (SNIS). Asimismo se crea el
Sistema Nacional de Salud que es administrado por la Junta Nacional de Salud (JUNASA)
organismo desconcentrado del MSP, con participacion de trabajadores, usuarios vy
representantes de las instituciones que prestan servicios integrales de salud. EI SNS toma
como base para su creacion al Seguro de Enfermedades del Banco de Previsién 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 18131, fecha
que comienza la ampliacidon de la cobertura de la seguridad social a nuevos colectivos de
ciudadanos.

El financiamiento del seguro es a través de aportes patronales del 5% sobre las
retribuciones y en el caso de los trabajadores de 3% para quienes perciben menos ingresos™, y
de 45% y 6% en caso de superar el limite de ingresos mencionado en la nota de pie de
pagina. En el caso de los jubilados, se aplican las mismas condiciones.

Estos aportes otorgan al trabajador el derecho a la atencion de su salud y la de sus
hijos en cualquiera de los prestadores integrales del SNIS. Sea del sector publico, de ASSE,
IAMC o seguros integrales.

La JUNASA es la encargada de administrar el SNS. Firma contratos de gestion con los
prestadores integrales de salud y paga una cuota por cada beneficiario. Dicha cuota consta de
un componente capita ajustado por edad y sexo de los usuarios y un pago por el cumplimiento
de metas asistenciales.

A continuacién se describen las normas basicas que regulan al mercado:

Ley N° 18131 Creacion del Fondo Nacional de Salud

Ley N° 18161 Descentralizacion de ASSE

Ley N° 18211 Creacion del SNIS

Ley N° 18335 Ley de Derecho de los Usuarios

Ley N° 18439 Creacion del Fondo de Garantia IAMC

Ley N° 18731 Cronograma de ingreso de pasivos a FONASA

Ley N° 18922 Precisiones respecto a los contenidos de la Ley 18731 y facultades del
FONASA.

e Decreto N° 292/012. Fijacion del valor de la cuota basica de afiliados y cambios en la
politica de tasas moderadoras.

e Decretos N° 190/014. Fijacién del valor de la cuota basica de afiliados y cambios en la
politica de tasas moderadoras.

e Decreto del 255/014. Fijacion del valor de la cuota basica de afiliados y cambios en la
politica de tasas moderadoras.

e Decreto del 258/015. Fijacién del valor de la cuota basica de afiliados y cambios en la
politica de tasas moderadoras a enero del 2015.

“Menos de 2 BPC
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3. Lasalud en cifras®®

Cobertura

Segun informa el INE, el 97,2% de la poblacién se encuentra amparada por algun tipo
de cobertura de salud. Los proveedores de servicios de salud pueden ser publicos o privados.
Dentro de los publicos se encuentra el MSP, ASSE, Hospital de Clinicas, Hospital Militar,
Hospital Policial, las Policlinicas de las Intendencias, sanatorios y policlinicas de organismo
publicos (en especial Entes Autdbnomos o Servicios Descentralizados del Estado) y los IMAE
publicos. En lo que respecta a los privados, se dividen entre los IMAE privados nacionales o del
exterior, las IAMC, los Seguros Privados, los consultorios privados y las farmacias.

Cuadro 1. Pob. urbana, por atenc. de la salud, - grandes areas y grupos Poblac.

Estruct. % Total n asistenc MSP Mutualista Otro
Total 100 2,6 31,6 58,4 7,4
Menores de 14 aiios 100 0,9 36 56,3 6,7
Inactivos 100 2,2 39,1 50,1 8,8
Ocupados 100 3 24 66 7
Desocupados 100 12,1 52,5 27,9 7,6
Montevideo 100 2,7 19,9 67,2 10,1
Menores de 14 aiios 100 0,8 25,8 62,9 10,5
Inactivos 100 2,3 24,7 61,9 11,1
Ocupados 100 2,8 14,2 73,4 9,6
Desocupados 100 13,8 38,9 38 9,3
Interior 100 2,6 39,3 52,5 5,6
Menores de 14 afios 100 1 41,5 52,8 4,7
Inactivos 100 2,1 48,2 42,7 7
Ocupados 100 3,1 31,4 60,4 51
Desocupados 100 10,8 63,2 19,9 6,2

Fuente. CARE en base a MSP e INE

La cobertura del FONASA alcanza el 88% de la poblacién, una cifra aproximada de 2,3
millones de personas (ver Grafica 1). Estas se distribuyen en un 81,7% a través de la IAMC, un
2,5% a través de los seguros privados y el 15,8 % restante a través de ASSE.

El proveedor de salud que agrupa a mas ciudadanos son las IAMC, seguidos por ASSE. Por
ultimo, se encuentran los seguros que concentran, generalmente, a los sectores
socioecondmicos de mayor poder adquisitivo.

'® Para la confeccion de la actualizacion del Entorno del Sector Salud se baso en la informacion estadistica
comprendida en “Cuentas Nacionales de Salud 2009 — 2012”, Rendicion de Cuentas de la JUNASA para el afio
2014 y el “Informe sobre Movilidad Regulada de febrero de 2015 de la DIGESNIS — MSP.
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Gréfica 1. Evoluciéon de los afiliados en las IAMC.
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Fuente: CARE en base a informacién del MSP.

En lo que respecta a la distribucion de los afiliados en el sistema privado, el 59% de los
afiliados FONASA se encuentran distribuidos en la capital, mientras el 41% restante se
distribuye en los departamentos del interior del pais.

Ofra alternativa metodolégica utilizada para inferir el porcentaje de la poblaciéon que
tiene algun tipo de asistencia de salud es a través de la informacién que recaba el INE en la
Encuesta Continua de Hogares. De ella se extrae que el 60,5% de la poblacion se atiende en
alguna IAMC y el 30,5% se atiende en ASSE.

Cuadro 2. Porcentaje de personas con derecho

de atencién a servicios de salud

IAMC 60,3
IAMC a través del FONASA 54,4
IAMC pago privado 59
ASSE 30,2
ASSE a través del FONASA 9,8
ASSE por bajos recursos 20,4

Fuente: CARE en base a informacion de la ECH 2013

Cuadro 3. Distribucion del N° de afiliados

FONASA
Instituciones privadas Interior 769.828
Instituciones privadas Montevideo 1.122.041
ASSE 417.984
Total 2.309.853

Fuente: CARE en base a informacién del MSP a diciembre de 2014.

En el interior del pais existe una atomizacién de instituciones que corresponde con el
numero de departamentos. En la capital, 3 instituciones concentran mas del 50% del numero
de afiliados, estas son: Médica Uruguaya, la Espafolay el CASMU.
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Financiamiento

Las fuentes de financiamiento se pueden agrupar de la siguiente forma: impuestos y
contribuciones, precios y contribuciones obligatorias a la seguridad social. A continuacion se
describe cada una de ellas:

Impuestos y contribuciones. Se destinan en su totalidad a instituciones publicas (MSP,
ASSE, UdelaR, Sanidad Militar, Sanidad Policial, Intendencias, BSE y BHU)

Contribuciones obligatorias. Se destinan en su totalidad a instituciones publicas (FNR 'y
BPS)

Precios. Fondos provenientes de Empresas Publicas que se destinan al financiamiento
de la cobertura de salud de sus funcionarios.

Hogares. A través de las cuotas y pagos de cada persona que destina recursos hacia
instituciones privadas. Estas son IAMC, Seguros privados, Emergencias méviles y Asistencia
particular en consultorio y farmacias.

El mercado de la salud en Uruguay

Como se describié anteriormente, en el mercado de la salud en Uruguay interactuan
diversos agentes. Por un lado estdn los demandantes de servicios o consumidores,
basicamente toda la poblacion excepto una minoria que no esta incluida en el sistema. Por otro
lado estan los oferentes de servicios, publicos y privados (IAMC, seguros, emergencias
médicas, consultorios), del interior y de Montevideo.

Esta demanda tiene la especificidad del envejecimiento de los afiliados al sistema IAMC
con relacion a la poblacion del pais y unos costos de servicios médicos crecientes hacen que
sea indispensable que la cuota o el precio de la salud se adecue sistematicamente al aumento
de dicho gasto. A continuacion se describiran algunas caracteristicas del gasto en salud en
Uruguay y su financiamiento. Asimismo se describiran las caracteristicas salientes de la
demanda por servicios de salud.

Gasto en salud

Debe atenderse la evolucion creciente que ha tenido el gasto en salud en Uruguay en
los ultimos 10 afos.
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Cuadro 4. Gasto en Salud*

Gasto

en

Afio Gastoen  Salud Gacsétsi tp;er
Salud/PBI Millones .
de (ddlares)
dolares
2004 8,70% 1.160 351
2005 8,20% 1.426 431
2006 8,30% 1.606 485
2007 8,00% 1.864 561
2008 7,90% 2.410 723
2009 9,00% 2.715 812
2010 8,80% 3.410 1.016
2011 8,50%  4.160 1.235
2012 9,00%  4.454 1.318
2013 8,80% 5.067 1.473
2014** 8,80% 5.067 1.467

Fuente: CARE en base a informacién del INE, BCU y MSP.

*Nota: las cifras de gasto en salud de 2011 y 2012 refieren a estimaciones preliminares del MSP-
OPS/OMS, 2013 al Banco Mundial.

** 2014 es estimado y calculado en base a la informacion de la Ley de Presupuesto 2015.

En lo que respecta a la comparacion internacional, el gasto en salud parece encontrarse
dentro de los parametros normales de tendencia internacional.

Cuadro 5. Comparacion internacional Gasto en

Salud/PBI 2013

EEUU 17,1
SUIZA 10,5
ALEMANIA 11,3
CANADA 10,9
FRANCIA 11,7
ESPANA 9
URUGUAY 9
JAPON 10,3
CHILE 7.7
ARGENTINA 7.3
MEXICO 6,2
COLOMBIA 6,8
PERU 53

Fuente: Banco Mundial

En lo que respecta a la evolucion historica reciente del gasto en salud en Uruguay, se
observa que después de los altos valores de mediados de la década del 90, el gasto se
mantuvo en valores del 8% en relacion al PBI (ver Gréfica 2). Llama la atencion como el gasto
publico ha aumentado su participacion a partir de la reforma de 2008. Esto se debe a que lo
que figura como gasto publico, contempla el FONASA que es un aporte privado que financia en
parte las erogaciones del poder ejecutivo para el Sector Salud.
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Grafica 2. Gasto en Salud en relacién al PBI Y Gasto publico en relacion al Gasto Total
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Fuente: CARE en base a informacion del MSP.

Evolucidon de las fuentes de Financiamiento

En esta seccién se describira la evolucion del financiamiento del sector como un
sistema cerrado, independientemente de que hayan o no instituciones ganadoras y perdedoras
dentro del mismo.

Como fue mencionado anteriormente, el gasto publico en Salud ha crecido en los
ultimos afios. También su financiacion, en particular a partir de la reforma del 2008 con la
creacion del FONASA que doté al sistema de mas recursos de los que contaba en el pasado.

El Sistema de Salud se financia con fondos publicos y con fondos privados. Las
fuentes de financiamiento publicas se componen de impuestos generales y departamentales,
ingresos de las empresas publicas mediante los precios que cobran por la provisién de
servicios y contribuyentes a la seguridad social. En los ultimos afios, producto de la reforma del
2008, el financiamiento publico representa dos tercios (Ver Grafica 3) del gasto total,
aumentando el financiamiento a través de la seguridad social, en particular por el FONASA
(representando alrededor del 75% de la fuente de financiamiento de la Salud a través de la
Seguridad Social). El financiamiento privado de los hogares se realiza a través del gasto directo
en Salud que hacen las personas (Estos denominan financiamiento de “Prepago” y “Gastos de
Bolsillo™).

Dentro del financiamiento del sector publico para la realizacién de servicios de salud se
destacan las contribuciones a la seguridad social, que participan aproximadamente en un 60%.
A su vez, ese 60% se subdivide en contribuciones del empleador, del empleado, de pasivos y
de transferencias del gobierno a la seguridad social. Otro cambio que se evidencid en el
periodo que caracterizd la post reforma fue la mayor contribucion del empleado y al mismo
tiempo, una disminucién de la transferencia del gobierno a la seguridad social. Segun el ultimo
dato publicado por el MSP, el aporte del empleado se situaba en el entorno del 43% vy la
contribucién del gobierno a la Seguridad Social se situaba en valores del 14% (ver Gréafica 4).
Como contraste, en el ano 2006 la contribucion del empleado se situaba en 18,6% y la
contribucién del gobierno era del 26%.

'® También se financia con fondos provenientes del Resto del Mundo, aunque en el Sistema uruguayo este rubro es
marginal.
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Gréfica 3. Fuentes de Financiamiento de los servicios
de Salud. Publicas y Privadas.
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Fuente: CARE en base a informacion del MSP.

Gréfica 4. Contribuciones a la Seguridad Social.
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Fuente: elaborado por CARE en base al MSP.

El FONASA es deficitario y ano tras afo Rentas Generales tiene que realizar
transferencias para equilibrar las cuentas. EI Cuadro 6 describe la evolucion de las
transferencias de Rentas Generales requeridas para cerrar la brecha de ingresos y egresos.
Destaca el incremento que han manifestado los ultimos tres anos tanto en términos de su
magnitud real como en términos de su porcentaje respecto al conjunto de egresos del

FONASA.

Cuadro 6. Transf. de Rentas Grales. al FONASA y Egresos Totales

Mills $ 2008 2006 2007 2008

Transferencias 896 472 1.002
Egresos 7.820 8.288 14.134
%s/Egresos 11% 6% 7%

2009 2010 2011 2012 2013 2014

449 1.025 2.443 4.217 5.609

16.307 18.360 20.523 26.250 30.766  34.473

2% 5% 9% 14% 16%

Fuente: Departamento de Regulaciones Econémicas. Area de Economia de la Salud. DIGESNIS.

En base a informacion de BPS y a serie del IPC publicada por el INE

Los egresos aumentan debido a que afio tras afo se verifican ingresos de personas en
tramos de edad que generan mas egresos que ingresos. A modo de ejemplo: (a) jubilados y
pensionistas, mayores de 74 afios a diciembre de 2010 y con ingresos superiores a 3 BPC, (b)
coényuges con al menos un hijo a cargo, (c) pagos por sobrecuota de inversion con instituciones
amparadas con contratos de gestién suscritos en 2011. A continuacion se presentan las
graficas 5 y 6, que describen la evolucién de las incorporaciones estimadas por el MSP entre

2011y 2016"".

7 Ver Cuentas Nacionales de Salud 2009-2012.
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Grafica 5. Poblacion afiliada al Seguro Nacional de Salud,
julio 2007-setiembre 2014
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Fuente: Cuentas Nacionales de Salud

Los ingresos dificiilmente aumenten debido a que el pais ha experimentado una
coyuntura econémica favorable y prolongada que ha incrementado el empleo y el ingreso
formal de los hogares. Unicamente el incremento atn mayor de la “formalidad” del mercado
laboral y el mantenimiento del empleo en las condiciones actuales podria moderar este déficit.
La implementacién de la Ley 19.210 (Acceso de la poblacion a servicios financieros vy
promocion del uso de medios de pago electrénicos) que llevara una mayor formalizacion
sistémica del mercado laboral, podria colaborar en incrementar los ingresos del Sistema.

Gréfica 6. Evolucién de los incorporados al FONASA y proyectado 2015y 2016.
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La brecha existente entre egresos e ingresos se viene incrementando. Por esta razén
es relevante conocer si este déficit representa un orden de magnitud que alerte sobre la

sustentabilidad del Sistema. En este sentido, CARE estimo este déficit en relacion al PBI, al
déficit del Sector Publico y al gasto publico en Salud.

Estas estimaciones dieron como resultado que el déficit del FONASA para el ano 2013
significo el 0,53% del PBI, represent6 aproximadamente el 16% del déficit acumulado del
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Sector Publico y el 9,3% del Gasto Publico en Salud. Este déficit representa una cifra
considerable y probablemente creciente aunque no reviste (a priori) una magnitud relevante.
Este contexto podria acentuarse de verificarse una persistencia en el tiempo del shock
econdmico negativo actual debido a que el ingreso del Sistema se reduciria en funcion de la
caida del empleo, mientras que los gastos serian crecientes tanto por eventuales aumentos del
salario en la rama Salud como en lo que respecta a los nuevos contingentes de beneficiarios
FONASA en 2015 y 2016, ambos deficitarios (ver Gréfica 6).

Otro elemento a considerar es el resultado de la movilidad regulada de usuarios que se
evidencia en el mes de febrero de cada ano. Una creciente movilidad podria representar un
descontento de los usuarios con la IAMC elegida y una movilidad estable o decreciente podria
representar un factor favorable.

Si bien los movimientos han aumentado en valores absolutos, en términos relativos se
han mantenido en el entorno del 4% (Ver Cuadro 7).

Cuadro 7. Evolucion del nimero de habilitados y

cantidad de movimientos.
Periodo Habilitados Movimientos Mov/Hab

feb-09 272.691 20.213 7,40%
feb-10 338.814 22.504 6,60%
feb-11 839.073 53.651 6,40%
feb-12 1.063.632 49.367 4,60%
feb-13 1.194.048 52.134 4,40%
feb-14 1.350.473 55.364 4,10%
feb-15 1.526.872 62.032 4,10%
Fuente: BPS

En lo que respecta al financiamiento de la salud a través del sistema financiero, resulta
especialmente pertinente considerar el endeudamiento bancario que tiene el sector. En base a
dicha consideracioén, para la actual calificacion se introdujo el seguimiento del endeudamiento
sectorial en el sistema bancario reportado por el BCU.

Para estimar el nivel de endeudamiento se tomaron los créditos a los tres sectores
directamente relacionados con la salud. Estos son: “Actividades de hospitales”, “Actividades de
médicos” y “Otras actividades relacionadas con la salud humana”'®. Se tomé en cuenta el nivel
de créditos del sistema bancario consolidado y los créditos en moneda nacional y en moneda
extranjera.

Este endeudamiento se encuentra estable segun se describe en la grafica 7. No
obstante lo anterior, es importante destacar que el endeudamiento bancario tiene una baja
representacion en el endeudamiento sectorial (segun se desprende de los balances de las
IAMC). Igualmente es importante realizar un monitoreo periédico ya que podria ser un indicador
gue adelante sefales de alerta sectoriales.

'8 Sector CIU revision 3, codigo 85110, 85120 y 85190
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Gréfica 7. Endeudamiento del sector salud
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Fuente: elaborado por CARE en base a datos del BCU
Precios relativos

Los principales precios del Mercado de la Salud corresponden a los referentes a los que
impactan en los ingresos y los que impactan en los costos. Por ese motivo, CARE realiza un
seguimiento de los precios relativos (precios que inciden en el ingreso/precios que inciden en
los costos). En lo que refiere a los ingresos, el precio mas relevante del Sistema' es la cuota
“salud”. En lo que refiere a los precios que inciden en los costos, los precios mas relevantes
son: (a) el precio del factor trabajo (salario “sectorial”) y el precio de medicamentos e insumos
médicos. Segun detalla el Informe de Cuentas Nacionales de Salud (MSP-OPS/OMSO, “la
remuneracion de los empleados” representa el 55% de los costos de los “prestadores de

salud”, “otros suministros y servicios” representa el 25% y “medicamentos” representa el
13,5%.

Estos tres precios son los que en tendencia, deberia moverse de forma similar en el
largo plazo. Salario sectorial € insumos podrian complementarse, o sea, cuando uno aumenta

el otro pueda disminuir y viceversa. Lo que no es sustentable es que estos aumenten y que el
valor de la cuota no lo haga en la misma forma.

“Es un precio administrado por el Poder Ejecutivo que contempla la variacion en los costos segun una paramétrica
definida.
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Grafica 8. Relacién valor de la cuota salud y los salarios sectoriales (Cuota/Salario).
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Se observa cdmo los salarios aumentaron mas que la cuota en el pasado reciente,
estabilizandose a partir del 2009.Mientras que los insumos han disminuido su participacion.
Este punto merecera una debida atencion en las actualizaciones de la calificacién debido a que
las remuneraciones al factor trabajo representan aproximadamente el 75% de los costos de
produccion de servicios de salud. Por lo tanto, en funcién de que el crecimiento demografico es
casi nulo en Uruguay, el cociente entre el valor de la cuota salud y los salarios pasa a ser la
relacion que mantiene equilibrado al sistema. Vale la pena aclarar que este analisis no captura
la eventual ganancia de productividad de la mano de obra producto del avance técnico en los
procesos de gestidn y produccién de los servicios de salud.

En sentido contrario al indice de los salarios, el precio de los productos medicinales y
farmacéuticos han exhibido una disminucién en términos de precio de la cuota salud. En la
estructura de costos, los precios mencionados anteriormente son los segundos en importancia
después de los salarios.

Gréfica 9. Relacion valor de la cuota salud y los productos medicinales y farmacéuticos.
(cuota/productos medicinales).
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4. 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 evidencia un riesgo sistémico importante. Es asi que la
suerte del sector va en concordancia con la suerte de la economia del pais (asociada al ingreso
de los hogares y el empleo) y especialmente de las cuentas publicas. El riesgo sistémico se
puede analizar a través del seguimiento de indicadores macro sectoriales que pueden advertir
eventuales desequilibrios en el sector.

En este sentido, es importante analizar el resultado econdmico del mismo y ver en qué
medida es autosustentable o necesita de partidas presupuestales del Estado.

Para hacer un seguimiento del sector salud es preciso monitorear especialmente tres
grupos de indicadores. El gasto publico en salud que ya se refirid lineas arriba, los riesgos
relacionados con los precios relativos (ingresos versus egresos), e indicadores que permitan
estimar el nivel de endeudamiento del sistema.

Riesgo Precios Relativos. Este indicador no reviste grados de deterioro relevantes. Después
de una reduccion de la relacidon cuota/salarios en el periodo 2005-2009, se estabilizé la relacién
de precios con la implementacién 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. El crecimiento de este precio administrado en exceso haria
que las pérdidas presionaran en los aportes del gobierno a la seguridad social. 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. Riesgo medio.

Riesgo de Endeudamiento: La metodologia con la cual recaba el MSP la informacién sobre el
sector salud en Uruguay no permite estimar con precision cual 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 rubro contiene todo gasto realizado por los hogares, sea por pagos y copagos a
las IAMC, a las emergencias moviles, 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 bajo

Riesgo Politico. Sin perjuicio de lo anterior, hay que tener presente que el riesgo sectorial de
los titulos de deuda del Fideicomiso depende especialmente de la estabilidad de la politica de
garantias establecida y mucho menos de la suerte del sector analizada lineas arriba. Por lo
tanto el riesgo de politicas publicas 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. Incluso si por problemas en todo el sector salud o propios de esta institucion se
generaran tensiones fuertes hacia adentro de la misma, los titulos de deuda mantendrian su
respaldo. No obstante lo anterior, una sefal de alerta sectorial seria el creciente desfasaje
entre ingresos y egresos del FONASA mencionado lineas arriba. Que de persistir en el tiempo,
podria incrementar el riesgo sectorial sistémico en tanto financiado por gasto publico, lo que
como se ha referido anteriormente, no reviste por ahora motivo de alarma. Riesgo bajo.
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En conclusién, no es posible inferir que el sector de la salud éste atravesando una
coyuntura desfavorable. No obstante lo anterior, hay que hacer mencién al relativo atraso de la
informacién sectorial que desfavorece el correcto seguimiento de la calificadora. Riesgo medio
bajo.
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Anexo 2: Analisis Juridico
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“FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION ESPANOLA I1”
INFORME DE CONTINGENCIAS JURIDICAS.

1 = Introduccion.

1.1. Marco normativo general y antecedentes.

El negocio fiduciario sujeto al presente analisis constituye un segundo paso en el proceso de
reestructuracion de pasivos de la institucidn asistencial en el marco de la solucion disefiada por
la Ley 18.439 y su Decreto Reglamentario N° 792/008 para las instituciones en crisis,
armonizadas con las normas preexistentes del sector, entre las que se destacan el Decreto Ley
15.181 sobre normas para las instituciones de asistencia médica colectiva y privada, la Ley
18.131 que crea el Fondo Nacional de Salud (FONASA) Y Ley 18.211 creadora del Sistema
Nacional Integrado de Salud (SNIS).

Todas ellas son la plataforma de derecho publico que hace viable la estructura proyectada. En
particular, la Ley 18.439 vino a ofrecer una soluciéon para la histérica situaciéon de crisis
financiera de las instituciones de asistencia colectiva privada de salud.

A cuenta de ulteriores desarrollos digamos que la norma se edifica sobre tres pilares que se
definen ya en su articulo 1: a) la creacidon de una fuente de recursos auténoma y destinada
Unicamente a respaldar los acuerdos con los acreedores, b) un ambito de aplicacidn subjetivo:
las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva (IAMC) “...comprendidas en el articulo 11 de la
Ley N° 18.211 (..) que se encuentren en situacion de insolvencia o de grave dificultad
economica...” y c) un requisito para acceder al beneficio: “..presente ademds planes de
reestructuracion que vuelvan viable a la institucion”.

El decreto reglamentario afina los conceptos sefalando que insolvencia refiere a las
instituciones deudoras que no pueden cumplir sus obligaciones. Por su parte, se entenderd por
grave dificultad econédmica cuando la incapacidad de pago es por los siguientes seis meses y
patrimonio negativo.

En cuanto a la fuente de recursos, se crea el Fondo de Garantia IAMC como patrimonio de
afectacion independiente, cuya administracion y representacidn estaran confiadas al Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF) y se integra con recursos provenientes de Rentas Generales, por
“la suma de Ul 162.000.000 anuales y podrd alcanzar hasta la suma mdxima de Ul
192.000.000”, segun Ley 19.357 del 15 de diciembre de 2015.

Segun el articulo 3 de la Ley 18.439, las instituciones comprendidas que quisieran acceder a la
garantia otorgada por este Fondo, debian presentar ante el MEF y MSP para su aprobacién, un
Plan de Reestructuracién que hiciera viable a la institucidn. Las exigencias de este Plan fueron
reglamentados por el articulo 2 del decreto y se fij6 como criterio para considerar viable el
proyecto, que la reestructura propuesta, ya en cuanto al pasivo, ya en cuanto a los aspectos
organizativos y funcionales le permita a la institucién salir de la crisis pero sin desmedro de la
calidad de los servicios de salud que presta a sus usuarios. A estos efectos, el decreto dejo
previsto que si para la reestructuraciéon de pasivos se recurria al fideicomiso financiero, las
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propuestas deberan necesariamente contemplar la transferencia al patrimonio fiduciario de los
fondos que la institucion tenga derecho a percibir del FONASA por las prestaciones brindadas a
sus usuarios incorporados al SNIS y por los montos suficientes para satisfacer el financiamiento.

El acceso a esta garantia presenta en la ley otro requisito: la constitucién de contragarantias
para respaldar las obligaciones que en su caso deba cumplir el Fondo de Garantia IAMC hasta la
cancelacion total del financiamiento obtenido por la entidad. La consecuencia juridica de
acogerse a los beneficios de esta Ley 18.439 y a la postre no lograr la viabilidad institucional, es
el sometimiento a la normativa concursal disciplinada por la Ley 18.387. En contrapartida, el
Estado se constituye en garante de estas normas y de los contratos celebrados (arts. 4 y 5).

Finalmente, cabe recordar que con fecha 16/10/2009 se constituyd el fideicomiso financiero de
oferta privada, entre el MEF (Fideicomitente — administrador del Fondo de Garantia) vy
Republica Afisa como fiduciario, denominado Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC,
por el cual el primero transfirié al fideicomiso los fondos, créditos y la garantia de estabilidad,
recibiendo en contrapartida un certificado de participacién que lo convierte en beneficiario por
el remanente del fideicomiso. De suyo, el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC
funge de Garante del repago de los financiamientos que obtengan las IAMC que se acojan al
régimen de reestructuracién que viene de comentarse.

La Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos (en adelante “Espafiola” o “ASESP”), tuvo
una primera experiencia para lo cual se obtuvo la autorizacion previa del MEF y MSP en relacién
al plan de viabilidad y en forma concomitante se constituyé el Fideicomiso Financiero
Asociacion Espafiola, mediante la securitizacion del activo subyacente, que segun viene de
explicarse, consiste en el flujo de fondos que la institucién tiene derecho a percibir del FONASA.
No corresponde en este informe analizar su regularidad legal y estado de cumplimiento actual.
Basta consignar que se tuvo presente el informe juridico de fecha 29/7/2011 emitido por el
estudio Jiménez de Aréchaga, Viana & Brause respecto de la primera emisidon de titulos de
deuda y se revisd la Actualizaciéon de la Calificacion de Titulos Representativos de Deuda
emitido en noviembre de 2015 por CARE, cuyo comité de calificacién concluye en mantener la
nota de grado inversor A.uy.

1.2. La aprobacion del Poder Ejecutivo para la estructura de marras.

Surge del capitulo V del Prospecto Informativo que la Espafiola, en el transcurso del afio 2014,
en base a la experiencia acumulada y ante las nuevas necesidades institucionales, ha impulsado
la iniciativa de constituir un nuevo fideicomiso con la finalidad de obtener financiamiento con
tres destinos: reestructurar su pasivo, mejorar la eficiencia operativa y promover la inversién en
tecnologia e infraestructura.

Con fecha 20 de enero de 2016 el MEF y MSP emiten la resolucién de amparo a la solicitud de Ia
entidad para acceder a la garantia otorgada por el Fondo de Garantia IAMC, en los siguientes
términos y condiciones:
1. Se tuvo como resultancia que ASESP acompaiié los planes de reestructuracion que
justifican su viabilidad.
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2. Se tuvieron en consideracion: (i) la solicitud de garantia por un total de Ul 210.000.000 a
efectos de constituir el fideicomiso financiero (Ul 67.000.000 para cancelar pasivos
financieros de corto plazo, Ul 67.000.000 para capital de giro de la empresa y Ul
76.000.000 para financiar inversiones; (ii) el Poder Ejecutivo entendié que para acceder
a ello debia exigirse a la entidad el refuerzo de las contragarantias constituidas sobre
bienes inmuebles vy (iii) que el 27/4/2015 se emitié una garantia solidaria por hasta $
270.000.000 correspondiente al préstamo a otorgar por el BROU a la Espafiola para
afrontar sus obligaciones de corto plazo hasta tanto se aprobara el Plan, obligaciéon que
seria sustituida una vez implementado el fideicomiso.

3. En definitiva el Poder Ejecutivo resuelve: a) autorizar la emisién de la garantia por los
montos solicitados con mas sus intereses con tope en la tasa del 6% anual, b) ordenar
gue la institucién constituya hipoteca sobre los padrones 978, 15.191 y 22.048 asi como
reforzar las existentes y c) ordena que en el contrato constitutivo del fideicomiso se
instruya especificamente para que el fiduciario retenga del precio de colocacion de los
titulos las sumas correspondientes para cancelar el préstamo con el BROU y asimismo
las sumas asignadas a financiar el plan de inversiones.

Por resolucién de la misma fecha, el MEF y el MSP aprueban el Plan de Reestructuracion de la
Espanola y su comunicacién a Republica Afisa.

1.3. Valoracidon general.

En funcion de lo anterior y analizados el Prospecto Informativo y los plexos convencionales
centrales (versiones en borrador), podemos adelantar como concepto general, que se cumplen
las disposiciones legales y reglamentarias disciplinadas para la reestructuracion de pasivos y
para la constitucidn del fideicomiso financiero y no se advierten circunstancias de relieve que
pongan en riesgo el cumplimiento de los Titulos de Deuda a emitirse.

Como se explicard en los siguientes capitulos, la fortaleza del negocio reposa sustancialmente
en la garantia especifica creada por la Ley 18.439, lo cual viene a estar reforzado por la
obligacion del fideicomitente - previa a la ejecucidon de esta garantia - de integrar los montos
faltantes y por la garantia estatal de estabilidad normativa y contractual del articulo 5 de la ley.
Se afade que con fecha 15 de diciembre de 2015 se sanciond la Ley 19.357 que autoriza el
aumento de integracidon del Fondo por la suma anual de Ul 162.000.000, manteniéndose el
tope de Ul 192.000.000.

Il — Contrato del Fideicomiso Financiero Espainola Il. Pautas centrales.

Son las partes constituyentes: ASESP como FIDEICOMITENTE y Republica Administradora de
Fondos de Inversion SA (Republica Afisa) como FIDUCIARIO.

La finalidad de este fideicomiso es la obtencidn de recursos para aplicarlos a los destinos
recogidos en la resolucién ministerial que viene de comentarse, mediante la emisién por oferta
publica de Titulos de Deuda (en adelante TD) respaldados con los Bienes Fdeicomitidos y con la
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garantia que les accede. Por tanto, el precio de la colocacion, previa deduccion de los montos
listados en la clausula 16, sera transferido por el Fiduciario al Fideicomitente.

Objeto y Patrimonio del Fideicomiso. Estos aspectos estdn disciplinados con claridad vy
suficiencia en las cldusulas 4 a 7 del Contrato. El objeto naturalmente es la emision de Titulos
de Deuda para la obtencidn de los recursos requeridos por el fiduciante; quien por su parte,
transfiere al fideicomiso, sin recurso y para el cumplimiento de sus fines, los Créditos, la
Garantia y la Garantia de Estabilidad (Bienes Fideicomitidos), en un todo de acuerdo con la Ley
18.439 y demds normas relacionadas. Republica Afisa, ademds de la obligaciéon de emitir los
valores y administrar el Fideicomiso, es fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia
IAMC, y como tal procedera a constituir la garantia como obligacién accesoria a los Titulos de
Deuda vy a favor de sus Titulares.

Segun las Definiciones del Contrato, Bienes Fideicomitidos son “todos los bienes aportados al
patrimonio de afectacion del Fideicomiso, lo que incluye los Créditos y las Garantias”.

Créditos son “los derechos de crédito contra el FONASA o entidad que en un futuro lo suceda
(...), transferidos por el Fideicomitente al patrimonio del Fideicomiso, 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 SNS en el marco de la Ley 18.211”.

La Garantia es “la obligacion asumida por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC,
destinada a garantizar el repago de los Titulos de Deuda...”.

En suma, el patrimonio fiduciario estd compuesto por estos tres componentes y légicamente
todos los derechos econdmicos, presentes y futuros que ellos generen; patrimonio afectado en
forma exclusiva al cumplimiento de los fines del fideicomiso y que no respondera por mas
obligaciones que las pactadas en la convencidon e impuestas por la ley.

La cesion y transferencia de los créditos FONASA al Fideicomiso se perfecciona con la firma del
contrato, pero la eficacia de la tradicidn se verifica con la notificacion al cedido, en el caso el
BPS - JUNASA (Junta Nacional de Salud); acto juridico que debera cumplir el Fiduciario con una
antelacion minima de tres dias habiles a la emisién y de acuerdo con los arts. 768, 1757 y
siguientes del Cadigo Civil (clausula 8).

Emisidn de los Titulos de Deuda escriturales y de oferta publica. El articulo 25 de la ley de
fideicomisos define al titulo de deuda como aquel que confiere a su titular un derecho de
crédito garantizado con los bienes fideicomitidos. En realidad debemos decir que tal rasgo no
es privativo de esta tipologia, pues todos los valores que puede emitir un fideicomiso financiero
(certificados de participacién o valores mixtos) confieren un derecho de crédito. La diferencia
esta en el riesgo que implica cada modalidad. El certificado de deuda conlleva para su titular un
riesgo menor que la participacién, en el sentido que consigna el derecho a recuperar la
inversién mas un interés pactado, con independencia de la rentabilidad del negocio.

Los aspectos relevantes surgen del apartado Il del Prospecto (Sumario de Términos vy
Condiciones) y de las clausulas 12 a 16 del Contrato, a cuya lectura cabe estar en honor a la
brevedad. Destacamos que la emisidn se realizard el dia habil siguiente a la suscripcion, una vez
confirmada su integracién total. La oferta publica tendra inicio una vez inscripta la emision en el
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Registro de Valores del BCU y en el Registro de Emisores y Valores de BEVSA y luego que el
fiduciario notifique al cedido (BPS —JUNASA) la cesion de los créditos.

Los valores tendran vencimiento el 1 de diciembre de 2031, segun el siguiente desglose: habra
un plazo de gracia de un afio desde la fecha de emisidn, en el cual sélo se pagaran intereses
compensatorios a la tasa del 6% anual y lineal en Unidades Indexadas. A la expiracién de esta
gracia, comenzard la amortizacion del capital e intereses en 180 cuotas mensuales, iguales y
consecutivas de Ul 1.772.099, lo que equivale a 15 afios.

No obstante se debe tener presente que todos los pagos a los Titulares estan subordinados a la
cancelacién previa de la totalidad de pasivos y gastos del fideicomiso (clausula 13).

Plazo del fideicomiso. El plazo del fideicomiso serd en principio el plazo de los titulos de deuda
pues la cldusula 18 establece que se mantendra vigente hasta la extincién de la cesién de los
Créditos de acuerdo a la clausula 7, la que a su vez, dispone que los flujos de fondo cedidos al
fideicomiso por hasta las sumas mensuales del Anexo A (durante el plazo de gracia Ul 1.260.000
y luego del plazo de gracia Ul 2.116.494), “..por el plazo para que los Titulares recuperen el
total adeudado por los Titulos de Deuda, y se paguen todos los gastos, tributos y otros costos
del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones derivadas de este Contrato”.

Obligaciones, prohibiciones y responsabilidad del Fiduciario. Estos tdpicos estan detallados
pormenorizadamente en las cldusulas 19 a 23 del Contrato y contemplan las exigencias de la ley
17.703 y las propias del negocio de marras, tanto en lo atinente al contenido del encargo
fiduciario y al régimen de su responsabilidad signado por el estandar del buen hombre de
negocios (art. 16). Las cldusulas siguientes (24 a 26) reglamentan las hipdtesis de renuncia,
remocion y sustitucion del fiduciario en forma acorde con el multicitado cuerpo normativo.

Otras consideraciones.

La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitucion formal,
individualizacién y publicidad de la propiedad fiduciaria asi como la oponibilidad (articulos 2, 6 y
17 de la ley 17.703) y se previene su presentacion al Banco Central del Uruguay a los efectos de
lo previsto por el articulo 12 del Decreto Reglamentario 516/003. Los titulos de deuda son de
oferta publica por lo cual se prevé su cotizacidon bursatil. Segun los articulos 25 y 27 de la Ley
17.703, los certificados de deuda son titulos valores, por lo que rige en lo pertinente el Decreto
Ley 14.701.

Es una fortaleza tipica del sistema que el patrimonio fiduciario responde Unicamente por las
obligaciones establecidas en el Contrato y derivadas de la emisién. Este patrimonio no
responde por deudas del Fiduciario o del Fideicomitente (art. 7 Ley 17.703) y tampoco de los
beneficiarios. En contrapartida el patrimonio del Fiduciario no responderd por las obligaciones
contraidas en la ejecucidn del fideicomiso, las que serdn satisfechas con los bienes
fideicomitidos (art. 8 Ley 17.703).

Dentro de este marco normativo son de aplicacién las pautas sobre rendicidn de cuentas que
recaen sobre todo fiduciario (art. 18); obligacion indelegable y que en el Contrato se encuentra
disciplinada en la cldusula 28.
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Las facultades de contralor e injerencia en el desarrollo del negocio fiduciario por parte de los
Titulares estan diagramados en forma clara en la cldusula 27 del Contrato a través de la
Asamblea. Importa mencionar que estd previsto que, con el voto conforme de uno o mas
titulares que representen un valor nominal superior al 75% de los valores en circulacién se
podra: a) modificar las condiciones de la emisién de los valores, b) resolver la extincion del
fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial y c) sustituir a la Entidad Representante.

El Banco Santander SA ha sido designado como Agente de Pago y Entidad Registrante de los TD
en funcion de sendos contratos anexos al Prospecto (5 y 6 respectivamente). Como entidad
Registrante estara obligada a llevar el registro de todo acto relacionado con los valores
escriturales a emitirse de conformidad con las disposiciones de la Ley 18.627 (art. 23 vy
siguientes).

Por su parte BEVSA fue designado como Entidad Representante de los Titulares siendo de
aplicacién lo dispuesto por el articulo 73 de la Ley 18.627 y las obligaciones y derechos que

surgen del contrato de Entidad Representante que la vinculan a la presente estructura.

lll - Contingencias juridicas de la estructura.

Bajo este acapite se analizan los riesgos juridicos del emprendimiento. La metodologia consiste
en separar por un lado aquellos aspectos subjetivos referentes a la capacidad y poder
normativo negocial de los constituyentes del negocio y por otro lado, estudiar si la estructura
presenta riesgos objetivos que puedan comprometer el cumplimiento puntual y total de los
valores a emitirse.

lll.1. En cuanto a lo primero y respecto del Fiduciario, surge del Prospecto Informativo que
Republica Administradora de Fondos de Inversion SA, estd autorizada por el BCU desde agosto
de 2004 para desarrollar actividades como fiduciario de fideicomisos financieros, de acuerdo a
las disposiciones de la Ley 16.774 y 17.703 y luce la integracidn de su Directorio. La a institucion
cumple con las practicas de gobierno corporativo ordenadas por la RNMV (art. 184) y se
anuncia la agregacién como Anexo 7 de Prospecto de sus ultimos estados contables auditados.

El Fideicomitente: La Espafiola fue creada como asociacién civil, su personeria juridica
reconocida por Resolucion del Poder Ejecutivo de fecha 27/4/1891 y sucesivamente ratificada,
siendo la ultima que luce en el Prospecto de fecha 2/5/1961. Actualmente y a partir del
régimen estatuido por el Decreto Ley 15.181, tiene la naturaleza juridica de Institucién de
Asistencia Médica Colectiva (IAMC), inscripta en el Registro de Personas Juridicas con fecha
24/8/2005 e inscripta en la DGI con RUT 212567060019 y BPS N° 8200102.

El gobierno de la mutualista es ejercido por un Consejo Directivo compuesto de 16 miembros
(figuran las autoridades del periodo 2013-2016) y tiene plenas facultades de direccidn,
administracion, disposicidon y contratacion. No obstante, la representacion social recae sobre el
Presidente y “...en todo lo que se relaciones con movimientos de fondos se requerird la firma del
Presidente, Secretario y Tesorero...”.
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Cabe puntualizar que en cumplimiento de la resolucién del Poder Ejecutivo de enero de 2016
gue autorizé la emisién de la garantia para este fideicomiso; la Asamblea Representativa
celebrada el pasado 30 de marzo de 2016 resolvid: autorizar a la entidad la constituciéon del
presente fideicomiso y asimismo ordena la constitucion y ampliacién de las hipotecas sobre los
inmuebles sefialados en la citada resolucién y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 3
inciso final de la Ley 18.439.

lll.2. Incumplimiento de los Titulos de Deuda.

Desde la perspectiva del interés del inversor — beneficiario, se analizan a continuacién las
contingencias objetivas que pudieran generar un escenario de incumplimiento y los
mecanismos de solucidn para eliminarlos o mitigarlos. La principal es lo que podriamos llamar
riesgo FONASA, esto es, incumplimientos que se generen ya por cambio en las normas, por
incumplimiento del cedido (JUNASA), de la institucién fideicomitente o aun por razones ajenas
a su voluntad, pero que impliqguen una disminucion significativa del flujo de fondos, el pago
tardio o incluso la interrupcién total de los pagos. Otro aspecto que merece atencidn, es la
suficiencia del flujo de fondos que respalda el pago de los titulos, habida cuenta de las
afectaciones anteriores sobre el mismo caudal de recursos.

(i) Riesgo FONASA.

Segun el régimen creado por las leyes 18.131 y 18.211, los créditos que son cedidos al
fideicomisos por La Espaiola, son derechos contra un fondo de afectacion administrado por el
Estado y se genera a favor de cada institucion en la medida que ella preste efectivamente el
servicio a los usuarios. En efecto el art. 1 de la ley 18.131 crea el Fondo Nacional de Salud
(FONASA), con el objeto de financiar el régimen de prestacidon de asistencia médica bajo la
administraciéon del BPS. Con posterioridad y completando la teleologia de establecer un
régimen universal de asistencia y aportacién de los usuarios, la ley 18.211 creé el SNIS. Su art.
57 crea el Seguro Nacional de Salud (SNS) financiado por el FONASA con cargo al cual se pagard
las cuotas de salud que correspondan a los prestadores que integren el SNIS. Si bien el FONASA
sigue siendo administrado por el BPS, hay un cambio relevante por cuanto el SNS serd
administrado por la Junta Nacional de Salud (JUNASA), érgano creado por el art. 23 “como
organismo desconcentrado dependiente del Ministerio de Salud Publica...”. Por su parte, el art.
55 dispone que los prestadores de servicios de salud, tanto publicos como privados, tendran
derecho al cobro de las cuotas de salud segun las personas inscriptas en su padrdn, bajo
condicion de que presten en forma efectiva los servicios asistenciales a los usuarios
incorporados al Seguro Nacional de Salud.

Dicho esto, corresponde consignar algunos datos glosados en el Prospecto. En el apartado IV
(Evolucién reciente del sector salud) se extrae que en el SNIS el grupo de IAMC tuvieron un
incremento de afiliados en el periodo 2011-2014 del 7.2%, y que en el mismo periodo “la
proporcion de afiliados FONASA crecidé diez puntos porcentuales, alcanzando el 90% de la
poblacion total del sistema para fines del afio pasado. Tal como fue mencionado, se espera que
esta tendencia se mantenga al alza para los proximos afios”. En tabla de distribucién de
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afiliados FONASA por instituciéon, se aprecia que para el censo 2014, ASESP tiene un padrén de
afiliados de 186.311, de los cuales el 85,4% son afiliados FONASA (159.141), representando el
14,9% del mercado (total de usuarios IAMC). Asimismo se proyecta el incremento de afiliados
por efecto de la vigencia de la Ley 18.731 en virtud de la incorporacion de jubilados vy
pensionistas al SNIS y el impacto que tendra la futura absorcién de GREMCA.

Por su parte el apartado VIl refiere a la suficiencia del flujo de fondos que se cede a la
estructura, considerando las afectaciones precedentes sobre el mismo caudal de créditos: “son
suficientes en exceso para hacer frente a los pagos bajo los Titulos de Deuda”.

¢Ahora bien, cédmo afectaria la estabilidad y solvencia de este flujo cedido si esta situacion
cambiara en forma radical? Ejemplos: a) que por motivos ajenos a las partes, la administracion
del FONASA dejara de verter en tiempo y forma los fondos, b) que dicho cambio obedeciera a
incumplimientos del fideicomitente a las obligaciones impuestas por las leyes 18.131y 18.211 y
gue afectaran la generacién misma de los créditos, c) que se presentara una nueva situacion de
crisis institucional que implicara una pérdida masiva de socios o se afectara la prestacién de los
servicios de salud.

(ii) Soluciones legales y convencionales.

La solucion mas importante a todas estas interrogantes esta dada por la garantia especifica
creada por la Ley 18.439 y reglamentada por Decreto 792/008. Para arribar a esta conclusion
debemos tener en cuenta los siguientes elementos:

a) Se trata de una garantia de fuente legal. Esto es central y la propia norma se encarga de
reforzarla con la responsabilidad que asume al Estado al garantizar la estabilidad del
régimen legal en su articulo 5.

b) Es una tipica obligacién de garantia. Es importante distinguirla de la garantia de los

titulos de deuda en el contexto del articulo 25 Ley 17.703. En efecto, ésta ultima norma
dice que los certificados de deuda que emita un fideicomiso financiero estan
garantizados con los bienes que integran el fideicomiso. Aqui se utiliza el término en su
acepcion genérica, en el entendido que existe un patrimonio determinado afectado a
responder por el derecho del acreedor.
Pero la garantia creada por la Ley 18.439 tiene los rasgos de tipica obligacién accesoria a
otra principal; pues accede a la obligaciéon de pago consignada en el propio titulo de
deuda a favor de su titular. Ergo, su ejecucidn operara exclusivamente si los bienes
fideicomitidos son insuficientes para los pagos pactados. La prueba mas cabal de lo
anterior surge de la propia ley al establecer que la garantia se mantendra vigente hasta
la cancelacion total del financiamiento obtenido.

c) Esta integrado por recursos provenientes de Rentas Generales. Otro rasgo relevante,
pues se trata de una fuente de recursos cuya solvencia es incuestionable.

d) El Fondo de Garantia IAMC estd concebido como un patrimonio de afectacidn
independiente, o sea, responde exclusivamente por el pago del financiamiento obtenido
por las instituciones comprendidas en el sistema.

Magallanes 1344 - Telefax (598) 24087884 - Iramasienra@gmail.com - Montevideo - Uruguay
271



Dr. Leandro Rama Sienra
ABOGADO

e) A mayor ahondamiento, con fecha 16/10/2009 se constituyé el Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC, mediante el cual el MEF como fiduciante transfirié a su
patrimonio los fondos, créditos y la garantia de estabilidad, recibiendo en contrapartida
un certificado de participacién que lo convierte en beneficiario por el remanente del
fideicomiso. Republica Afisa es también fiduciario de esta estructura que en definitiva
funge de garante del repago de los titulos de deuda a emitirse en los términos del
Contrato.

f) Programa de ejecucidon convencional de la garantia (clausulas 6 y 9 del Contrato). El
sistema funciona en dos etapas consecutivas. La primera, regulada en la cldusula 6,
dispone que si los fondos fueran insuficientes para cubrir el préximo pago bajo los TD, la
mutualista fiduciante deberd transferir a la cuenta del fideicomiso — dentro de los tres
dias habiles siguientes a recibir la notificacidn del fiduciario — los fondos necesarios para
cubrir el faltante. La segunda etapa estd regulada en la cldusula 9 y es contingente, esto
es, aplica Unicamente si no se cumple lo anterior. En tal supuesto, Republica Afisa (como
fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC) dentro de los 2 dias
habiles siguientes y sin ningln otro requisito o aviso, “ordenard la transferencia a la
Cuenta del Fideicomiso de fondos provenientes del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC en la cantidad suficiente para cumplir con los pagos que correspondan
bajo los Titulos de Deuda”.

Es importante afiadir que Republica Afisa, como Fiduciario del Garante no podra
exonerarse de su obligacion de realizar estas transferencias fundandose en los
incumplimientos del Fideicomitente.

Como se aprecia, se establece un mecanismo sumario, razonable y eficiente de
ejecucién de la garantia.

En sintesis, el caudal de créditos futuros del FONASA luce suficiente y no hay indicios o
informaciones objetivas que sugieran la suspension o interrupcién de su normal percepcion.
Pero en el escenario mas negativo, de producirse alguna contingencia del tipo, se encuentran
cubiertas con las previsiones legales y contractuales que vienen de exponerse y en ultima
instancia los recursos del Fondo de Garantia IAMC son suficientes para cubrir las obligaciones
bajo los TD.

(iii) Gravdmenes vigentes sobre los créditos. Orden de prelacion.

La cesiéon de los Créditos provenientes del FONASA se realiza por el Fideicomitente
acompanado de la declaracién “libre de obligaciones y gravamenes”. Y esto es asi, salvo por las
afectaciones previas que ya existen sobre los mismos créditos. En efecto, en la cldusula 6 el
Fideicomitente declara que existen cesiones a favor de “i) instituciones de intermediacion
financiera de plaza a fin de cancelar el endeudamiento contraido con las mismas; y ii) titulares
de titulos de deuda emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Asociacion Espafnola de fecha 4 de
agosto de 2011, todo, conforme al detalle que se incluye como Anexo B del presente”. Por lo
cual habra que estar a su lectura y sefialar que todas las obligaciones bajo el item i) vencen en
mayo de 2018, quedando a partir de ahi la cesién a favor de los TD emitidos por el primer
fideicomiso con vencimiento pactado para setiembre de 2027.
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Esta cadena de cesiones ordena cumplir un orden de prelacion en el cobro. La prelacién no
equivale a privilegio; es una posicidon prevalente que se apoya exclusivamente en el factor
temporal. Tienen en comun todas ellas que recaen sobre los mismos créditos, con la diferencia
gue en el caso de la cesion al primer fideicomiso se hace para constituir un patrimonio de
afectacién auténomo, realidad que no se observa en los demas casos.

En cuanto a la exigencia de constitucién y ampliacion de hipotecas sobre los inmuebles
detallados en la resolucién del Poder Ejecutivo, cabe puntualizar que el cumplimiento de esta
contra cautela de fuente legal estd recogida en la cldusula 9 del Contrato como condicidn
suspensiva de la eficacia de la garantia del Fondo IAMC respecto de los TD a ser emitidos: “Los
efectos de la garantia establecida en la presente cldusula quedan suspendidos hasta que se
verifique la inscripcion registral definitiva de la hipoteca sobre los padrones N° 978 de Canelones
y, N°15.191 y N° 22.048 de Montevideo a que hace referencia el numeral a) de la Resolucion de
los Ministerios de Economia y Finanzas y de Salud Publica de fecha 20 de Enero de 2016 Ref.
2015/05/001/5224".

Si bien la condicion es la inscripcion registral definitiva de las hipotecas, entiendo que dicho
evento debe ocurrir antes de la emisidn. Esto por cuanto la autorizacidon administrativa refleja
la exigencia legal del articulo 3 de la Ley 18.439 como presupuesto para otorgar la garantia del
Fondo por el monto solicitado. Si bien es cierto que ni el texto legal ni la resolucion del Poder
Ejecutivo establecen un plazo para hacerlo; no menos cierto es que la garantia carece de
cualquier sentido sin la obligacion principal a la que accede y que en la especie no es otra que la
obligacién que surgird de los Titulos de Deuda a emitirse. Por afiadidura, los inversores podrian
adquirir TD con una garantia ineficaz mientras no se verifiqgue un evento ajeno a su injerencia y
de resorte exclusivo del fideicomitente. Convengamos que los términos de la oferta son
sustancialmente distintos si la condicidon se cumple antes o después de la emisidn.

Como se dijo en el capitulo anterior, en Asamblea Representativa del pasado 30 de marzo de
2016, el fiduciante ya resolvié constituir y ampliar los gravdmenes correspondientes y nada
hace suponer que estas gestiones no se cumplan en forma idénea.

IV. Conclusiones.

1. La estructura cumple con los requisitos legales y reglamentarios (tanto de derecho
publico como privado) referenciados a lo largo del informe; representando otra etapa
del proceso de reestructuracién del pasivo y mejoramiento de la gestién del
Fideicomitente.

2. Tanto el Fiduciario como el Fideicomitente cumplen con los requisitos para obligarse en
forma valida y eficaz en la presente convencion.

3. Los recursos que tiene derecho a percibir el fideicomitente del FONASA lucen como
suficientes para asegurar el pago de los titulos de deuda. No hay elementos objetivos
gue hagan suponer un cambio sustancial en la percepcién del flujo de créditos.

4. Las afectaciones previas y que gozan de prelacion sobre el mismo caudal de créditos
cedidos, no representan un elemento preocupante en relacidon a las amortizaciones
comprometidas en esta estructura.
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5. La obligacién accesoria de garantia, constituida a favor de los TD por el Fondo de
Garantia IAMC y el procedimiento para su ejecucién convencional, representan la
principal fortaleza en orden al pago total de los valores.

6. Con fecha 15 de diciembre de 2015 se sanciond la Ley 19.357 que autoriza la integracion
del Fondo de Garantia IAMC por Ul 162.000.000 anuales, con cargo a Rentas Generales.

7. La garantia de estabilidad normativa del art. 5 de la Ley 18.439, es un elemento
coadyuvante en tanto el Estado compromete su responsabilidad patrimonial.

8. El contrato contiene, a través del régimen de Asambleas, instrumentos idéneos de
contralor en favor de los beneficiarios sobre la marcha de los aspectos centrales del
fideicomiso.

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

Montevideo, 8 de abril e 2016.-

Dr.Aeandro R"e;ma

Magallanes 1344 - Telefax (598) 24087884 - Iramasienra@gmail.com - Montevideo - Uruguay
274



CARE

Montevideo, 8 de abril de 2016

Sr (es)
Republica AFISA

De nuestra consideracion:

Nos dirigimos a Ud. con relacién al Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola Il,
cuya calificacién fuera oportunamente registrada en el BCU.

En nota de fecha 18 de marzo dirigida a RAFISA y segln se nos comunicara, el
BCU solicitd la ratificacion de la calificacion en funcién del levantamiento de algunas
objeciones, que CARE planteaba de resolucion necesaria Yy previa a la emision.

La Nota mencionaba asimismo una inconsistencia en el precitado informe entre el
periodo de gracia sefialado hasta el 31/12/2016, y la referencia en el Resumen de Términos
y Condiciones en el que se establece para el periodo de gracia un afio.

En sesion de fecha 30 de marzo, y segun acta que nos fuera remitida, la Asociacion
Espafiola culmind el proceso de aprobacién de la operacion ordenando asimismo la
constitucion y ampliacion de las hipotecas de los padrones correspondientes.

Dando cumplimiento pues a lo solicitado, el Comité de Calificacion de CARE a
través de esta nota, ratifica la calificacion oportunamente conferida, la cual se registra
también en el BCU de acuerdo al procedimiento de la Comunicacién 2015/074. Al
registrarla nuevamente, en la nueva version se han eliminado las referencias a los hechos
determinantes que aun no habian ocurrido (Asamblea de la ASESP). En el nuevo anexo
juridico se eliminan las advertencias que ya carecen de sentido.

Sin otro particular lo saluda atte.

Comité de Calificacion de CARE

Aartin Durdn Martine

Nt

Juncal 1437 Of. 106 - 598.29148866*
WWWw.care.com.uy — care@care.com.uy
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ANEXO 10. CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE GARANTIA
IAMC
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CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERG
DE OFERTA PRIVADA |

“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE GARANTIA IAMC”

Ministerio de Economia y Finanzas en su calidad de administrador del Fondo
de Garantia iIAMC
("Fideicomitente")

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
(“Fiduciario™) '

Ministerio de Economia y Finanzas en su calidad de administrador de! Fondo
de Garantia IAMC
(“Beneficiario”)

Ministerio de Economia y Finanzas en su calidad de administrador de Rentas
Generales

Montevideo, 16 de octubre de 2009
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CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO
DE OFERTA PRIVADA |

FONDO DE GARANTIA IAMC

En Montevideo, a los dieciséis dias de octubre de 2009, entre:

a) POR UNA PARTE, EL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS en su
caracter de administrador y representante del Fondo de Garantia para la
Reestructuracién de Pasivos de la Salud, representado en este acto por el
8r. Director General de Secretarfa Prof. Pedro Apeztegufa (Cl 1.227.407-3),
con domicilio en Colonia 1089 (en adelante, el “MEF”, el “F|de|com|tente” y/o ‘el
beneficiario”); y

b) POR OTRA PARTE: REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, (en adelante “Repdblica Afisa”)
representada en este acto por los sefiores Cr. Jorge Castiglioni (Cl 1.260.872-
5) y Dr. Carlos de Cores (Cl 1.238.712-7) con domicilio en la calle Yaguarén
nimero 1407 oficina 510 de esta ciudad,. inscripta en el Registro Unico de
Contribuyentes de la Direccién General Impositiva con el nimero 21 487378
0011, (en adelante el “Fiduciario” y conjuntamente con el Fideicomitente, las
“Partes") convienen en celebrar el presente Contrato de Fideicomiso, conforme
a los siguientes términos y condlmones

PRIMERO (Antecedentes)

1.1 La Ley N° 18.439, de 22 de diciembre de 2008, y su decreto
~ reglamentario N° 792/008 de fecha 26 de diciembre de 2008 fijaron un régimen
por el cual se cred el Fondo de Garantia para la Reestructuracion de Pasivos
de las Instltumones de Asistencia Médica Colectiva (en adelante, “Fondo de
Garant'a IAMC™), como un patrimonio de afectacién independiente, destinado a
garantizar el repago del financiamiento que obtengan aquellas instituciones
integrantes del Sistema Nacional Integrado de Salud, comprendidas en el
articulo 11 de la Ley N° 18.211, de 5 de diciembre de 2007, que se encuentren
en situacién de insolvencia o de grave dificultad econdmica y presenten planes
de reestructuracion de sus pasivos que vuelvan viable a la institucidn, o que sin
estar en esa situacion presenten planes de reestructuracion.

1.2 De acuerdo con el articulo 2° de la Ley N° 18.439, compete a! Ministerio
. de Economia y Finanzas la administracién del Fondo de Garantia IAMC v, por
tanto, emitir las garantias necesarias para respaldar e! cumplimiento de los
planes de reestructuracién de pasivos.

1.3 Como también lo establece el articulo 2° de la Ley N° 18.439, el Fondo
de Garantia IAMC se integrara con recursos provenientes de rentas generales,
por la suma de 64.000.000 Ul anuales y hasta alcanzar la suma maxima de
192.000.000 Ul. Para el caso que los recursos comprendidos en el Fondo de
Garantia IAMC deban aplicarse para hacer frente al pago del financiamiento
obtenido por las instituciones que se acojan al régimen de la ley mencionada,
se realizaran nuevas transferencias de recursos de rentas generales por el
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monto maximo anual autorizado, hasta la cancelacién total del financiamiento

obtenido por las instituciones.

1.4 El articulo 5° de la Ley N° 18.439 prevé que el Estado garantice bajo su
responsabilidad la estabilidad de las normas legales y reglamentarias que

.sustentan el régimen previsto en dicha ley, la cual se extinguird con el
cumplimiento total de los compromisos asumidos por las instituciones para la’

ejecucion de los planes de reestructuracion de pasivos.

1.5 El Fideicomitente constituye el presente Fideicomiso dentro de sus
facultades de administracion, con la finalidad que los fondos que integran e
Fondo de Garantia IAMC sean operados de manera profesional asi como dotar

de mayor seguridad, agilidad y transparencia a la emisién de las garantias y al

cumplimiento delos compromisos que asuma el Fondo de Garantia, la guarda,
depdsito, conservacion y ejecucién de las garantias reales o de otra especie
que contragaranticen el reembolso de los pagos que eventualmente deba
cumplir el Fondo de Garantia IAMC. :

SEGUNDO (Definiciones)

A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacion se definen

- tendran el significado que se les asigna en esta clausula, tanto en su acepcion

singular como plural:

“Banco” es el Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

“BCU” es el Banco Central del Uruguay.

“Beneficiario” es el MEF, en su calidad de Administrador de! Fondo de'

Garantia IAMC.

“Bienes Fideicomitidos” son los fondos que integran el Fondo de Garantia
tAMC a la fecha del presente Contrato (los “Fondos”), los derechos de crédito
contra rentas generales, por los montos previstos en la clausula 1.3 (los
“Créditos”), y la Garantia de Estabilidad del Estado establecida en el articulo 5°
de la Ley N° 18.439 (la “Garant'a de Estabilidad”). -

“Certificado de Participacién” es el certificado de participacion emitido por el
Fideicomiso a favor del Fondo de Garantia IAMC.

“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es el presente contrato de
fideicomis->.

“Créditos” son los derechos de crédito del Fondo de Garantia IAMC contra
Rentas Generales hasta alcanzar la suma de 192.000.000 Ul y los que surjan
en el futuro en caso que los recursos comprendidos en el Fondo de Garantia
IAMC deban aplicarse para hacer frente aj pago del financiamiento obtenido
por las instituciones que se acojan al régimen de la Ley N° 18.439, de acuerdo
con lo previsto en la clausula 1.3.
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“Cuenta” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del

Fideicomise en el Banco, o aquella cuenta del Fideicomiso que la sustituya en-

el futuro.

“Decreto” es el Decreto N° 792/008, reglamentario de la Ley N° 18.439 de 22
de diciembre de 2008.

“Dia Habil” es un dia en que funcionen .en Uruguay, las instituciones de
intermediacién financiera y las bolsas de valores. : |

“Délares” es la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

“Fecha de Emision” es la fecha en que se haga efectiva la emisidn del
Certificado de Participacién, una vez obtenida del BCU la constancia del
caracter privado de la emision de dichos titulos.

“Fecha de Pago” es la fecha en que deba realizarse un pago correspondiente
al Certificado de Participacion.

“Fideicomiso” es el fideicomiso financiero de oferta priVada que se constituye
por el presente Contrato.

“Fideicomitonte” es el MEF en su calidad de Administrador del Fondo de
Garantfa IAMC. ‘ :

“Fiduciario” es Replblica Administradora de Fondos de Im)ersién S.A.

“Fondo de Garantia IAMC” es el Fondo de Garantia para la Reestructuracion

de Pasivos de las instituciones de Asistencia Médica Colectivas, constituido por
fa Ley N° 18.439.

“Fondos” son los fondos que al dia de la fecha integran el Fondo de Garantia
IAMC y se encuentran depositados en la cuenta N° 188 002077 5 del Banco de
la Repubiica Oriental del Uruguay, y que seran transferidos a Ia Cuenta.

“Garantfa” es la garantia que emitira el Fiduciario para asegurar el repago del
financiamiento de los Planes de Reestructuracién, con el respaldo de los
Bienes Fideicomitidos, de acuerdo con lo previsto en el presente Contrato.

- “Garantia de Estabilidad” es el derecho del Fondo de Garantia IAMC ala
garantia del Estado establecida en el articulo 5° de |a Ley N° 18.439.

“lIAMCs” son las Instituciones de Asistencia Médica Coilectiva.
“Inversiones” son las inversiones en las cuales el Fiduciario debera mantener

invertido los Bienes Fideicomitidos mientras éstos se encuentren en el
patrimonio del Fideicomiso.
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“Ley” es la ley 17.703 de 27.de octubre de 2003, sus modificativas y

concordantes, que regula los fideicomisos. :

“MEF” es el Ministerio de Economia y Finanzas, quien de acuerdo con el art.
73 del TOCAF es administrador de Rentas Generales, y de acuerdo con |a Ley
N° 18.439 es el administrador Y representante del Fondo de Garantia IAMC.

. “MSP” es el Ministerio de Salud Pﬁblica, quien de acuerdo con. la Ley N°

18.211 es el competente para regular el funcionamiento de! Sistema Nacional
Integrado de Salud, vy las instituciones comprendidas en el mismo conforme lo
dispuesto en el articulo 11 de la Ley 18.211.

“Oferta Privada” es e! mecanismo por el cual el Fiduciario emitira y colocari ef
Certificado de Participacion al Fondo de Garantia IAMC, de acuerdo con lo

- previsto en el articulo 2 de la Ley de Mercado de Valores N° 16.749 de 30 de

mayo de 1996.

“Pesos” es la moneda de curso legal en la Republica Oriental del Uruguay..

“Planes de Reestructuracién” son los planes de reestructuracion de pasivos
de instituciones comprendidas en el régimen de ta Ley N° 18.439, gque sean
aprobados por el MSP y el MEF. | '

Contra garantias.- Son las garantias reales o de otra especie que se exijan a
las IAMCs a los efectos de contra garantizar el reembolso de los pagos que sl
Fondo |AMC deba eventualmente cumplir como consecuencia del
financiamiento obtenido por las IAMCs '

 “SNIS” Es el Sistema Nacional Integrado de Salud-constituido por la Ley N°

18.211.
“Titular” es el Fondo de Garantia IAMC,

“TOCAF” es el Texto Ordenado de Contabilidad y Administracién Financiera,
establecido por el Decreto N° 194/997 de 10 de junio de 1997, normas
concordantes y modificativas.

“Unidades Indexadas” o “UJ” es la unidad de cuenta denominada Unidad
Indexada creada por la ley 17.761, de fecha 12 de mayo de 2004.

TERCERO (Partes intervinientes)
Son partes de este Contrato las siguientes:

(a) Fideicomitente: es el MEF en su calidad de administrador Y
representante del Fondo de Garantia IAMC.

(b)  Fiduclario: es Repuiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.
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(c) Beneficiario: es el MEF en su calidad de administrador del Fondo de
Garantia IAMC como patrimonio de afectacion independiente.

CUARTO (Constitucién del Fidelcomiso)

Por el presente contrato se constituye un Fideicomiso denominado
“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE GARANTIA IAMC”, en virtud del
cual el Fideicomitente transfiere los Fondos, ios Créditas y la Garantia de
‘Estabilidad, al patrimonio del Fideicomiso en las condiciones que se establecen
Yy para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Esta transferencia importa ademas, una instruccion irrevocable dada al
Fiduciario para proceder conforme al presente Contrato.

QUINTO. (Incorporacion de los bienes al Fideicomiso)

5.1  Por el presente Contrato, el Fideicomitente cede y transfiere al Fiduciario
sin recurso, en su calidad de fiduciario y para su incorporacion al patrimonio del
Fideicomiso, iibre de obligaciones y gravamenes, los Fondos y los Créditos por
el plazo que se establece en la clausula -siguiente, en las condiciones
establecidas en este Contrato, asi como los derechos y acciones que pueda
tener derivadas de la Garantfa de Estabilidad. El Fideicomitente realizara todos
los actos que sean necesarios para la transferencia.

5.2 Respecto de los Créditos, el Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso, en su mismo grado y prelacién, y
garantiza al mismo la existencia y legitimidad de los Créditos cedidos en virtud
del presente Contrato. A partir de la fecha del presente Contrato todos los
desembolsos que correspondan realizar a favor del Fondo de Garantia IAMC
en virtud de lo dispuesto en la Ley N° 18.439, provenientes de rentas generales
—administradas por el MEF en virtud de lo dispuesto en el articulo 73 del
TOCAF, deberan efectuarse al Fideicomiso. En su calidad de administrador de

Rentas Generales, el MEF se da por notificado de esta cesion, transferencia e
incorporacion,

5.3  El Fideicomitente declara que la transferencia de Bienes Fideicomitidos
al Fideicomiso comprende asimismo las garantias ya emitidas por el Fondo de
Garantia JAMC antes de la firma del presente Contrato. Dichas garantias
permaneceran vigentes y seran asumidas por el Fideicomiso.

5.4  El Fideicomitente declara a la fecha que, con excepcién de las garantias
ya emitidas mencionadas en la clausula anterior, no existen embargos ni
gravamenes de especie alguna sobre los Fondos y Créditos y que el
Fideicomitente sera el Unico responsable por fa existencia y legitimidad de los
Fondos y Créditos cedidos. '

La transferencia de los Fondos y Créditos incluye la de todos los derechos,
presentes y futuros, sobre los mismos.

SEXTO (Plazo del Fideicomiso)
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6.1  El Fideicomiso se mantendra vigente y vélido hasta el momento en que

se extingan las Garantias emitidas, se cancele en forma total el Certificado de

Participacién emitido por el Fiduciario, y se cancelen todas las demas

obligaciones derivadas de este Contrato. En ningtin caso dicho plazo exceders

el plazo méximo de 30 afios establecido en la Ley.

6.2 Para el caso que, vencido el plazo de 30 afos, atin existieran Garantias
emitidas en beneficio de obligaciones -aun no canceladas compietamente, el
Fideicomitente acuerda desde ya constituir un nuevo fideicomiso financiero en

los mismo términos que el presente, que tendra por finalidad extender la
cobertura de las Garantias.

6.3  Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra 'extinguil‘sé en forma
previa por la imposibilidad absoiuta del cumplimiento de los fines para el cual
fue constituido. : ‘

Una vez ocurrida la extincién del Fideicomiso, el Fiduciario procederd a la
liquidacién del Fideicomiso, elaborando un balance final de liquidacion a tales
efectos. '

SEPTIMO (Patrimonio del Fideicomiso)

7.1 El patrirhonio del Fideicomiso .estard constituido por los Fondos y
Créditos transferidos de acuerdo a este Contrato y por la Garantia de

Estabilidad, as{ como por todos los derechos econdmicos, presentes 'y futuros -

que generen los mismos.

7.2 El patrimonio fideicomitido queda afectado tinica y exclusivamente a los
fines que se destina y sdlo podran ejercitarse respecto de él, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes, sin perjuicio de lo dispuesto en la
clausula 11. El Fideicomitente no se reserva sobre los Bienes Fideicomitidos
derechos ni acciones, siendo todos elios transferidos al Fiduciario, como
fiduciario del Fideicomiso, quien sera ftitular de aquelios y de todas las
facultades inherentes a los mismos.

OCTAVO (Valuacién del patrimonio del Fideicomiso)

Los Fondos y los Créditos que conforman el activo del Fideicomiso se valuaran
al respectivo valor nominal.

Los pasivos del Fideicomiso 'se valuaran a su valor nominal, mas el interés
devengado a la fecha de valuacion, en caso de gue lo hubiera.

NOVENO (Finalidad del Fideicomiso)

La finalidad del Fideicomiso es emitir contra el patrimonio fideicomitido las
Garantias para respaidar el cumplimiento del repago del financiamiento
obtenido por las IAMCs en el marco de sus respectivos Planes de
Reestructuracion aprobados por el MSP y el MEF, segin lo previsto en la Ley
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N°® 18.349. asi como guardar, custodiar, conservar y ejecutar las garantias
reales o de otra especie que contragaranticen el reembolso de los pagos que
eventualmente deba cumplir el Fondo de Garantia JAMC o sustituirlas, con el
visto bueno del MEF por otras que ofrezcan quienes acepten hacerse cargo,
total o parcialmente, del repago del financiamiento obtenido por la IAMC que
las -constituyé, y la inversién de los Bienes Fideicomitidos con el objeto de

preservar el capital y mantener la liquidez necesaria para atender las
eventuales obligaciones. .

DECIMO (Alcance y ejecucién de las Garantias)

10.1 El Fideicomitente instruye irrevocablemente al Fiduciario para que
constituya y/o emita las Garantias para respaldar el fiel cumplimiento del
repago del financiamiento obtenido por las IAMCs que se acojan al régimen de
reestructuracion de pasivos previsto en la Ley N° 18.439. A tales efectos, el
-Fiduciario debera contar con la comunicacién por parte del MEF de la
resolucion dictada por el MEF y MSP que apruebe el Plan de Reestructuracion,

instruyendo la constitucién y /o emisién de la garantia por el monto de la
Garantia a emitir en dicho caso. -

10.2 El Fiduciario otorgara la Garantia bajo cualquier forma valida para ello
que le sea indicada en cada caso por el MEF en su calidad de administrador y
representante del Fondo de Garantia IAMC, segin la modalidad de
financiamiento que se instrumente para cada Plan de Reestructuracién, ya sea
mediante la emisiébn de garantias- a primera demanda, fianzas solidarias,
constitucion de garantias reales, depdsitos y cesiones a titulo de garantia,
fideicomisos de garantia y/o participacién en contratos de fideicomiso con
funcion de garantia, siendo esta enumeracién a titulo de ejemplo.

10.3 La prelacién a los efectos de atender el repago de los financiamientos
obtenidos con las Garantias otorgadas por el Fideicomiso, se regira por el
orden cronologico en que dichas Garantias hubieran sido constituidas o
emitidas. A tales efectos se considerara como fecha de constitucion o emisién
aquella en la que el MEF en su calidad de administrador y representante del
Fondo de Garantia IAMC haya comunicado al Fiduciario la aprobacién del Plan

de Reestructuracién y le haya instruido el otorgamiento de la Garantia por el
Fideicomiso.

10.4 Anualmente el Fiduciario hara las previsiones para atender el pago de
las obligaciones garantizadas, en el orden de prelacién en el cual se hubieran
constituido o emitido las Garantias. El Fiduciario destinara fondos fideicomitidos
para atender las Garantias otorgadas, siempre que se encuentren
suficientemente garantizados los pagos que eventualmente deban realizarse en
virtud de Garantias emitidas con un grado de prelacién anterior.

10.5 Notificado al Fiduciario del incumplimiento de obligaciones respaldadas
por las Garantias, procedera a hacer frente al pago de dichas obligaciones en
la forma que se hubiera pactado en el instrumento de constitucion o emisién de
la Garantia de que se trate.

286



\

L

10.68 E! Fideicomiso no podra exonerarse de su ob!igaciéh de efectuar los

pagos requeridos por las Garantfas otorgadas, - basado en eventuales

incumplimientos del garantizado a los Planes de Reestructuracion aprobados

en el marco de lo previsto en Ia Ley N° 18.439 y su Decreto Reglamentario N°
792/008. ' ,

10.7 Al momento de otorgar las Garantias, el Fiduciario debers obtener de las
IAMC que accedan a las Garantias, la constitucidn de las garantias reales o de
otra especie que exija el MSP y €l MEF en la resolucién que apruebe el Plan de

Reestructuracién, en cumplimiento con lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley
N° 18.439.

10.8 Sera de cargo de Ia IAMC beneficiaria de la garantia a emitir el pago de
los gastos inherentes a la emision y al otorgamiento de las garantias y al
cumplimiento de las obligaciones que deriven de la misma, asi como los

gastos, costas y costos que deriven de la eventual ejecucion de las
contragarantias que se hubiesen constituido.

UNDECIMO (Inversiones de los Bienes Fideicomitidos)

- 11.1  El Fiduciario queda desde ya expresa e irrevoéablemente facuitado, sin

necesidad de requerir autorizacidn nj permiso del Fideicomitente o Beneficiario,
para aplicar los Bienes Fideicomitidos a la realizacién de inversiones de
caracter no especulativo dentro del elenco de Inversiones permitidas, siguiendo
las politicas e instrucciones contenidas en el presente Fideicomiso.

11.2  La inversidn de los Bienes Fideicomitidos tiene por objeto fundamental
preservar el capital y la liquidez necesaria para atender las Garantias que
correspondan, de acuerdo con las previsiones realizadas por el Fiduciario, sin
la intencién de obtener ganancias en el corto plazo en la compra o venta de
Inversiones por fluctuaciones en el precio de mercado. '

11.3. 'EI Fiduciario invertira los Bienes Fideicomitidos en funcién de Ios‘

siguientes criterios:

) Limites de Inversién por plazo:

Instrumentos con un plazo maximo de dos afios y/o de facil realizacion

)  Limites de Inversién por moneda:

100 % en UL

i)  Inversidn permitidas:

Inversiones en instituciones financieras propiedad del Estado Uruguayo

y/o en letras del tesoro o bonos soberanos emitidos por el Estado
Uruguayo.
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11.4 En ningtn caso el Fiduciario incurrird en responsabilidad de especie

alguna, frente al Fideicomitente o Beneficiario, por haber invertido Bienes
Fideicomitidos en cualquiera de las inversiones permitidas, dentro de los limites
establecidos. Tampoco sera responsable el Fiduciario por el rendimiento
(positivo o eventualmente negativo) que pudiera resultar de dichas Inversiones
permitidas, la rentabilidad 6ptima del portafolio ni el cumplimiento de las
obligaciones asumidas por los emisores de los titulos adquiridos.

11.5 El Fiduciario debera procurar que el Fideicomiso disponga de la liquidez
necesaria para hacer frente a eventuales desembolsos de fondos por las
Garantias otorgadas. Si en cualquier momento el Fideicomiso careciera de los
fondos liquidos requeridos para efectuar desembolsos vy en consecuencia el
Fiduciario tuviera que liquidar las Inversiones necesarias de forma de disponer
de los fondos requeridos, deberd seleccionar a su leal saber y entender

aquellas Inversiones cuya !iqundacuon anticipada sea menos perjudicial para el
Fideicomiso.

11_.6 Las Inversiones representativas de los Bienes Fideicomitidos se
valoraran por el siguiente método: en el caso de Inversiones que carezcan de
cotizacion bursétil se aplicara el valor de costo actualizado por la variacion de
la moneda en la cual sé encuentre expresada la Inversién, més los intereses
devengados el fin de cada mes calendario. Si las Inversiones efectuadas
tuvieran cotizacion bursatil se tomara la cotizacién vigente al cierre de cada
mes calendario informada por la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
o la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. o la Bolsa en la que dichos valores
se coticen.

DUODECIMO (Deducciones de los Blenes Fideicomitidos al momento de
su transferencia)

Los Bienes Fideicomitidos serdn aplicados por el Fiduciario a pagar los gastos
y honorarios derivados del presente Contrato:

(a) la remuneracidn inicial del Fiduciario mas IVA, que sea exigible en
ocasion de la emision del Certificado de Participacion; y

(b) el resto de los gastos en que deba incurrir el Flducnano para la emisién y
colocacion del Certificado de Participacion.

Los gastos son de cargo del Fiduciario como fiduciario de! Fideicomiso, y los
mismos seran facturados al Fideicomiso.

DECIMOTERCERO (Emisién del Certificado de Participacién)
13.1 De acuerdo a los fines de! Fideicomiso, el Fiduciario efectuara la emisién
de un Certificado de Participacion de acuerdo a los términos y condiciones que

se incluyen a continuacion:

Titulo: -Certificado de Participacion fisico
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Moneda: Pesos uruguayos ajustados por Unidades Indexadas

Monto de la Emisién: El valor de los Bienes Fideicomitidos al momento de
extincion del Fideicomiso '

Fecha de Emisién: - El Fiduciario procedera a emitir el Certificado de
' Participacién una vez que obtenga dei BCU Ia
calificacién de oferta privada de la emisién.
Fecha de Pago: Al momento de extincion del Fideicomiso.

Plazo: . Hasta la extincién de las Garantias otorgadas y la
| cancelacion de todas las obligaciones derivadas de
este Contrato. =~
Suscripcidn; . Por Repuiblica Afisa al MEF

Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay

‘Modalidad de oferta: El Certificado de Participacion serd ofrecido

privadamente al MEF en su calidad de administrador
y representante del Fondo de Garantia IAMC. Por
tratarse de una oferta privada al .amparo de lo
dispuesto en el articulo 2° de Ia Ley de Mercado de
Valores N° 16.749, el Certificado de Participacién no
estara inscripto en el Registro de Valores del BCU, ni

cotizara en ninguna Bolsa de Valores inscripta en el
BCU. '

DECIMO CUARTO (Suscripcion)

La suscripcién del Certificado de Participacién ser4 realizada por el Fiduciario
al MEF en su calidad de administrador y representante del Fondo de Garantia
IAMC, quien debera cumplir con aquelios recaudos que establezca el
Fiduciario, suscribiendo la documentacion que éste estime necesaria.

DECIMO QUINTO El Certificado de Participacion sera fisico.

Al momento de ia extincion del Fideicomiso, los fondos remanentes seran
destinados a cancelar el Certificado de Participacién emitido, debiendo e
Fiduciario transferir los mismos al Beneficiario, una vez deducidos los importes
Gue correspondan de acuerdo a lo establecido en este Contrato.

El pago del Certificado de Participacion ser4 realizado en Pesos al valor de ia
Ul en la Fecha de Pago.

El Certificado de Participacion sera emitido y colocado bajo el mecanismo de

oferta privada, en virtud de lo cual no estara registrado en el BCU, ni cotizara
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en ninguna Bolsa de Valores y tampoco podra hacerse publicidad sobre el
misma.

DECIMO SEXTO (Obligaciones del Fiduclario)

Para el cumplimiento de los fines del Fldelcomlso el Fiduciario realizara las
_siguientes actwldades

(a)  Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones
det presente Contrato y la normativa vigente.

(b) Emitir el Certificado de Participacion de acuerdo con Ios términos y
condiciones establecidos en este Contrato.

- (¢) Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la
consecucion de los fines o para la defensa del patrimonio de! Fideicomiso.

(d} Mantener un inventario y una contabilidad separada de los bienes,
derechos y obligaciones que integran el patrimonio del Fideicomiso. En caso

que sea fiduciario en varios negocios de f deicomiso, debera llevar contabilidad
- separada de cada uno de elios.

(e) Abstenerse de. gravar los Blenes Fideicomitidos en forma diversa a la
prevista en las clausulas 10 y 11, y excepto aquellos gravamenes involuntarios
o forzosos que resulten por aplicacion de disposiciones legales, reglamentarias
o judiciales u otras que deba acatar.

() Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras con
excepcion de las previstas en la clausula 11 o cualquier otra operacién por las
cuales pueda resultar deudor con cargo a los Bienes Fideicomitidos.

(o) Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos,
documentos e informacion relacionada con el presente Contrato.

(h) Una véz cancelado el Certificado de Participacién y demés obligaciones
derivadas de este Contrato, debera transferir los bienes del patrimonio
fiduciario remanentes, de existir, al Fideicomitente.

Q) Presentar al Fideicomitente un informe mensual, via e-mail, con los
saldos de los Bienes Fideicomitidos, las Garantias otorgadas, los eventuales
pagos que se hubieren realizado en virtud de dichas Garantias, y el estado de
las Inversiones realizadas. '

El Fiduciario debera controlar la recepcién de los Fondos remitidos y el cobro.
de los Créditos segin los casos, y realizar los pagos que, de acuerdo a este
Contrato correspondan.

DECIMO SEPTIMO (Facuitades del Fiduciario)

12
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17.1  El Fiduciario tendr respecto de los Bienes Fideicomitidos las mas
amplias facuitades para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo
realizar sus funciones de acuerdo a io establecido en este Contrato. Los actos
Y contratos celebrados por el Fiduciario en infraccién a lo establecido en este
Contrato, seran inoponibles al Fideicomitente o Beneficiario.

17.2 El Fiduciario debera actuar en todo momento con la prudencia y
diligencia de un buen hombre de negocios que actia sobre la base de Ia
confianza depositada en él, tomando las decisiones que, a su juicio, sean
aconsejables a los fines del Fideicomiso. Las decisiones tomadas por- el
Fiduciario en estos aspectos seran de su exclusivo juicio y no le generaran
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. :

DECIMO OCTAVO (Prohibiciones del Fiduciario)
El Fiduciario no podra en ningun caso:

(a) ' Liberarse de su obligacién de rendir cuentas de acuerdo a los términos
incluidos en este Contrato. :

(b) Liberarse de responsabilidad por actos culposos graves o dolosos
realizados por él o por sus dependientes. .

- (¢)  Afianzar, avalar o garantizar de algin modo al Fideicomitente o al

Beneficiario el resuitado del Fideicomiso o las operaciones, actos y contratos
que realice con los Bienes Fideicomitidos,

(d)  Realizar operaciones, actos o contratos con los Bienes Fideicomitidos,

en beneficlo propio, de sus directores o personal superior.

(6) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los Bienes

Fideicomitidos respecto del cual tenga un interés propio, salvo autorizacion
expresa del Beneficiario.

DECIMO NOVENO (Responsabilidad del Fiduciario)

19.1 El Fiduciario se limitara a cumplir con los procedimientos descritos en

este Contrato y no sera responsable por el incumplimiento de sus obligaciones
por caso fortuito o fuerza mayor.

19.2 EI Fiduciario sélo sera responsable de los actos que realice en
cumplimiento de los fines del Fideicomiso, con el patrimonio del mismo y hasta
& monto que éste aicance. El Fiduciario ho responde por las obligaciones
asumidas en nombre del Fideicomiso frente al Beneficiario y otros terceros.

18.3 El Fiduciario no sera responsable de actos o hechos de terceros que
impidan o dificulten &l cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir
algun conflicto originado por autoridad competente o un tercero.

VIGESIMO (Cese del Fiduciario)

13
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20.1  El Fiduciario cesara en el ejercicio de su cargo en los siguientes casos:

(a) Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de
sus funciones. ' -

(b) Por disolucién, quiebra, concurso o liquidacién judicial del Fiduciario.

{c)  Por renuncia de acuerdo a los términos de la clausula 21 siguiente de
este Contrato. ‘

(d)  Por su sustitucién de acuerdo a los términos de la clausula 22 de este
Contrato. :

(e) Por remocién judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones
impuestas por la ley o por el presente Contrato.

20.2 Al cesar en su cargo el Fiduciario elaborard un balance del patrimonio
del Fideicomiso que comprenda desde el Gltimo informe que hubiere rendido,
hasta la fecha en que se haga efectiva la remocién o renuncia.

20.3 El Fiduciario sustituto sera designado por'parte del Beneficiario dentro
de los plazos indicados en las cldusulas siguientes para los casos de renuncia

o sustitucién, o dentro de un plazo de 60 (sesenta) dias para el resto de los
casos. ‘

Al designarse un sucesor de las funciones fiduciarias, el nuevo fiduciario
quedar4 investido de todas las facultades, derechos, poderes y obligaciones
del Fiduciario anterior, tomando posesion de los bienes que integran el
patrimonio fideicomitido. ' o

VIGESIMO PRIMERO (Renuncia del Fiduciario)

21.1 El Fiduciario podra renunciar a sus funciones que surgen del presente
Contrato en los siguientes supuestos:

(a) Ante el incumplimiento del Fideicomitente con alguna de sus
obligaciones derivadas del presente Contrato. ' '

(b} Ante la imposicion de cualquier nuevo tributo o carga que grave al
Fiduciario y/o las ganancias generadas por el mismo, ¥y que a criterio del
Fiduciario torme inconveniente su continuacion.

(c)  Ante la sancién de leyes, decretos, reglamentos u otra normativa que a
criterio del Fiduciario torne imposible o mas gravosa la continuacion det mismo
en tal caracter.

212 En todos los casos, la renuncia tendrd efecto después de la
transferencia del patrimonio objeto del Fideicomiso al fiduciario sustituto. El
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Fiduciario no ser3 responsable por la no aceptacion de la calidad de agente
fiduciario por parte de un tercero. : :

21.3 A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario debera notificar al

Titular con al menos 60 (sesenta) dias de anticipacién a la fecha en gue se

proponga dejar efectiva. la renuncia, a efectos de poner en conocimiento al
Titular de la misma.

21.4. Dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de notificado el Titular, éste

deberd designar un fiduciario sucesor y comunicar al Fiduciaric dicha
designacién, mediante comunicacién escrita que incluira el nombre y domicilio
del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 (treinta) dias siguientes a la recepcion
de la notificacion de la designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario debera
oforgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y demés documentos

vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el
patrimonio del Fideicomiso.

21.5 En caso que el Titular no enviara la notificacién comunicando el
nombramiento del fiduciario sucesor dentro del refetido plazo de 60 (sesenta)
dias, el Fiduciario pondré el patrimonio del Fideicomiso a disposicién de fa sede
judicial competente para la designacién del mismo.

VIGESIMO SEGUNDO (Sustitucién del Fiduciario)

22,1 En caso que el Fiduciario incumpla con cualquiera de sus obligaciones

derivadas de este Contrato, el Titular podra disponer la sustitucién del
Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal,
en este tipo de fideicomisos en la Republica Oriental de! Uruguay.

222 En tal caso, el Fiduciario deberd ceder todos sus derechos y
obligaciones bajo este Contrato al nuevo fiduciario nombrado por el Titular.

22.3 El Titular debers notificar al Fiduciario con una antelacion de al menos

45 (cuarenta y cinco) dias, la designacién del fiduciario sustituto, comunicando

‘su nombre y domicilio. Dentro de los 30 (treinta) dias siguientes a la recepcién

de la notificacion de la designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario debers
otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y demas documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el
patrimonio del Fideicomiso. Los gastos y honorarios que se generen por dicha
sustitucion seran de cargo del Titular.

22.4 El nuevo Fiduciario y/o el Titular comunicaran al Fideicomitente dicha

sustitucion y los datos de la nueva entidad que asumira la calidad de fiduciario
del presenie Fideicomiso. :

VIGESIMO TERCERD (Otras obligaciones del Fideicomitente)

Mientras se mantenga vigente el Fideicomiso, el Fideicomitente se obligan a

cumplir en tiempo y forma, con todas las obligaciones que impone la Ley N°
18.439 y su reglamentacion.
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VIGESIMO CUARTO (Declaraciones del Fideicomitente)
241 El Fideicomitente declara y garantiza que:

(@) Tiene competencias y facultades suficientes para suscribir el presente .
Contrato.

" (b)- Las personas que firman en representacién del Fideicomitente, son
competentes para suscribir los mismos y obligar al Fideicomitente de acuerdo a
los términos y condiciones de dicho documento

(c) Ha cumplldo con todos los requisitos normativos necesarios para la
suscripcion del presente Contrato.

(d) Todas las obligaciones asumidas por el Fideicomitente por la firma del

Contrato, son validas, eficaces y plenamente ejecutables segln sus propios
termlnos

() No existe ninguna limitacién ni restriccién legal, reglamentaria, ni de -
ningln otro tipo para el otorgamiento del Contrato, y el otorgamiento de éste.no
'viola ni resuita en un incumplimiento bajo ninguna norma de derecho vigente, o

bajo cualquier obligacidn o restriccién que afecte al Fideicomitente o cualqwera
de sus Fondos o Créditos.

()  Ha informado y se obliga a informar en el futuro al Fiduciario en forma
veraz, suficiente y oportuna, sobre toda circunstancia relevante para los fines
del presente fideicomiso.

VIGESIMO QUINTO (Informacién y rendicién de cuentas al Titular)

251 El Fiduciario enviard semestralmente al Titular, un informe con los
Estados Contables del Fideicomiso y un estado de cuenta del Titular, el cual
incluira el detalle de los movimientos ocurridos en el periodo informado y el
saldo final, asi como un resumen de comisiones, cargos, y tributos que
pudieran corresponder.

25.2° Cada informe semestral se considerara una rendicién de cuentas y se
considerara aceptado si no fuera observado por escrito por el Titular en forma
fehaciente dentro de los 10 (diez) dias corridos de la fecha de su envio. Si &l
Titular no hubiese recibido el informe dentro de los primeros 15 (quince) dias
corridos de cada mes posterior al semestre cerrado, podra requerir una copia
del mismo en el domicilio del Fiduciario, contandose los 10 {diez) dias corridos
para efectuar observaciones desde el décimo quinto dia del mes.

25.3 Luego de la aprobacion expresa o tacita, el Fiduciario quedara libre de
toda responsabilidad frente al Titular y a todos los demés antes los que se
hubieran rendido cuentas, por todos los actos ocurridos durante el periodo de
la cuenta.
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25.4 Independientemente del informe semestral referido, el Titular podra, con
10 (diez) Dias Habiles de preaviso, requerir por escrito informacién sobre el
patrimonio del Fideicomiso y cualquier otra informacion con la que cuente el
Fiduciario y que razonablemente pueda interesar al Titular. En estos casos de
solicitud de informes adicionales podran ser aplicables al Titular que asi fo
requiera, cargos por emisién de informes extraordinarios segin establezca e
informe oportunamente el Fiduciario por cada informe solicitado.

25.5 Cualquier informacion, fuera de la pactada, que el Fiduciario proporcione

al Titular, adn en forma regular, no importa obligacién para el Fiduciario de
continuar proporcionandola.

VIGESIMO SEXTO (Gastos, tributos y otros costos del Fideicomiso)

26.1 De los pagos que reciba el Fiduciario correspondiente a los Fondos y
Créditos, el Fiduciario retendra en primer término los siguientes importes, los
cuales seradn de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso, y los
aplicara al pago de los conceptos correspondientes:

(a) cualquier impuesto, tasa o contribucion que grave al Fideicomiso, o

cualquiera de los Bienes Fideicomitidos, o los pagos que el Fiduciario efectie
al Titular; :

(b)  cualquier imposicién, gravamen o deduccién que se imponga legal,

. Judicial o reglamentariamente sobre el Fideicomiso;

(c) la remuneracion del Fiduciario establecida en la clausula 27 de este
Contrato; '

(d) la remuneracion de los servicios de la firma auditora que realice la
auditoria de los estados contables del Fideicomiso, la cual sera seleccionada
por el Fiduciario;- - ‘

(e) cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario luego de
la Fecha de Emisién, para cumplir exigencias legales o reglamentarias
aplicables al Fideicomiso o al Certificado de Participacién, asi como cualquier
gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del
Fideicomiso. El Fiduciario debera informar al Fideicomitente sobre dichos
gastos. Para gastos mayores a Ul 50.000 (cincuenta mil Unidades Indexadas),
el Fiduciario debera solicitar aprobacion al Fideicomitente, la cual se entendera
aprobada de no recibir el Fiduciario notificacién ai respecto pasados 10 (diez)
dias de recibida la comunicacion por el Fideicomitente. Para poder oponerse al
gasto de acuerdo a io propuesto por el Fiduciario, el Fideicomitente debera
proponer una solucion sustitutiva de al menos la misma calidad y menor costo.
No se consideraré omision o incumplimiento del Fiduciario, los retrasos que se
generen por estas limitaciones a su actuacién en tiempo y forma.

{f) los pagos que corresponda efectuar por las Garantias emitidas.
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26.2 No serén de cargo del Fideicomiso aquelios gastos ‘que se encuentran
cubiertos por la remuneracion que recibe el Fiduciario de acuerdo a este

Contrato, ni aquellos gastos o costos que se hayan generado por
responsabilidad del Fiduciario.

26.3 El Fiduciario no estara obligado a adelantar dichos tributos, gastos o
costos en caso que los mismos no puedan ser cubiertos con fondos
correspondientes al patrimonio del Fideicomiso.

26.4 En caso que el Fiduciaric no pueda retener los importes sefialados
anteriormente de los Bienes Fideicomitidos, cualquiera sea la razdn, dichas
sumas podran ser adelantadas por el Tltular quien tendra derecho a ser
reembolsado por el Fideicomiso.

VIGESIMO SEPTIMO (Retribucién del Fiduciario)

271 En dompensacic’an por los servicios de emisién, direccién -y
administraciéon del Fideicomiso que el Fiduciario se obliga a prestar por el
presente Contrato, el Fiduciario percibira la siguiente retribucion:

{a). Comision de estructuracion, negociacion y dlstnbuclon del Fideicomiso:
0 20 % sobre los montos fideicomitidos cada afio. -

(b) Comisién de administracién a ser liquidada mensualmente: 0,02833 %
sobre los fondos administrados por el Fideicomiso, con un minimo de Ul 15.000
mensuales.

~{c)  Comisién por emision de garantfas 0,10 % sobre el importe de las
garant:as emitidas.

d) Comisién por pago de garantias: 0,20 % sobre el monto de los pagos
efectuados. |

27.2 Se deja constancia que los costos de la auditoria externa del
Fideicomiso, no seran de cargo del Fiduciario.

27.3 A las comisiones debe agregarsele los impuestos que correspondan, los
que también seran de cargo del Fideicomiso. Dicha retribucién sera de cargo

del patrimonio del Fideicomiso y serd descontada de los pagos que reciba el
Fideicomiso.

27.4 Los impuestos presentes o futuros que graven dichos pagos, serdn con
cargo al patrimonio del Fideicomiso.

VIGESIMO OCTAVO (Indemnidad)

28.1 EIl Fideicomitente se hara responsable, dejando a salvo al Fiduciario en
caso que se presente alguna reclamacién, procedimiento o demanda en contra
de! Fiduciario, en virtud de 1a celebracion de este Contrato o por cualquiera de
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los actos que.lieven a cabo en los términos de este Fideicomiso, excepto en los

casos de dolo o cuipa grave del Fiduciario. :

28.2 El Fideicomitente se obliga a reembolsar al Fiduciario cualquier gasto o
erogacion de cualquier naturaleza (incluyendo honorarios Y gastos legales) en
que incurran o cuaiquier dafio o perjuicio que sufran en virtud de alguna
reclamacion, juicio, ‘procedimiento o demanda entablada en Ia Republica
Oriental del Uruguay o en el extranjero, en contra del Fiduciario, en relacién
con cualguiera de los actos que se lleve a cabo en los términos de este
Fideicomiso, excepto por dolo o culpa grave del Fiduciario.

28.3 E! Fiduciario se obliga a dar diligentemente aviso por escrito (mediante
publicaciones o cualquier otro medio fehaciente que el Fiduciario determine) al
Fideicomitente respecto de cualquier demanda o requerimiento judicial que
estuviera relacionada con el presente Fideicomiso y/o el patrimonio del
Fideicomiso, de forma de que el Fideicomitente pueda deducir Gtilmente sus
defensas ante la respectiva demanda o requerimiento judicial,

VIGESIMO NOVENO (Jurisdiccién y ley aplicable)

El presente Contrato se rige por y estad sujeto a las leyes de ia Republica
Oriental del Uruguay. Para cualquier cuestién que se suscite en relacién con
este Contrato, seran competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo.

| TRIGESIMO (Comunicaciones)

Todas las noftificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre
las partes se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean

enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte
en este Contrato.

TRIGESIMO PRIMERO (Registro del Fideicomiso)

El presente Contrato sera inscripto de acuerdo a lo establecido por el articulo

17 de la Ley y 2 del Decreto, en el Registro de Actos Personales, Seccion
Universalidades.

Los costos que se generen por dicha inscripcién seran de cargo del
. Fideicomitente.

TRIGESIMO SEGUNDO (Certificacion de firmas)

Se firma en lres ejemplares de un mismo tenor, uno para su Protocalizacion y
quedando los dos restantes respectivarente para el MEF y REPUBLICA

AFISA, y solicitando la intervencion del Escribano Publico Alfredo Cibils a los
efectos de ia certificacion de las firmas.-
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ANEXO 11. ESTADOS CONTABLES FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE
GARANTIA IAMC
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estados contables correspondientes al periodo de seis meses
finalizados el 30 de junio de 2015 e informe de compilacion.
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estados contables correspondientes al periodo de seis
meses finalizado el 30 de junio de 2015 e informe de
compilacién

Contenido

Informe de compilacion

Estado de situacion patrimonial
Estado de resultados

Estado de flujos de efectivo

Estado de evolucion del patrimonio

Notas a los estados contables
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Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Informe de Compilacion

Senores
Directores de
Republica Administradora de Fondo de Inversion S.A

He efectuado una compilacion del estado de situacion patrimonial del Fideicomiso Financiero Fondo
de Garantia IAMC administrado por Republica AFISA al 30 de junio de 2015 y los correspondientes
estados de resultados, de flujos de efectivo, sus anexos y sus notas explicativas por el periodo
finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas establecidas en el Pronunciamiento N° 18 del
Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay.

La referida compilacion se limitd a presentar bajo la forma de estados contables las afirmaciones de
la Direccién sobre la situacion patrimonial y financiera y los resultados de la entidad. Este trabajo no
consistié en un examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas o una revision
limitada de dichos estados contables, por lo cual no expresamos una opinién u otro tipo de
conclusion sobre los mismos.

Dejo constancia que mi vinculacion con Republica AFISA es en relacion de dependencia.

Montevideo, 27 de agosto de 2015.

SECONOM’S TAS y ap,
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estado de situacién patrimonial

al 30 de junio de 2015

(en pesos uruguayos)

Activo

Disponibilidades
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Total de activo corriente

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Total de activo no corriente

Total de activo

Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo

Deudas diversas

Total del pasivo corriente

Total del pasivo

Patrimonio neto fiduciairo

Certificados de participacion

Ajustes al Patrimonio

Resultados acumulados de ejercicio anteriores
Resultado del periodo/ejercicio

Total del patrimonio neto fiduciario

Total de pasivo y patrimonio neto fiduciario

Nota 30.06.2015 31.12.2014
4.1 890.902 178.152
4.2 573.670.042 507.417.614

574.560.944 507.595.766

4.2 39.555.596 69.864.462
39.555.596 69.864.462

614.116.540 577.460.228

4.3 258.803 333.131
258.803 333.131

258.803 333.131

367.699.294 367.699.294

27.562.723 27.562.723

181.865.080 127.366.880

36.730.640 54.498.200

613.857.737 577.127.096

614.116.540 577.460.228

Las notas que acompanan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

‘Cr.\j rg'e astig'!' ni

Gerénte General

Cra. Ma. Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estado de resultados
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 30.06.2015 30.06.2014
Gastos de administracion y ventas
Honorarios Republica AFISA 6 (1.037.232) (935.478)
Impuestos (255.818) (231.941)
Honorarios profesionales y otros (46.620) (77.039)
Total Gastos administracion y ventas (1.339.670) (1.244.458)
Resultados financieros
Resultado depositos plazo fijo 7 (14.898) 8.411.573
Resultado letras de regulacion monetaria 7 33.748.005 18.132.440
Resultado notas de regulacion monetaria 7 3.317.049 -
Gastos y comisiones bancarias (12.345) (1.101)
Diferencia de cambio 1.032.499
Resultados financieros netos 38.070.310 26.542.913
Resultado del periodo 36.730.640 25.298.455

Las notas que acompanan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

T
Cra. Ma. Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

nté General
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estado de flujos de efectivo
por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2015

(en pesos uruguayos)

30.06.2015 30.06.2014

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo 36.730.640 25.298.455
Ajuste por:

Intereses y reajustes letras en unidades indexadas (37.065.054) (18.132.440)

Intereses y otros depdsitos plazo fijo 14.898 (8.411.573)

Resultados financieros (1.032.499) 2
Variacion en rubros operativos

Deudas diversas (74.324) (35.004)
Efectivo aplicado a actividades operativas (1.426.339) (1.280.562)
Flujo de Efectivo relacionado con inversiones

Liquidacion depdsito plazo fijo 196.026.181 -

Compra y liquiudacion de letras de regulacion monetaria 43.082.312 2.195.236

Cobro intereses notas de regulacion monetaria 471.712 =

Compra de notas de regulacion monetaria (237.441.116) B
Efectivo aplicado a actividades de inversion 2.139.089 2.195.236
Variacion neta de efectivo 712.750 914.674
Efectivo y equivalente al inicio del periodo 178.152 1.780.090
Efectivo y equivalente al final del periodo 890.902 2.694.764

Las notas que acompanan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.
)

’ D

ra. Ma. Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

Gerente General
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantcia TAMC

Estado de evolucion del patrimonio

por el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio 2015

(en pesos uruguayos)

Certificados de  Ajustes al Resultados Total Patrimonio
participacion Patrimonio Acumualdos Neto

Aporte inicial del crédito fideicomitido 367.699.294 367.699.294
Ajustes la patrimonio 27.562.723 27.562.723
Resultados acumulados 127.366.880 127.366.880
Saldos al 1 de enero de 2014 367.699.294  27.562.723 127.366.880 522.628.897
Resultado del ejercicio 54.498.200 54.498.200
Saldos al 31 de diciembre de 2014 367.699.294 27.562.723 181.865.080 577.127.097
Resultado del periodo 36.730.640 36.730.640

- - 36.730.640 36.730.640
Saldos finales
Certificados de participacion 367.699.294 367.699.294
Ajustes la patrimonio 27.562.723 27.562.723
Resultados acumulados 218.595.720 218.595.720
Saldos al 30 de junio de 2015 367.699.294  27.562.723 218.595.720 613.857.737

Las notas que acompanan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

Cra. Ma. Patricia Ugartemendia

Gelente General Subgerente de Administracion
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Notas a los estados financieros intermedios
correspondientes al periodo de seis meses finalizado el

30 de junio de 2015

Notal - Informacion basica

Mediante contrato celebrado el 16 de octubre de 2009 entre Republica Administradora de Fondos de
inversion (en adelante “Republica AFISA" o la “Administradora”) y el Ministerio de Economia vy
Finanzas (en adelante MEF) en su caracter de administrador y representante del Fondo de Garantia
para la Restructuracién de Pasivos de la Salud, se constituyé el Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC (en adelante denominado “el Fideicomiso”).

El activo fideicomitido consiste en el flujo de fondos cedido por el Fondo de Garantia IAMC (en
adelante Fondo) creado por la Ley 18.439, de donde surge también la obligacion del Estado de pagar
al fondo con carga a rentas generales, la suma de Ul 192.000.000 (Unidades Indexadas ciento
noventa y dos millones) pagaderas en tres cuotas de Ul 64.000.000 (total equivalente al valor actual a
la fecha del aporte $ 367.699.294).

La finalidad del Fideicomiso consiste en emitir las garantias necesarias para respaldar el cumplimiento
del pago del financiamiento obtenido por las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva en adelante
("IAMC") en el marco de los planes de restructuracion aprobados por el MSP y el MEF, segun lo
previsto en la Ley 18.349. Asimismo las garantias emitidas por el Fondo previas a la firma del
presente contrato permaneceran vigentes y seran asumidas por el Fideicomiso.

En caso de que los recursos deban aplicarse al pago de las garantias, se harian nuevos aportes desde
Rentas Generales, hasta la cancelacion total de la garantia.

Republica AFISA opera como Fiduciario del Fideicomiso, y el MEF es el Fideicomitente y Beneficiario
del Fideicomiso.
Nota 2 - HEstados contables

Los presentes estados contables han sido autorizados para su emision por parte de la Gerencia de
Republica AFISA con fecha 27 de agosto de 2015

Nota3 - Principales politicas contables y adopcién de Normas
Contables Adecuadas en el Uruguay

3.1.  Base de preparacion de los estados contables

Los estados contables han sido preparados de acuerdo a normas contables adecuadas en el Uruguay
establecidas en los Decretos 103/91, 266/07, 37/010y 291/014.
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El Decreto 266/07 establece como normas contables adecuadas de aplicacion obligatoria, las Normas
Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standard Board — IASB) a la fecha de publicacién del decreto
(31 de julio de 2007), traducidas al idioma espafiol segun autorizacion del referido Consejo y
publicadas en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion.

El Decreto 37/10, establece que en aquellos casos en que las normas de presentacion de estados
contables previstas en el Decreto 103/91 no sean compatibles con las soluciones previstas
sustancialmente en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (recogidas a través del
Decreto 266/07), primaran estas ultimas. Sin perjuicio de esto, seran de aplicacion requerida los
criterios de clasificacion y exposicion de activos y pasivos corrientes y no corrientes en el estado de
situacion patrimonial, y los criterios de clasificacion y exposicion de gastos por funcion en el estado
de resultados.

El Decreto 291/014 establece que los estados contables correspondientes a periodos que comiencen
a partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo la Norma
Internacional de Informacion Financiera para Pequenas y Medianas Entidades (NIIF para PYMES)
emitido por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB — International Accounting
Standards Board) a la fecha de emisidn del decreto y publicados en la pagina web de la Auditoria
Interna de la Nacion.

Adicionalmente los emisores de estados contables de acuerdo al decreto antes mencionado podran
optar por aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11 siendo las mismas las Normas
Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB — International Accounting Standards Board) traducidas al espanol.

Al 30 de Junio de 2015 el Fideicomiso no ha adoptado en forma anticipada las disposiciones del
Decreto 291/014.

Normas, enmiendas e interpretaciones a las normas vigentes aprobadas por el IASB pero
aun no adoptadas por la Sociedad ni recogidas por el Decreto 266/07

A la fecha de emisién de los presentes estados contables, el organismo emisor de Normas
Internacionales de Informacion Financiera, ha emitido nuevas normas, interpretaciones vy
modificaciones las cuales ain no se encuentran efectivas para el periodo finalizado el 30 de junio de
2015. La Gerencia no espera que la aplicacion de estas modificaciones genere un impacto
significativo en los estados contables.

A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:

3.2 Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el periodo, el capital
considerado como inversion en dinero.

3.3 Definicion de fondos
Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definié como fondos las disponibilidades.
3.4 Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
contables fueron los siguientes:
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a)

b)

)

d)

e)

Activos y pasivos en unidades indexadas (Ul)

Los activos y pasivos en Ul se han convertido a pesos uruguayos utilizando la cotizacion de la
Ul vigente al 30 de junio de 2015 (1 Ul = $ 3,0983) y al 31 de diciembre de 2014 (1 U S
2,9632). Las diferencias de cambio han sido imputadas al resultado del periodo.

Activos y pasivos en moneda nacional

Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos (los
pasivos en general) estan expresados a su valor nominal.

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Los depositos a plazo fijo se encuentran valuados al valor nominal del monto depositado mas
los intereses devengados hasta el cierre del periodo.

Las letras de regulacién monetaria que el Fideicomiso posee se encuentran valuadas al costo
amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés, menos cualquier pérdida por
deterioro reconocida para reflejar montos irrecuperables.

Impuestos

De acuerdo con el articulo 3 inciso segundo de la Ley 18.439, el presente Fideicomiso esta sujeto
al mismo régimen tributario aplicable a las IAMC, y éstas de acuerdo a lo dispuesto por el Art 9
del Titulo 3 del Texto Ordenado 1996 “estaran exoneradas de toda clase de tributos nacionales y
departamentales con excepcion de los aportes a los organismos de seguridad social que
correspondan”, por lo que el Fideicomiso no sera sujeto pasivo de IRAE e IP.

Respecto al Impuesto al Valor Agregado (IVA), si bien el Fideicomiso es sujeto pasivo del IVA, el
mismo no tiene ingresos gravados por dicho Impuesto. Esto se debe a que su activo principal
consiste en un crédito contra el MEF.

Garantias emitidas

Tal como se menciona en la Nota 1, el fondo de garantia del presente fideicomiso ha sido creado
por contribuciones establecidas por ley y por lo tanto los fondos fideicomitidos no
necesariamente reflejan una estimacién del valor de las garantias asumidas o a asumir por el
fideicomiso.

Seguin la Norma Internacional de Contabilidad 39, este tipo de instrumentos financieros deben
ser medidos inicialmente al valor razonable y con posterioridad al mayor entre el valor razonable
inicialmente reconocido amortizado por el periodo de la garantia y el importe determinado de
acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 37 referida a activos y pasivos contingentes.

Dada la no existencia de un mercado activo para este tipo de garantias en nuestro mercado por
las peculiaridades que ello implica (la cobertura de entidades comprendidas en el Sistema
Nacional Integrado de Salud que se encuentren en situacion de insolvencia o de grave dificultad
econémica y que presenten planes de reestructuracion de sus pasivos que vuelvan viable la
institucion, o que sin estar en esta situacion presenten planes de reestructuracion), no ha sido
factible estimar en forma fiable el valor razonable inicial de las garantias.

Como consecuencia de lo anteriormente expresado, el valor contable de las garantias emitidas
se encuentra medido exclusivamente en funcién del pasivo contingente asociado.

Un pasivo contingente es:

(@) una obligacién posible, surgida a raiz de sucesos pasados, cuya existencia ha de ser
confirmada sélo por la ocurrencia, 0 en su caso por la no ocurrencia, de uno 0 mas

3
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eventos inciertos en el futuro, que no estan enteramente bajo el control de la empresa;
o bien
(b) una obligacion presente, surgida a raiz de sucesos pasados, que no se ha reconocido
contablemente porque:
(i) no es probable que la empresa tenga que satisfacerla, desprendiéndose de
recursos que incorporen beneficios econémicos; o bien
(i) el importe de la obligacion no puede ser medido con la suficiente fiabilidad.

A fecha de cierre del periodo, se ha evaluado por parte del Fiduciario (con los elementos
disponibles en dicho momento relativos a negocio en marcha de las IAMCs cubiertas), que no
es probable el egreso de los recursos existentes en el fondo debido a que las garantias
emitidas (ver nota 5) corresponden a operaciones cuyo repago se encuentra cubierto en
primera instancia por la cesion de cuotas del Sistema Integrado Nacional de Salud por parte de
las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva amparadas por el fondo.

f) Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion de
los egresos o costos incurridos.

3.5 Uso de estimaciones
La preparacion de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Gerencia de la
Sociedad realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes reportados de activos

y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas por la Gerencia.

3.6 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando el Fideicomiso tiene una obligacién presente como resultado de
un evento pasado y es probable que se requiera al Fideicomiso que cancele dicha obligacion. Las
provisiones son expresadas a la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que
incurrira para cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el
efecto es significativo.

3.7 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la determinacion del

resultado del periodo finalizado el 30 de junio de 2015, son similares con los criterios aplicados en el
ejercicio anterior.

Nota 4 - Informacién de partidas del estado de situacion patrimonial
4.1 Disponibilidades

Corresponde a los saldos de las cuentas corrientes que el Fideicomiso poseia en el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay (BROU) 30 de junio 2015 y al 31 de diciembre de 2014.
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4.2 Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Las inversiones al 30 de junio de 2015 se componen de la siguiente forma:

Corto plazo

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa (e:?nli:;;;: tléber.;lss)
Letras de regulacion monetaria Ul 10/07/2015 5,59% 2.166.510
Letras de regulacion monetaria ul 18/09/2014 4,30% 3.384.540
Letras de regulacion monetaria ul 18/09/2015 4,65% 1.477.437
Letras de regulacion monetaria ul 26/11/2015 5,25% 44.759.225
Letras de regulacién monetaria ul 26/11/2015 5,20% 44.767.762
Letras de regulacion monetaria ul 14/01/2016 4,35% 121.444.126
Letras de regulacion monetaria ul 14/01/2016 4,36% 78.934.599
Letras de regulacion monetaria ul 21/04/2016 6,07% 74.970.821
Notas de regulacion monetaria ul 21/04/2016 4,00% 201.765.022

573.670.042

Largo plazo

Valor en libros

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa (equivalente en $)
Notas de regulacién monetaria ul 01/09/2016 5,00% 15.939.608
Notas de regulacion monetaria ul 01/09/2016 4,00% 15.921.279
Notas de regulacion monetaria ul 05/01/2017 4,25% 7.694.709

39.555.596

Las inversiones al 31 de diciembre de 2014 se componen de la siguiente forma:
Corto plazo

Valor en libros

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa (equivalente en $)
Depésito plazo fijo ul 08/01/2015 0,85% 196.042.747
Letras de regulacion monetaria Ul 20/02/2015  6,10% 52.941.924
Letras de regulacion monetaria Ul 04/05/2015  6,10% 136.178.559
Letras de regulacion monetaria ul 05/06/2015  6,00% 31.865.401
Letras de regulacion monetaria Ul 10/07/2015  5,59% 2.032.635
Letras de regulacién monetaria ul 18/09/2015 4,30% 3.186.487
Letras de regulaciéon monetaria ul 18/09/2015  4,65% 1.392.147
Letras de regulacion monetaria Ul 26/11/2015 5,25% 41.881.239

465.521.139
Largo plazo
Valor en libros

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa (equivalente en $)

Letras de regulacién monetaria ul 21/04/2016  6,07% 69.864.462
69.864.462
535.385.601
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4.3 Deudas diversas

El saldo de deudas diversas esta compuesto por lo siguiente:

30.06.2015 31.12.2014
Honorarios profesionales 44.421 129.999
Cuentas a pagar Republica AFISA 214.382 203.132
258.803 333.131

Honorarios profesionales
Corresponde a los honorarios por servicios de auditoria.
Cuentas a pagar Republica A.F.l.S.A.

Corresponde a las comisiones a pagar a la Administradora.

Nota 5 - Emision de garantias

Garantias otorgadas

Tal como se menciona en la nota 1 las garantias otorgadas por el Fondo se traspasaron al
Fideicomiso.

La composicion de las garantias otorgadas al 30 de junio de 2015 es la siguiente:

Fecl_'la cl_e ionin Saldo de la
autorizacion 1IAMC Beneficiario Moneda Original deuda

MEF/MSP garantizada
01/03/2012  CASMU Fideicomiso Fin. CASMU Il ul 269.485.065 262.267.312
24/06/2011  ASESP Fideicomiso Fin. Asociacion ul 330.000.000 286.026.492
22/06/2011  Casa de Galicia Fideicomiso Casa de Galicia ul 150.000.000 138.750.000
26/02/2010  CASMU Fideicomiso Fin. Nuevo CASMU Ul 373.556.344 309.535.948
09/11/2009  CASMU Fideicomiso Fin. CASMU D ul 340.690.722 86.577.465
27/04/2015  Asociacion BROU S 270.000.000 270.000.000
04/05/2015  CASMU IAMPP (*) - ul 75.000.000 E
28/05/2015  Casa de Galicia BROU S 170.000.000 170.000.000

(*) La garantia fue autorizada con fecha 04 de mayo de 2015, no se ha solicitado la emision de la
misma.
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La composicion de las garantias otorgadas al 31 de diciembre de 2014 era la siguiente:

Fecha de Saldo de la
autorizacion IAMC Beneficiario Moneda Monto Original deuda
MEF/MSP garantizada
01/03/2012 CASMU Fideicomiso Fin. CASMU I ul 269.485.065 270.000.000
24/06/2011  ASESP Fideicomiso Fin. Asociacion Espanola ul 330.000.000 294.668.535
Casa de _ . . 30
PRI G, | ReOmE0 SasaideGakaa ul 150.000.000 142.500.000
26/02/2010 CASMU Fideicomiso Fin. Nuevo CASMU Ul 373.556.344 320.876.716
09/11/2009  CASMU Fideicomiso Fin. CASMU D Ul 340.690.722 91.134.174

(*) Con fecha 1 de marzo de 2012 el MEF y el MSP autorizan a CASMU IAMPP a realizar una nueva
emision de titulos de deuda garantizadas por el monto de la garantia que se libere del Fideicomiso
Financiero Reestructuracion de Pasivos Categoria D, derivado del pago de las opciones irrevocables
de compra que habian sido acordadas entre CASMU IAMPP y los titulares de los titulos de deuda
emitidos por dicho Fideicomiso. El monto total de la garantia liberada ascendio a Ul 222.216.296,
por lo que el monto de la garantia vigente al 31 de diciembre de 2012 en relacion al Fideicomiso
Financiero Reestructuracion de Pasivos Categoria D asciende a Ul 118.474.426.

Con fecha 25 de octubre de 2012 se constituyo el Fideicomiso Financiero CASMU I con la garantia
del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC por el monto de la liberacion de los titulos de
duda del Fideicomiso Financiero Reestructuracion de Pasivos Categoria D (Ul 222.216.296) mas una
ampliacion por hasta Ul 47.268.769 autorizada por el MEF y el MSP con fecha 1 de marzo de 2012,
En consecuencia, el monto total de la garantia vigente al 31 de diciembre de 2012 en relacion al
Fideicomiso Financiero CASMU Il asciende a Ul 269.485.065.

La prelacion a los efectos de atender el repago de los financiamientos obtenidos con las garantias
otorgadas por el Fideicomiso, se regira por el orden cronolégico en que dichas garantias hubieran
sido constituidas o emitidas.

La legislacién establece que por el hecho de acogerse al régimen regulado en la Ley 18.439, las
instituciones beneficiadas constituiran a favor del Fondo las garantias reales o de otra especie que
ésta exija, a los efectos de contragarantizar la obligacion que eventualmente debe cumplir el Fondo.

A tales efecto, la institucion CASMU Institucion de Asistencia Médica Privada de Profesionales Sin
Fines de Lucro (CASMU IAMPP), otorgé una hipoteca con caracter de primer gravamen hasta la suma
de Ul 714.247.066 (Unidades Indexadas setecientas catorce millones doscientos cuarenta y siete mil
sesenta y seis) a favor de Republica AFISA por los padrones 14.693, 33.342, 87.646, 88.056,
149.013, 149.016, 414.628 y 421.719 ubicados en Montevideo. Posteriormente, en virtud de la
constitucién de dicho fideicomiso se resolvié ampliar la garantia otorgada por CASMU IAMPP a favor
de los titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso Financiero CASMU Il hasta la suma de Ul
47.268.769, con hipoteca del padrén 87.645 ubicado en Montevideo.

Asimismo, la Asociacion Espanola Primera de Socorros Mutuos, otorgd una hipoteca con caracter de
primer gravamen hasta la suma de Ul 330.000.000 (Unidades Indexadas trescientos treinta millones)
a favor del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC por los padrones 21.932, 21.934,
419.311 ubicados en Montevideo.

Por ultimo, la institucion Casa de Galicia otorgd una hipoteca con caracter de primer gravamen hasta
la suma de Ul 150.000.000 (Unidades Indexadas ciento cincuenta millones) a favor del Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC por el padrén 51.175 ubicado en Montevideo.

Con fecha 27/04/2015 el MEC autorizo la emision de una garantia solidaria por hasta $ 270.000.000
correspondiente al préstamo a otorgar por el BROU a la Asociacion Espanola Primera de Socorros
Mutuos.
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Y con fecha 28/05/2015 el MEC autorizo la emision de una garantia solidaria por hasta $
170.000.000 correspondiente al préstamo a otorgar por el BROU a Casa de Galicia.

(**) Esta garantia fue autorizada por el MEC con fecha 04/05/2015 pero aun no se emitio.

Nota 6 - Saldos y transacciones con partes vinculadas

A continuacion se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas al 30 de junio de 2015y
al 31 de diciembre de 2014.

Saldos con Republica AFISA S $
30.06.2015 31.12.2014
Pasivo corriente
Cuentas a pagar Republica AFISA 214.382 203.132
Transacciones con Republica AFISA S $
30.06.2015 30.06.2014
Gastos de administracion y ventas
Honorarios de administracion 1.037.232 1.920.851
Nota7 - Resultados por inversiones financieras

El resultado por letras de regulacién monetaria y el resultado por depoésito a plazo fijo incluyen la
ganancia por intereses y los resultados por la variacion de la Ul

Nota 8 - Politicas de gestion del riesgo

A continuaciéon se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesto el
Fideicomiso y las politicas de gestion de los mismos.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito asociado con las letras de regulacion monetaria es limitado debido a que son
inversiones mantenidas en entidades del Gobierno Uruguayo.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad de una entidad de disponer en cada momento los
fondos necesarios para hacer frente a su operativa normal. La liquidez del Fideicomiso depende de la
cobranza oportuna de los créditos que este tiene contra el MEF, y de sus inversiones financieras para
mantener hasta el vencimiento. La exposicion a este riesgo se acota por lo mencionado en el punto
anterior y por los saldos de inversiones (segun se revela en la Nota 4.2, todas las inversiones son de
alta liquidez y de corto plazo).

Riesgo de mercado
Los activos y/o pasivos significativos sujetos a fluctuaciones de las tasas de interés se encuentran

expuestos o descontados a iguales tasas, por lo cual el riesgo de mercado se encuentra acotado a tal
situacion.
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Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicion a la variacion del tipo de cambio de acuerdo a la

posicién en unidades indexadas.

La posicién en Unidades Indexadas (Ul) al 30 de junio de 2015 y al 31 de diciembre de 2014 es la

siguiente:
30.06.2015 31.12.2014
Equivalente Equivalente
V] en$ ul en$

Activo
Activo corriente
Deposito plazo fijo - 66.159.134 196.042.747
Letras de regulacion monetaria 120.035.187 371.905.020 105.080.611 311.374.867
Notas de regulacion monetaria 65.121.203 201.765.022 = ”

185.156.390 573.670.042 171.239.745 507.417.614
Activo no corriente
Letras de regulacién monetaria = 23.577.370 69.864.462
Notas de regulacion monetaria 12.766.871 39.555.596 - )

12.766.871 39.555.596 23.577.370 69.864.462

Posicion neta activa 197.923.261 613.225.638 194.817.115 577.281.076

Nota9 - Hechos posteriores

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros, no existen hechos posteriores que puedan

afectar al Fideicomiso en forma significativa.

o A
?N rge Castighoni
General

316

Cra. Ma. Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion



Deloitte

Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC

Estados contables correspondientes al
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2014 e informe de auditorfa
independiente

317



Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estados contables correspondientes al ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2014 e informe de auditoria
independiente

Contenido

Informe de auditoria independiente

Estado de situacion patrimonial

Estado de resultados

Estado de flujos de efectivo

Estado de evolucion del patrimonio neto fiduciario

Notas a los estados contables

318



Deloitte

Deloitte S.C.

Juncal 1385, Piso 11
Montevideo, 11000
Uruguay

Tel: +598 2916 0756
Fax: +598 2916 3317
www.deloitte.com/uy

Informe de auditoria independiente

Sefiores
Directores de
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Hemos auditado los estados contables del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC que se adjuntan;
dichos estados contables comprenden el estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2014, los
correspondientes estados de resultados, de flujos de efectivo y de evolucion del patrimonio neto fiduciario
por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas de politicas contables significativas y otras notas
explicativas a los estados contables.

Responsabilidad de la Direccién por los estados contables

La Direccion de Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (Republica AFISA), fiduciario del
Fideicomiso, es responsable por la preparacion y la razonable presentacion de estos estados contables de
acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Esta responsabilidad incluye: disenar, implementar y
mantener un sistema de control interno adecuado para la preparacion y presentacion razonable de estados
contables que estén libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o error; seleccionar y aplicar
politicas contables apropiadas; y realizar estimaciones contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados contables basada en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria emitidas por
la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Estas normas requieren que cumplamos con requisitos
éticos y planifiquemos y realicemos nuestra auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los
estados contables estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los montos y
revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio profesional
del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de existencia de errores significativos en los estados
contables, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacion de riesgos, el auditor considera los
aspectos de control interno de la entidad relevantes para la preparacion y presentacién razonable de los
estados contables con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinién acerca de la eficacia del control interno
de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por
la entidad y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccion, asi como evaluar
la presentacion general de los estados contables.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y apropiada
para sustentar nuestra opinion.

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compaiiia privada del Reino
Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad tnica e independiente y legalmente
separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse
en el sitio web www.deloitte.com/about.

Deloitte presta servicios de auditoria, impuestos, consultoria y asesoramiento financiero a organizaciones publicas y privadas
de diversas industrias. Con una red global de firmas miembros en mas de 150 paises, Deloitte brinda sus capacidades de
clase mundial y su profunda experiencia local para ayudar a sus clientes a tener éxito donde sea que operen.
Aproximadamente 210.400 profesionales de Deloitte se han comprometido a convertirs@dr@standar de excelencia.



Opinién

En nuestra opinion, los estados contables referidos precedentemente presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion patrimonial del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia
IAMC al 31 de diciembre de 2014, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay.

Enfasis en otros asuntos que no afectan la opinién

El tratamiento contable de las garantias emitidas (Nota 5), ha sido evaluado en base a las consideraciones
descritas en la Nota 3.4.e).

5 de mayo de 2015

Gt i‘;,
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Daniel Re
Director, Deloitte 5.C.
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia JAMC

Estado de situacién patrimonial
al 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Activo

Disponibilidades

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Total de activo corriente

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Total de activo no corriente

Total de activo

Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo

Deudas diversas

Total del pasivo corriente

Total del pasivo

Patrimonio neto fiduciario

Certificados de participacion

Ajustes al patrimonio

Resultados acumulados de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio
Total del patrimonio neto fiduciario

Total de pasivo y patrimonio neto fiduciario

Nota 31.12.2014 31.12.2013
4.1 178.152 1.780.090
4.2 507.417.614 267.083.126

507.595.766 268.863.216

4.2 69.864.462 253.996.972
69.864.462 253.996.972

577.460.228 522.860.188

4.3 333.131 231.292
333.131 231.292

333.131 231.292

367.699.294 367.699.294

27.562.723 27.562.723

127.366.879 83.712.761

54.498.201 43.654.118

577.127.097 522.628.896

577.460.228 522.860.188

Las notas que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién

?L,V;, y y
\VC{Z /O?Je Castiglioni

@ere%te General

El informe fechado el 5 de mayo de 2015
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia TAMC

Estado de resultados

por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2014 31.12.2013
Resultados financieros
Resultado letras de regulacion monetaria 7 40.922.682 42.708.927
Resultado depdsitos plazo fijo 7 16.156.815 3.177.135
Gastos y comisiones bancarias (4.683) (2.238)
57.074.814 45.883.824
Gastos de administracién
Honorarios Republica AFISA 6 (1.920.851) (1.713.416)
Impuestos (448.723) (400.875)
Honorarios profesionales y otros (207.039) (115.415)
(2.576.613) (2.229.706)
Resultado del ejercicio 54.498.201 43.654.118

Las notas que acompafian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

«~"Cfa. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estado de flujos de efectivo

por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio

Ajuste por:
Intereses y reajustes letras en unidades indexadas
Intereses y otros depdsitos plazo fijo

Variacion en rubros operativos
Deudas diversas
Efectivo aplicado a actividades operativas

Flujo de efectivo relacionado con inversiones

Constitucidon de depositos plazo fijo

Liquidacion depésitos plazo fijo

Compra de letras de regulacion monetaria

Vencimiento de letras de regulacion monetaria

Efectivo proveniente de/(aplicado a) actividades de inversion

Variacion neta de efectivo
Efectivo y equivalente al inicio del ejercicio

Efectivo y equivalente al final del ejercicio

31.12.2014

31.12.2013

54.498.201

(40.922.682)

43.654.118

(42.708.927)

(16.156.815) (3.177.135)
101.837 5.813
(2.479.459) (2.226.131)

(179.868.640)

- 92.231.987
(275.053.274) (447.345.572)
275.930.795 433.871.960
877.521 (101.110.265)
(1.601.938) (103.336.396)
1.780.090 105.116.486
178.152 1.780.090

Las notas que acomparian a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

323

%f(;;{ .

Lre Castigl

Gerente General

El informe fechado el 5 de mayo de 2015
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.




Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Estado de evolucién del patrimonio neto fiduciario

por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014

(en pesos uruguayos)

Certificados de participacion
Ajustes al patrimonio
Resultados acumulados

Saldos al 1 de enero de 2013
Movimientos ejercicio 2013

Resultado del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2013
Movimientos ejercicio 2014

Resultado del ejercicio

Certificados de participacion
Ajustes al patrimonio
Resultados acumulados

Saldos al 31 de diciembre de 2014

Certificados de  Ajustes al Resultados Total patrimonio
participacion  patrimonio acumulados neto fiduciario

367.699.294 367.699.294

27.562.723 27.562.723

83.712.761 83.712.761

367.699.294 27.562.723 83.712.761 478.974.778

43.654.118 43.654.118

£ - 43.654.118 43.654.118

367.699.294 27.562.723 127.366.879 522.628.896
54.498.201 54.498.201

- = 54.498.201 54.498.201

367.699.294 367.699.294
27.562.723 27.562.723

181.865.080 181.865.080

367.699.294 27.562.723 181.865.080 577.127.097

Las notas que acompafan a estos estados contables forman parte integrante de los mismos.

aria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion
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Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2014

Nota 1 - Informacién basica

Mediante contrato celebrado el 16 de octubre de 2009 entre Republica Administradora de Fondos de
Inversion (en adelante “Republica AFISA” o la “Administradora”) y el Ministerio de Economia y Finanzas
(en adelante "MEF”) en su caracter de administrador y representante del Fondo de Garantia para la
Restructuracion de Pasivos de la Salud, se constituyo el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC
(en adelante denominado “el Fideicomiso™).

El activo fideicomitido consiste en el flujo de fondos cedido por el Fondo de Garantia IAMC (en adelante
“el Fondo") creado por la Ley 18.439, de donde surge también la obligacién del Estado de pagar al Fondo
con carga a Rentas Generales, la suma de Ul 192.000.000 (unidades indexadas ciento noventa y dos
millones) pagaderas en tres cuotas de Ul 64.000.000 (total equivalente al valor actual a la fecha del aporte
$ 367.699.294). Posteriormente la Ley 18.719 modifica lo antes mencionado, estableciendo que el fondo
se integrara con recursos provenientes de Rentas Generales, por la suma de U! 128.000.000
(unidades indexadas ciento veintiocho millones) anuales y podra alcanzar la suma maxima de
Ul 192.000.000 (unidades indexadas ciento noventa y dos miliones).

La finalidad del Fideicomiso consiste en emitir las garantias necesarias para respaldar el cumplimiento del
pago del financiamiento obtenido por las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva en adelante
(“IAMC") en el marco de los planes de restructuracion aprobados por el MSP y el MEF, segun lo previsto
en la Ley 18.349. Asimismo las garantias emitidas por el Fondo previas a la firma del presente contrato
permaneceran vigentes y serdn asumidas por el Fideicomiso.

En caso de que los recursos deban aplicarse al pago de las garantias, se harfan nuevos aportes desde
Rentas Generales, hasta la cancelacion total de la garantia.

Republica AFISA opera como Fiduciario del Fideicomiso, y el MEF es el Fideicomitente y Beneficiario del
Fideicomiso.

Nota 2 - Estados contables

Los presentes estados contables han sido autorizados para su emision por parte de la Gerencia de

Republica AFISA con fecha 5 de mayo de 2015.

Nota 3 - Principales politicas contables y adopcién de Normas Contables
Adecuadas en el Uruguay

3.1 Base de preparacion de los estados contables

Los estados contables han sido preparados de acuerdo a normas contables adecuadas en el Uruguay
establecidas en los Decretos 103/91, 266/07, 37/010 y 291/014.

El informe fechado el 5 de mayo de 2015 1
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El Decreto 266/07 establece como normas contables adecuadas de aplicacién obligatoria, las Normas
Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (international Accounting Standard Board — IASB) a la fecha de publicacion del decreto (31
de julio de 2007), traducidas al idioma espafiol segun autorizacién del referido Consejo y publicadas en la
pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion.

El Decreto 37/10, establece que en aquellos casos en que las normas de presentacién de estados
contables previstas en el Decreto 103/91 no sean compatibles con las soluciones previstas sustancialmente
en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (recogidas a través del Decreto 266/07),
primaran estas ultimas. Sin perjuicio de esto, seran de aplicacidn requerida los criterios de clasificacion y
exposicion de activos y pasivos corrientes y no corrientes en el estado de situacion patrimonial, y los
criterios de clasificacion y exposicion de gastos por funcién en el estado de resultados.

El Decreto 291/014 establece que los estados contables correspondientes a periodos que comiencen a
partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo la Norma Internacional
de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para PYMES) emitido por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB — International Accounting Standards Board) a la fecha
de emision del decreto y publicados en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacién.

Adicionalmente los emisores de estados contables de acuerdo al decreto antes mencionado podran optar
por aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11 siendo las mismas las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB —
International Accounting Standards Board) traducidas al espafiol.

Al 31 de diciembre de 2014 el Fideicomiso no ha adoptado en forma anticipada las disposiciones del
Decreto 291/014.

Normas, enmiendas e interpretaciones a las normas vigentes aprobadas por el IASB pero atin no
adoptadas por la Sociedad ni recogidas por el Decreto 266/07

A la fecha de emision de los presentes estados contables, el organismo emisor de Normas Internacionales
de Informacion Financiera, ha emitido nuevas normas, interpretaciones y modificaciones las cuales adn no
se encuentran efectivas para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014. La Gerencia no espera que
la aplicacion de estas modificaciones genere un impacto significativo en los estados contables.

A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:

3.2 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital utilizado para la determinacién de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el ejercicio, el capital considerado
como inversion en dinero.

3.3 Definicion de fondos

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definid como fondos las disponibilidades.
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3.4 Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacién de los estados contables
fueron los siguientes:

a. Activos y pasivos en unidades indexadas (U1)

Los activos y pasivos en Ul se han convertido a pesos uruguayos utilizando la cotizacion de la Ul vigente al
31 de diciembre de 2014 (1 Ul = $ 2,9632) y al 31 de diciembre de 2013 (1 Ul $ 2,7421). Las diferencias
de cambio han sido imputadas al resultado del ejercicio.

b. Activos y pasivos en moneda nacional

Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos (los pasivos en
general) estan expresados a su valor nominal.

c. Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Los depositos a plazo fijo se encuentran valuados al valor nominal del monto depositado mas los intereses
devengados hasta el cierre del ejercicio.

Las letras de regulacion monetaria que el Fideicomiso posee se encuentran valuadas al costo amortizado
utilizando el método de la tasa efectiva de interés, menos cualquier pérdida por deterioro reconocida para
reflejar montos irrecuperables.

d. Impuestos

De acuerdo con el articulo 3 inciso segundo de la Ley 18.439, el presente Fideicomiso esté sujeto al mismo
régimen tributario aplicable a las IAMC, y de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 9 del Titulo 3 del Texto
Ordenado 1996 “estaran exoneradas de toda clase de tributos nacionales y departamentales con
excepcion de los aportes a los organismos de seguridad social que correspondan”, por lo que el
Fideicomiso no sera sujeto pasivo de IRAE e IP.

Respecto al Impuesto al Valor Agregado (IVA), si bien el Fideicomiso es sujeto pasivo del IVA, el mismo no
tiene ingresos gravados por dicho impuesto.

e. Garantias emitidas

Tal como se menciona en la Nota 1, el fondo de garantia del presente Fideicomiso ha sido creado por
contribuciones establecidas por ley y, por lo tanto, los fondos fideicomitidos no necesariamente reflejan
una estimacion del valor de las garantias asumidas o a asumir por el Fideicomiso.

Segun la Norma Internacional de Contabilidad 39, este tipo de instrumentos financieros deben ser
medidos inicialmente al valor razonable y con posterioridad al mayor entre el valor razonable inicialmente
reconocido amortizado por el periodo de la garantia y el importe determinado de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad 37 referida a activos y pasivos contingentes.

Dada la no existencia de un mercado activo para este tipo de garantias en nuestro mercado por las
peculiaridades que ello implica (la cobertura de entidades comprendidas en el Sistema Nacional Integrado
de Salud que se encuentren en situacion de insolvencia o de grave dificultad econémica y que presenten
planes de reestructuracion de sus pasivos que vuelvan viable la institucion, o que sin estar en esta
situacion presenten planes de reestructuracién), no ha sido factible estimar en forma fiable el valor
razonable inicial de las garantias.
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Como consecuencia de lo anteriormente expresado, el valor contable de las garantias emitidas se
encuentra medido exclusivamente en funcion del pasivo contingente asociado.

Un pasivo contingente es:

(@)  una obligacién posible, surgida a raiz de sucesos pasados, cuya existencia ha de ser confirmada
solo por la ocurrencia, o en su caso por la no ocurrencia, de uno o mas eventos inciertos en el
futuro, que no estan enteramente bajo el control de la empresa; o bien

(b)  una obligacién presente, surgida a raiz de sucesos pasados, que no se ha reconocido
contablemente porque:

0] no es probable que la empresa tenga que satisfacerla, desprendiéndose de recursos que
incorporen beneficios econdmicos; o bien
(i) el importe de la obligacion no puede ser medido con la suficiente fiabilidad.

A fecha de cierre de ejercicio, se ha evaluado por parte del Fiduciario (con los elementos disponibles en
dicho momento relativos a negocio en marcha de las IAMCs cubiertas), que no es probable (por lo menos
durante el proximo ejercicio) el egreso de los recursos existentes en el Fondo debido a que las garantias
emitidas (ver Nota 5) corresponden a operaciones cuyo repago se encuentra cubierto en primera instancia
por la cesion de cuotas del Sistema Integrado Nacional de Salud por parte de las Instituciones de
Asistencia Médica Colectiva amparadas por el Fondo.

f. Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion de los egresos
0 costos incurridos.

3.5 Uso de estimaciones
La preparacion de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Gerencia realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes reportados de activos y pasivos, la

revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del ejercicio.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por
la Gerencia.

3.6 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando el Fideicomiso tiene una obligacion presente como resultado de un
evento pasado y es probable que se requiera al Fideicomiso que cancele dicha obligacion. Las provisiones son
expresadas a la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrira para cancelar
dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el efecto es significativo.

3.7 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la determinacion del

resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, son similares con los criterios aplicados en el
ejercicio anterior.

Nota4 -  Informacién de partidas del estado de situacién patrimonial

4.1 Disponibilidades

Corresponde a los saldos de las cuentas corrientes que el Fideicomiso poseia en el Banco de la Republica
Oriental del Uruguay (BROU) al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013.
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4.2 Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Las inversiones al 31 de diciembre de 2014 se componen de la siguiente forma:

Corto plazo
importe en Valor en libros Valor razonable
Instrumento Vencimiento  Tasa Ul (equivalente en $) (estimado)
Depdsito plazo fijo 08/01/2015 0,85% 65.600.000 196.042.747 196.042.747
Letras de regulacion monetaria 20/02/2015 6,10% 18.000.000 52.941.924 52.962.341
Letras de regulacion monetaria 04/05/2015 6,10% 46.800.000 136.178.559 136.342.805
Letras de regulacion monetaria 05/06/2015 6,00% 11.000.000 31.865.401 31.906.263
Letras de regulacién monetaria 10/07/2015 5,59% 700.000 2.032.635 2.020.690
Letras de regulacion monetaria 18/09/2015 4,30% 1.100.000 3.186.487 3.147.439
Letras de regulacion monetaria 18/09/2015 4,65% 480.000 1.392.147 1.373.428
Letras de regulacion monetaria 26/11/2015 5,25% 14.700.000 41.881.239 41.673.934
Letras de regulacion monetaria 26/11/2015 5,20% 14.700.000 41.896.475 41.673.934
507.417.614 507.143.581
Largo plazo
Importe en Valor en libros Valor razonable
Instrumento Vencimiento  Tasa Ul (equivalente en $) (estimado)
Letras de regulacion monetaria ~ 21/04/2016  6,07%  25.200.000 69.864.462 70.046.885
69.864.462 70.046.885
Total 577.282.076 577.190.465

Las inversiones al 31 de diciembre de 2013 se componen de la siguiente forma:

Corto plazo

Importe en Valor en libros Valor razonable
Instrumento Vencimiento  Tasa ul (equivalente en $) (estimado)

Letras de regulacion monetaria  31/01/2014  1,83% 7.000.000 19.173.961 18.972.734
Letras de regulacion monetaria 31/01/2014 1,55% 7.000.000 19.178.261 18.972.734
Letras de regulacion monetaria ~ 07/03/2014 1,87% 4.000.000 10.951.320 10.817.313
Letras de regulacion monetaria  11/04/2014  1,94% 50.000.000 136.565.660 134.856.311
Letras de regulacion monetaria 11/04/2014 1,83% 18.000.000 49.177.983 48.548.272
Letras de regulacion monetaria 11/04/2014  1,85% 5.000.000 13.659.401 13.485.631
Letras de regulacion monetaria  16/05/2014  1,86% 5.000.000 13.654.856 13.445.594
Letras de regulacion monetaria  29/08/2014  3,35% 1.300.000 3.510.579 3.453.851
Letras de regulacion monetaria 03/10/2014  4,10% 450.000 1.211.105 1.188.739
267.083.126 263.741.179

Largo plazo
Importe en Valor en libros Valor razonable

Instrumento Vencimiento  Tasa Ul (equivalente en $) (estimado)
Deposito plazo fijo 08/01/2015 0,85% 65.600.000 179.885.931 179.885.931
Letras de regulacion monetaria 26/11/2015 5,25% 14.700.000 37.041.927 38.420.146
Letras de regulacion monetaria ~ 26/11/2015 5,20% 14.700.000 37.069.114 38.420.146
253.996.972 256.726.223
Total 521.080.098 520.467.402
*) Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en Ul

publicada por la Bolsa Electrénica de Valores al cierre, para plazos similares a los remanentes de

estos valores.
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4.3 Deudas diversas

El saldo de deudas diversas estd compuesto por lo siguiente:

Honorarios profesionales
Cuentas a pagar Republica AFISA (Nota 6)

31.12.2014 31.12.2013
129.999 48.000
203.132 183.292
333.131 231.292

Honorarios profesionales

Corresponde a los honorarios por servicios de auditoria.

Cuentas a pagar Republica AFISA

Corresponde a las comisiones a pagar a la Administradora.

Nota S -

Garantias otorgadas

Garantias

Tal como se menciona en la Nota 1, las garantias otorgadas por el Fondo se traspasaron al Fideicomiso.

La composicion de las garantias otorgadas al 31 de diciembre de 2014 es la siguiente:

Saldo de la
Fecha de deuda
autorizacion garantizada al

MEF/MSP IAMC Beneficiario Moneda  Monto original 31.12.2014
01/03/2012 CASMU Fideicomiso Fin. CASMU I Ul 269.485.065 270.000.000
24/06/2011 ASESP Fideicomiso Fin. Asociacién Espafiola Ul 330.000.000 294.668.535
22/06/2011 Casa de Galicia  Fideicomiso Fin. Casa de Galicia Ul 150.000.000 142.500.000
26/02/2010 CASMU Fideicomiso Fin. Nuevo CASMU Ul 373.556.344 320.876.716
09/11/2009 CASMU Fideicomiso Fin. CASMU D Ul 340.690.722 (*) 91.134.174
Total en Ul 1.119.179.425

Equivalente en $

La composicién de las garantias otorgadas al 31 de diciembre de 2013 es la siguiente:

3.316.352.472

Saldo de la
Fecha de deuda

autorizacion garantizada al

MEF/MSP IAMC Beneficiario Moneda  Monto original 31.12.2013
01/03/2012 CASMU Fideicomiso Fin. CASMU I Ul 269.485.065 270.000.000
24/06/2011 ASESP Fideicomiso Fin. Asociacion Espafiola ul 330.000.000 311.393.573
22/06/2011 Casa de Galicia  Fideicomiso Fin. Casa de Galicia Ul 150.000.000 150.000.000
26/02/2010  CASMU Fideicomiso Fin. Nuevo CASMU ul 373.556.344 342.616.304
09/11/2009 CASMU Fideicomiso Fin. CASMU D Ul 340.690.722 (*) 100.247.591
Total en Ul 1.174.257.468
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* Con fecha 1 de marzo de 2012 el MEF y el MSP autorizaron a CASMU IAMPP a realizar una nueva
emision de titulos de deuda garantizados por el monto de la garantia que se libere del Fideicomiso
Financiero Reestructuracion de Pasivos Categoria D, derivado del pago de las opciones irrevocables
de compra que habian sido acordadas entre CASMU IAMPP y los titulares de los titulos de deuda
emitidos por dicho Fideicomiso. El monto total de la garantia liberada ascendid a Ul 222.216.296,
por lo que el monto de la garantia en relacion al Fideicomiso Financiero Reestructuracion de Pasivos
Categoria D asciende a Ul 118.474.426.

Con fecha 25 de octubre de 2012 se constituyo el Fideicomiso Financiero CASMU Il con la garantia del
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC por el monto de la liberacion de los titulos de deuda del
Fideicomiso Financiero Reestructuracion de Pasivos Categoria D (Ul 222.216.296) mas una ampliacién por
hasta Ul 47.268.769 autorizada por el MEF y el MSP con fecha 1 de marzo de 2012. En consecuencia, el
monto total de la garantia en relacién al Fideicomiso Financiero CASMU Il asciende a Ul 269.485.065.

La prelacion a los efectos de atender el repago de los financiamientos obtenidos con las garantias
otorgadas por el Fideicomiso, se regird por el orden cronolégico en que dichas garantias hubieran sido
constituidas o emitidas.

La legislacion establece que por el hecho de acogerse al régimen regulado en la Ley 18.439, las
instituciones beneficiadas constituirdn a favor del Fondo las garantias reales o de otra especie que ésta
exija, a los efectos de contragarantizar la obligacion que eventualmente deba cumplir el Fondo.

A tales efectos, la institucion CASMU Institucion de Asistencia Médica Privada de Profesionales Sin Fines
de Lucro (CASMU IAMPP), otorgd una hipoteca con caracter de primer gravamen hasta la suma de
UI'714.247.066 (unidades indexadas setecientas catorce millones doscientos cuarenta y siete mil sesenta y
seis) a favor de Republica AFISA por los padrones 14.693, 33.342, 87.646, 88.056, 149.013, 149.016,
414.628 y 421.719 ubicados en Montevideo. Posteriormente, en virtud de la constitucidon de dicho
Fideicomiso se resolvié ampliar la garantia otorgada por CASMU IAMPP a favor de los titulos de deuda
emitidos por el Fideicomiso Financiero CASMU Il hasta la suma de Ul 47.268.769, con hipoteca del
padron 87.645 ubicado en Montevideo.

Asimismo, la Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos, otorgd una hipoteca con caracter de
primer gravamen hasta la suma de Ul 330.000.000 (unidades indexadas trescientos treinta millones) a
favor del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC por los padrones 21.932, 21.934 y 419.311
ubicados en Montevideo.

Por ultimo, la institucién Casa de Galicia otorgd una hipoteca con caracter de primer gravamen hasta la
suma de Ul 150.000.000 (unidades indexadas ciento cincuenta millones) a favor del Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC por el padrén 51.175 ubicado en Montevideo.

Nota 6 - Saldos y transacciones con partes vinculadas

A continuacion se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas al 31 de diciembre de 2014 y
al 31 de diciembre de 2013.

Saldos con Republica AFISA $

31.12.2014 31.12.2013
Pasivo corriente
Cuentas a pagar Republica AFISA 203.132 183.292
Transacciones con Repliblica AFISA $

31.12.2014 31.12.2013

Gastos de administracion
Honorarios de administracion 1.920.851 1.713.416
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Nota7 - Resultados por inversiones financieras

El resultado por letras de regulacion monetaria y el resultado por depdsitos a plazo fijo incluye la ganancia
por intereses y los resultados por la variacién de la Ul.

Nota 8 - Politicas de gestién del riesgo

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesto el Fideicomiso y
las politicas de gestion de los mismos.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito en el Fideicomiso se acota a inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento.

El riesgo de crédito asociado a los depdsitos a plazo fijo se entiende que es limitado debido a que se trata
de inversiones mantenidas en entidades financieras estables y las letras de regulacién monetaria son
emitidas por el Banco Central del Uruguay.

Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad de una entidad de disponer en cada momento de los fondos

necesarios para hacer frente a las garantias otorgadas. La exposicidon a este riesgo es acotada ya que
todas las inversiones son de alta liquidez, siendo la cobertura existente al cierre la siguiente:

31.12.2014 31.12.2013
Disponibilidades 178.152 1.780.090
Inversiones financieras 577.282.076 521.080.098
Total de activo 577.460.228 522.860.188
Saldo de deudas garantizadas (Nota 5) 3.316.352 472 3219931403
Porcentaje de cobertura 17% 16%

Riesgo de mercado

No existen activos y/o pasivos significativos sujetos a fluctuaciones de la tasa de interés por lo cual este
riesgo se considera poco significativo. Las tasas de interés de las inversiones financieras para mantener
hasta el vencimiento se revelan en la Nota 4.2.

Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicién a la variacién de la cotizacion de acuerdo a la posicion
en unidades indexadas.
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La posicion en Unidades Indexadas (Ul) al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 es la

siguiente:

Activo

Activo corriente

Deposito plazo fijo

Letras de regulacion monetaria

Activo no corriente

Deposito plazo fijo
Letras de regulacion monetaria

Posiciéon neta activa

31.12.2014 31.12.2013
Equivalente Equivalente
ul en$ ul en$

66.159.134 196.042.747 = =
105.080.611 311.374.867 97.400.944 267.083.126
171.239.745 507.417.614 97.400.944 267.083.126
- - 65.601.521 179.885.931
23.577.370 69.864.462 27.027.111 74.111.041
23.577.370 69.864.462 92.628.632 253.996.972
194.817.115 577.282.076 190.029.576 521.080.098

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion de la Ul

La siguiente tabla muestra la sensibilidad de los activos y pasivos denominados en unidades indexadas
antes variaciones en la cotizacion de la Ul. El escenario muestra el efecto en resultados de un aumento del
8,09% en la cotizacion de la Ul en los proximos 12 meses. La tasa de sensibilidad considerada
corresponde al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas econdmicos
en relacion a las expectativas de inflacion y son tomadas por el fiduciario como una base razonable para el
analisis de los riesgos financieros derivados de cambios en la cotizacién de la UL

Ganancia (en $)

Nota9 -

31.12.2014

46.702.120

Hechos posteriores

A la fecha de emision de los presentes estados contables, no existen hechos posteriores que puedan
afectar al Fideicomiso en forma significativa.

P

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

), D
SR S
r:ge Castiglioni

—ciJo

“gi"er‘ nte General
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ANEXO 12. DETALLE DE GARANTIAS OTORGADAS POR EL FIDEICOMISO
FINANCIERO FONDO DE GARANTIA IAMC

Beneficiario Autorizacion MEF/MSP Contrato de Fideicomiso Moneda Monto
Fideicomiso Fin. CASMU D 09/11/2009 02/02/2010 Ul 340.690.722
Fideicomiso Fin. Nuevo CASMU 26/02/2010 29/04/2010 Ul 373.556.344
Fideicomiso Casa de Galicia 22/06/2011 10/08/2012 V]} 150.000.000
Fideicomiso Fin. ASESP 24/06/2011 04/08/2011 Ul 330.000.000
Fideicomiso Fin. CASMU Il 01/03/2012 25/10/2012 Ul 269.485.065
Asociacion - BROU 27/04/2015 S 270.000.000
CASMU IAMPP 04/05/2015 09/10/2015 Ul 75.000.000
Casa de Galicia - BROU 28/05/2015 S 170.000.000
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ANEXO 13. PROYECCIONES FINANCIERAS DETALLADAS

[e] N . .z . . .
F ot Estado de Situacion Patrimonial (En miles de pesos uruguayos)

Histérico [ Proyectad
Oct.2010-  Oct2011-  Oct.2012-  Oct.2013-  Oct.2014-  Oct.2015-  Oct2016-  Oct.2017-  Oct2018-  Oct.2019-
Set.2011  Set2012  Set.2013  Set2014  Set.2015  Set2016  Set.2017  Set2018  Set.2019  Set.2020

ACTIVO CORRIENTE 261.558 516.277 433.398 490.444 411.562 433.586 457.250 487.311 573.552 586.472
Disponibilidades 33.520 40.560 84.390 80.239 19.888 37.205 46.786 62.489 138.840 141.683
Inversiones temporarias 0 32.161 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos por ventas 152.512 203.176 248618 285.596 297.440 339.843 394.510 452623 514.006 578.495
Otros Créditos 27.362 181.526 51.202 78673 43.439 2414 -42.160 -89.587 -144.588 -202.383
Bienes de consumo 48.165 58.855 49.188 45.935 50.796 54125 58.113 61.786 65.294 68.677
ACTIVO NO CORRIENTE 2.934.479 3.171.720 3.449.941 3.665.366 4.046.169 4.784.321 5.018.794 5.210.238 5.639.872 6.211.538
Otros créditos a largo plazo 0 2.750 0 8.053 0 248.987 247522 241.742 233.252 223.019
Inversiones a largo plazo 3.851 3.988 4.191 4693 5.016 5.361 5.730 6.124 6.545 6.995
Bienes de uso e Intangibles 2.930.628 3.164.982 3.445.750 3.652.620 4.041.153 4.529.973 4.765.542 4.962.372 5.400.075 5.981.524

3.196.037 3.687.997 3.883.340 4.155.810 4.457.731 5.217.907 5.476.044 5.697.549 6.213.424

PASIVO CORRIENTE 1.281.079 1.187.364 1.598.174 1.919.299 2.004.346 2.022.236 2.371.609 2.525.395 2.888.256 3.214.674
Deudas comerciales 431.484 291.759 489.932 631.514 314.869 385.619 554.522 574.049 649.493 731.753
Deudas financieras 132.193 188.644 249.522 270.333 529.800 321.000 250.818 103.671 80.162 0
Deudas diversas 717.402 706.961 858.721 1.017.452 1.159.677 1.315.617 1.566.270 1.847.676 2.158.601 2.482.921
PASIVO NO CORRIENTE 298.744 1.004.072 992.981 1.002.379 1.360.960 2.169.416 2.090.437 2.018.665 1.951.807 1.865.004
Deudas financieras 262.580 972.779 964.140 962.610 1.314.284 2.132.286 2.061.124 1.990.803 1.923.779 1.836.756
Deudas diversas a largo plazo 24.892 21.500 18.307 28.851 34.904 24570 16.040 13.904 13.323 12.766
Provisiones 11.271 9.793 10.534 10.917 11.772 12.561 13.274 13.958 14.705 15.482

1.579.823 2191435 2591155  2.921.678  3.365.306  4.191.652  4.462.047 4.840.063

Capital 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Ajustes al patrimonio 2058314 2197912 2330884 2438933 2745625 3053552 3340408 3612765 3861765  4.131.768
Reservas 591.491 591.491 591.491 591.491 591.491 591.491 591.491 591.491 591.491 591.491
Resultados acumulados 1033594 -1292845 -1630.194 -1796295 -2244694 2618792 -2917.906 -3050.772 -3.079.898  -3.004.931

PATRIMONIO 1.616.214 1.496.561 1.292.184 1.234.132 1.092.425 1.026.255 1.013.997 1.153.488 1.373.361

PASIVO Y PATRIMONIO 3.196.037 3.687.997 3.883.340 4.155.810 4.457.731 5.217.907 5.476.044 5.697.549 6.213.424
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ASOCIACION ESPANOLA

Primera de Socorros Mutuos

Estado de Situacion Patrimonial (En miles de pesos uruguayos)

Oct.2020-  Oct.2021-  Oct.2022-  Oct.2023-  Oct.2024-  Oct.2025-  Oct.2026-  Oct.2027-  Oct.2028-  Oct.2029- Oct.2030- Oct.2031-

Set.2021 Set.2022 Set.2023 Set.2024 Set.2025 Set.2026 Set.2027 Set.2028 Set.2029 Set.2030  Set.2031  Set.2032
ACTIVO CORRIENTE 620.035 929.917 650.900 672.789 718.392 756.657 772.469 792.593 811.933 832.055 867.046 916.377
Disponibilidades 164.751 428.043 139.024 157.687 200.022 234.951 247.430 264.183 280.148 296.869 328.474 374.412
Inversiones temporarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos por ventas 646.207 717.200 789.273 855.886 925715 998.915 1.075.647 1.156.079 1.240.389 1328761 1421390 1518478
Otros Créditos -263.068 -311.187 -378.093 -446.585 -518.505 -594.025 -673.323 -756.590 -844.023 -935831 -1.032233 -1.133.459
Bienes de consumo 72.145 95.861 100.696 105.801 111.160 116.815 122715 128.920 135.419 142.256 149.416 156.946
ACTIVO NO CORRIENTE 6.882.711 7.708.664  8.349.097  9.045319  9.777.937 10.582.070 11.428.208 12.495.273 13.619.691 14.818.292 16.072.728 17.518.948
Otros créditos a largo plazo 211.338 198.148 183.394 167.030 149.023 129.355 108.027 85.064 60.516 34.469 7.050 0
Inversiones a largo plazo 7.477 8.012 8.562 9.151 9.780 10.453 11.172 11.941 12.762 13.640 14.578 15.580
Bienes de uso e Intangibles 6.663.897 7502503  8.157.141 8869.138 9619133 10442262 11.309.008 12398269 13.546.414 14.770.183 16.051.100 17.503.368

7.502.747 8.638.581 8.999.997 9.718.108  10.496.329 11.338.727 12.200.677 13.287.866 14.431.624 15.650.347 16.939.774 18.435.325
PASIVO CORRIENTE 3.612.616 4.383.391 4.325.143 4.578.209 4.846.131 5.130.279 5.385.882 5.632.133 5.895.828 6.178.750  6.482.929  6.810.669
Deudas comerciales 811.057 914.026 840.709 926.398 1.022.659 1.125.552 1.192.924 1.257.331 1.327.492 1.404.048 1487660 1.579.133
Deudas financieras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas diversas 2.801.559 3.469.365 3.484.434 3.651.811 3.823.471 4.004.727 4.192.958 4.374.801 4.568.336 4774701 4995270 5.231.536
PASIVO NO CORRIENTE 1.759.091 1.647.962 1.497.774 1.321.199 1.115.304 876.868 604.283 503.990 388.044 254.750 102.246 62.675
Deudas financieras 1.730.557 1.602.968 1.451.557 1.273.648 1.066.306 826.305 552.035 449.930 332.041 196.667 41.941 0
Deudas diversas a largo plazo 12.233 11.722 11.232 10.763 10.313 9.882 9.469 9.074 8.695 8.331 7.983 7.650
Provisiones 16.301 33272 34.986 36.789 38.685 40.680 42779 44.986 47.309 49.751 52.321 55.025

5.371.707 6.031.353 5.822.917 5.899.409 5.961.435 6.007.147 5.990.166 6.136.122 6.283.873 6.433.500 6.585.175
Capital 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Ajustes al patrimonio 4.430.845 4.891.309 5.266.434 5.674.291 6.117.748 6.598.705 7.120.818 7.686.268 8.306.182 8983502 9722012 10.524.567
Reservas 591.491 642.605 642,605 642.605 642.605 642.605 642.605 642,605 642.605 642.605 642.605 642.605
Resultados acumulados -2.891.299 -2926690 -2.731.963 -2.498.201 -2225463 -1909.734 -1552916 -1.177.134 -801.039 -409.264 -10.022 394.807

PASIVO Y PATRIMONIO

2.131.040

7.502.747

2.607.228

8.638.581

3.177.080

8.999.997

3.818.700

9.718.108

4.534.894

10.496.329
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11.338.727

6.210.511

12.200.677

7.151.744

13.287.866

8.147.752

14.431.624

9.216.848

15.650.347

10.354.599

16.939.774
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ASOCIACION ESPANOLA

Primera de Socorros Mutuos

Estado de Resultados (En miles de pesos uruguayos)

Histérico Proyectados

Oct2010-  Oct.2011-  Oct2012-  Oct.2013-  Oct2014-  Oct.2015-  Oct2016-  Oct.2017-  Oct2018-  Oct.2019-

Set.2011  Set2012  Set.2013  Set2014  Set.2015  Set2016  Set.2017  Set2018  Set.2019  Set.2020
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos de Prepago 2771061 3124232 3562426 4085884 4580813 5204168 5681137 6194823 6586891  7.045615
Ordenes 126.225 122.169 112.059 122.868 126.855 134.038 145.441 157.194 165.943 176.275
Tiques 382579 423328 463746 505.342 561.059 607.058 658745 711.977 751,602 798.448
Ventas de Servicios 464543 565774 609615 668.586 787.081 801.069 860.649 914.884 966.384  1.015.259
Otros Ingresos Operativos 28.126 26.157 26.514 25.028 10.591 5957 6.293 6.581 6.842 7.078
Efecto Iniciativas [} 0 0 0 0 61.283 68.799 74.342 78.320 82.574
Total de Ingresos Operativos 3.772.534  4.251.660  4.774.360  5407.707  6.066.398  6.813.571  7.421.064  8.059.801  8.555.982  9.125.249
COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS
Retribuciones al Personal 2230617 2530221 2867449 3271900 3641831 4053832 4425416 4817853 5079598 5412817
Cargas Sociales 122,640 132.365 162.197 191.373 223078 248696 271.492 295 567 311625 332.067
Honorarios Profesionales 62.961 87.886 115.882 121.148 181.526 187.617 201571 214274 226335 237.782
Consumos de Medicamentos 401.033 457.081 482.151 502.415 555573 591.985 635.609 675.785 714.145 751.149
Consumos de Materiales y Suministros 242105 271.186 292477 308.983 361.084 380.091 407.760 433,050 457.044 480.065
Senvicios de Salud Contratados 211338 247.107 249.000 239172 240.080 248136 266.592 283391 299.343 314.483
Gastos de Funcionamiento 88.999 104.217 112.798 109.877 110.819 117.846 126.558 134.496 142,033 149.207
Gastos de Mantenimiento 60.572 76.369 75.103 68.724 81.397 84.128 90.385 96.081 101.489 106.622
Amortizaciones 116.502 128678 140.743 160.523 174.338 171.790 187.866 198.366 155.094 144.810
Efecto Iniciativas 0 0 0 0 0 60.652 47.648 42.897 76.652 76.841
Total Costo de los Servicios Prestados 3.536.767 4035411  4.497.800 4974114  5.569.726  6.144.773  6.660.898  7.191.761  7.563.360  8.005.843

RESULTADO BRUTO

235.767

276.560

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

433.593

496.673

668.798

760.167

868.041

992.622

Remuneraciones y Cargas Sociales 326.676 429.422 529.349 510.898 542.368 591.863 646.115 703.411 741.423 789.236
Arrendamientos 51638 71511 78.765 126.448 181.338 187.423 201.363 214.052 226.102 237537
Gastos de Funcionamiento 60.273 63.757 69.838 75.154 82.676 85.816 92.172 97.962 103.460 108.688
Impuestos, Tasas y Contribuciones 9.819 15.952 17.854 18.401 23.188 23.966 25.749 27.3711 28.912 30.374
Efecto Iniciativas 0 0 0 0 0 -18.198 -49.347  129.440  -130.850  -139.724
Total Gastos de Administracion & Ventas 448.406 580.642 695.806 730.901 829.571 870.871 916.052 913.357 969.047  1.026.111

RESULTADO OPERATIVO

-212.638

-364.093

-419.246

-297.308

-332.899

-202.073

-155.886

Resultados Diversos 76.141 1111 9.161 24.035 3709 4542 7763 11711 -14.400 -16.501
Resultados Financieros 31.809 -14.149 -60.248 74,901 111791 167.484  -135.465 -75.839 -38.302 -1.828
EFECTO AJUSTE POR INFLACION ER + RDM 99.276 120102 156.327 182,074 0 0 0 0 0 0

-5.412

-259.251

-314.007

-166.101

-374.098

-299.113

-132.866
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ASOCIACION ESPANOLA

[Resntutty bt b Estado de Resultados (En miles de pesos uruguayos)

Oct2020-  Oct2021-  Oct2022-  Oct2023-  Oct2024-  Oct2025-  Oct2026-  Oct2027-  Oct2028-  Oct2029-  Oct2030-  Oct.2031-

Set2021  Set2022  Set2023  Set2024  Set2025  Set2026  Set2027  Set2028  Set2029  Set2030  Set.2031 Set.2032
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos de Prepago 7509251 9163679 9750902 10.378.104 11.041.377 11749682 12491681 13279635 14.110783 14994499 15926364  16.916.743
Ordenes 186.872 233520 247.551 262.504 278.343 295213 312,977 331.831 351.759 372.920 395.280 419.016
Tiques 846470 1064944 1128952 1197178 1260450 1346433 1427490 1513517 1604441 1700993 1803009  1.911.307
Ventas de Servicios 1.066.022 965482 1012141 1061035 1112270 1165957 1222212 1281155 1342915 1407624 1475421 1.546.451
Otros Ingresos Operativos 7.320 7.574 7.840 8119 8.411 8716 9.037 9372 9724 10.092 10479 10884
Efecto Iniciativas 87.493 92.706 98.229 104.081 110.282 116.852 123.814 131.491 139.007 147.288 156.063 165.361
Total de Ingresos Operativos 9703428  11.527.905 12.245614 13.011.021 13.820133 14.682.854 15.587.211 16.546.702 17.558.629 18.633.417  19.766.616  20.969.762
COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS
Retribuciones al Personal 5758496 6686508  7.114180  7.560.040 8052462 8566769 9113934 960605 10.315370 10974253 11675233  12.421.000
Cargas Sociales 353.274 410.428 436,679 464.599 494.273 525,842 559.427 595.159 633173 673617 716.644 762.420
Honorarios Profesionales 249,671 262.155 275.263 289.026 303477 318651 334.584 351.313 368.878 387.322 406.689 426,475
Consumos de Medicamentos 780079 1048479 1101354 1157194 1215803 1277656 1342191 1410057 1481134 1555921 1634224 1716589
Consumos de Materiales y Suministros 504.068 546,881 574.225 602,937 633.084 664.738 697.975 732873 769.517 807.993 848.302 890,812
Senvicios de Salud Contratados 330.207 453.284 474.333 496.337 519.337 543377 568.503 594.761 622.201 650.874 680.834 712135
Gastos de Funcionamiento 156.667 164.500 172725 181.362 190.430 199.951 209.949 220.446 231.469 243,042 255.194 267.954
Gastos de Mantenimiento 111.953 124.849 131.091 137.646 144528 151.755 159.343 167.310 175675 184.459 193682 203.366
Amortizaciones 181.067 236.561 286,538 335,996 292,092 452493 512.506 585.087 671.738 749.018 829.861 917.886
Efecto Iniciativas 78.451 80.051 81.633 83.191 84.717 81.359 74.878 76.250 75.961 76.356 77.468 78.465
Total Costo de los Servicios Prestados 8.512.934  10.013.696  10.648.023 11.317.326 12.030.202 12.782.591 13.573.288 14.420.313 15.345.117  16.302.855  17.318.219  18.396.802

RESULTADO BRUTO 1.190.495

1.514.209 1.597.591 1.693.695 1.789.931

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 0,122688048 0,131351603 0,130462323 0,130173845 0,129516174

1.900.263

2.013.923

2.117.389

2.213.512

2.330.562

0,129420544  0,12920353 0,127964418 0,126064032 0,125074332 0,123865247 0,122698576
Remuneraciones y Cargas Sociales 838.761 1.036.946 1.102.341 1.171.816 1.245534 1.323.888 1.407.173 1.495.696 1.589.789 1.689.801 1.796.105 1.909.098
Arrendamientos 249.414 360.097 378.102 397.007 416.858 437.700 459.586 482.565 506.693 532.028 558,629 586.561
Gastos de Funcionamiento 114.122 119.828 125.820 132111 138716 145.652 152.934 160.581 168.610 177.041 185.893 195.187
Impuestos, Tasas y Contribuciones 31.893 33533 35.209 36.970 38.818 40.759 42.797 44937 47.184 49.543 52.020 54621
Efecto Iniciativas -148.487 -157.800 -167.698 -178.215 -189.393 -201.272 -213.896 -227.312 -241.569 -256.721 -272.823 -289.935
Total Gastos de Administracién & Ventas 1.085.702 1392603  1.473.775  1.559.688  1.650.532  1.746.728  1.848.593  1.956.467  2.070.707  2.191.692 2319824 2455531

RESULTADO OPERATIVO 104.792

121.606 123.817 134.006 139.399

153.535

165.329

160.922

142.805

138.871

128.572

Diversos -10.005 -4.635 -974 1518 4977

4513 2598 214 -1.258 -3.077 -6.817 -12.500
Resultados Financieros 18.845 47.036 71.885 98.238 128.362 157.681 188.891 214646 234548 255.981 277.486 299.900
EFECTO AJUSTE POR INFLACION ER + RDM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

113.632 164.007 194.727 233.762 272.738
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ASOCIACION ESPANOLA . .
Primera de Socorros Mutuos Flujo de Fondos (En miles de pesos uruguayos)

Histérico | Proyectados |
Oct.2010- Oct.2011- Oct.2012- Oct.2013- Oct.2014- Oct.2015- Oct.2016- Oct.2017- Oct.2018- Oct.2019-
Set.2011 Set.2012 Set.2013 Set.2014 Set.2015 Set.2016 Set.2017 Set.2018 Set.2019 Set.2020

SALDO INICIAL DE FONDOS 80.239 19.888 37.205

INGRESOS OPERATIVOS 3.741.076 4.248.905 4.834.468 5.594.264 6.303.795 6.957.113 7.588.851 8.178.471 8.718.771 9.297.048
Ingresos de Prepago 2.726.757 3.125.409 3.595.236 4.221.336 4.726.198 5.273.666 5.778.082 6.238.220 6.665.295 7.128.894
Ordenes 121.080 115.679 106.474 117.306 120.555 127.985 138.873 150.095 158.451 168.316
Tiques 374.354 413.955 453147 500.461 556.675 601.217 652.407 705.128 744371 790.767
Ventas de Servicios 467.451 537.828 618.885 689.789 853.483 837.117 889.912 945.990 999.241 1.049.778
Otros Ingresos Operativos 51.434 56.034 60.726 65.372 46.884 47577 51.496 54,667 62.527 65.580
Efecto Iniciativas 0 0 0 0 0 69.550 78.081 84.372 88.886 93714
EGRESOS OPERATIVOS -3.776.588  -4.824.368  -4.995.634  -5.687.351 -6.498.858  -6.844.650  -7.242.290  -7.917.467  -8.353.541 -8.857.209
Retribuciones al Personal 2355145 -2854695 -3107.522 -3717.286 -4.139559 -4629848 -5054231 -5507.933 -5806979 -6.187.143
Proveedores -848.440  -1.308.020 -1.222678 -1.244759 -1479.080 -1.361.330 -1.419.160 -1.670.368 -1.729.477 -1.817.445
Servicios Contratados -501.107 -579.635 -583.159 -625.917 -769.836 -700.922 -658.843 -700.305 -739.676 -777.071
Gastos de Mantenimiento -71.896 -82.017 -82.274 -99.390 -110.382 -93.066 -99.939 -106.201 -112.147 -117.809
Efecto Iniciativas 0 0 0 0 0 -59.484 -10.117 67.340 34.737 42.259

FLUJO OPERATIVO NETO -575.463 -161.166 -195.063 112.463 346.561 261.005 365.230

Ingresos No Operativos 404.823 401.527 394.211 356.048 397.227 430.402 460.660 487.886 513.488 537.581
Egresos No Operativos -246.562 -264.489 -225.919 -165.186 -195.207 -249.448 -244.858 -112.871 -119.181 -126.014
FLUJO NO OPERATIVO 158.261 137.038 168.293 190.861 202.020 180.954 215.802 375.015 394.307 411.568
INVERSIONES -17.441 -95.931 8.836 -11.264 -256.179 -357.834 -150.250 -136.509 -359.374 -472.813
FINANCIAMIENTO -81.758 -5.951 5.382 -3.491 282.287 -453.870 -223.986 -287.735 -118.283 -161.144
Préstamos Bancarios 198.019 182.929 281.565 201.490 842,939 550.000 632.000 360.000 400.000 0
Amortizacién Préstamos Bancarios -245632 -162.739 -265.367 -193.298 -516.728 -937.509 -736.021 -539.762 -424.139 -80.161
Pago Intereses Ptmos Bancarios -34.145 -26.142 -10.816 -11.683 -64.764 -72.280 -50.504 -29.160 -17.627 -1.697
Int. Otros - Comisiones Cobranzas - Gtos. Banc 0 0 0 0 -14.933 -25.139 -28.167 -31.121 -34.063 -35.295
Financiamiento Proveedores 0 0 0 0 79135 123127 21177 0 0 0
Pago Amortizacion + Intereses Proveedores 0 0 0 0 -43.361 -92.069 -62.472 -47.693 -42.454 -43.991
EFECTO FIDEICOMISO -566 548.959 22.485 -87.170 -93.417 535.605 -178.545 -196.073 -205.529 -214.607
Ingresos Fideicomiso Vigente 0 587.220 115.462 0 0 0 0 0 0 0
Egresos Fideicomiso Vigente 0 -39.112 -90.465 -87.170 -93.417 -102.313 -108.745 -114.592 -120.118 -125.424
Ingresos Nuevo Fideicomiso 0 0 0 0 0 671.071 0 0 0 0
Egresos Nuevo Fideicomiso 0 0 0 0 0 -33.154 -69.800 -81.481 -85.411 -89.183
FLUJO NETO FINAL 22.985 8.652 43.830 -4.150 -60.352 17.317 9.582 15.703 76.351 2.843

SALDO FINAL DE FONDOS 31.907 40.559 84.390 80.239 19.888 37.205 46.786 62.489 138.840
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pASOCIACIONESPATA  Flujo de Fondos (En miles de pesos uruguayos)

Proyectados
Oct.2020- Oct.2021- Oct.2022- Oct.2023- Oct.2024- Oct.2025- Oct.2026- Oct.2027- Oct.2028- Oct.2029-  Oct.2030-  Oct.203'
Set.2021 Set.2022 Set.2023 Set.2024 Set.2025 Set.2026 Set.2027 Set.2028 Set.2029 Set.2030 Set.2031 Set.2032

SALDO INICIAL DE FONDOS 141.683 422295 428.043 139.024 157.687 200.022 234.951 3 264.183 280.148 296.869

INGRESOS OPERATIVOS 9.846.991  11.686.148  12.314.570 13.080.383 13.891.619 14.756.493 15.663.049 16.624.770 17.638.963  18.716.040 19.851.560 21.057.044
Ingresos de Prepago 7.559.930 9.233.026 9726675 10.351.558 11.012339 11.717.968 12457.095 13241968 14.069.811 14.949984 15878.052 16.864.362
Ordenes 178.433 222837 236.225 250.494 265.608 281.704 298.655 316.646 335.661 355.853 377.189 399.838
Tiques 838.327 1.054.713 1.118.105 1.185.676 1.257.254 1.333.498 1.413.776 1.498.976 1.589.026 1684651 1785687  1.892945
Ventas de Servicios 1.102.267 998.309 1.046.554 1.097.110 1.150.087 1.205.599 1.263.767 1.324.715 1.388.574 1455483  1.525.585 1.599.031
Otros Ingresos Operativos 68.737 72.051 75.530 77.423 81.172 85.107 89.239 93.576 98.130 102910 107.929 113.198
Efecto Iniciativas 99.297 105.213 111.481 118.123 125.161 132617 140.518 148.890 157.760 167.159 177.118 187.670
EGRESOS OPERATIVOS -9.382.300 -11.160.539 -12.185.947 -12.587.255 -13.333.240 -14.124.174 -15.006.473 -15.897.103 -16.841.040 -17.841.783 -18.902.481 -20.027.068
Retribuciones al Personal -6.581451 -7697.172 8188616 8711227 -9.266.547 -9.857.277 -10.485675 -11.154.145 -11.865242 -12.621.685 -13.426.367 -14.282.365
Proveedores -1.908585 2424528 -2909.932 -2737.855 -2875437 -3.020.147 -3216.039 -3377566 -3.547.035 -3725108 -3.911.917 -4.108.193
Servicios Contratados -815.924 -961.860 -1.009.953  -1.060.451 -1.113473  -1.169.147 -1.227604 -1.288985 -1.353434 -1421.106 -1.492.161 -1.566.769
Gastos de Mantenimiento -123.700 -129.885 -136.379 -143.198 -150.358 -157.876 -165.769 -174.058 -182.761 -191.899 -201.494 -211.568
Efecto Iniciativas 47.360 52.906 58.932 65.475 72.574 80.273 88.615 97.651 107.432 118.014 129.457 141.826
FLUJO OPERATIVO NETO 464.691 525.609 128.623 493.128 558.379 632.320 656.576 727.667 797.923 874.257 949.078

Ingresos No Operativos 571.208 632227 663.831 696.105 729.738 764.797 801.349 839.466 879.224 920.701 963981  1.007.829
Egresos No Operativos -133.053 -155.875 -164.651 -173.957 -183.787 -194.209 -205.173 -216.768 -228.998 -241.938 -255.583 -270.018
FLUJO NO OPERATIVO 438.156 476.352 499.181 522.148 545.951 570.587 596.176 622.698 650.226 678.763 708.398 737.811
INVERSIONES -580.922 -626.742 -582.608 -656.693 -715.187 -806.381 -860.939  -1.112.698  -1.202.182  -1.296.861 -1.373.662 -1.568.993
FINANCIAMIENTO -74.788 -135.524 -89.951 -84.887 -80.531 -83.581 -89.061 -94.967 -98.502 -102.142 -108.992 -116.406
Préstamos Bancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacién Préstamos Bancarios 0 -27.282 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago Intereses Ptmos Bancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Int. Otros - Comisiones Cobranzas - Gtos. Banc -36.525 -89.616 -86.901 -84.887 -80.531 -83.581 -89.061 -94.967 -98.502 -102.142 -108.992 -116.406
Financiamiento Proveedores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago Amortizacién + Intereses Proveedores -38.263 -18.626 -3.050 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EFECTO FIDEICOMISO -224.069 -233.948 -244.263 -255.032 -266.276 -278.016 -290.274 -125.946 -131.499 -137.297 -143.217 -36.448
Ingresos Fideicomiso Vigente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egresos Fideicomiso Vigente -130.953 -136.727 -142.755 -149.049 -155.621 -162.482 -169.646 0 0 0 0 0
Ingresos Nuevo Fideicomiso 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egresos Nuevo Fideicomiso -93.115 -97.221 -101.507 -105.983 -110.655 -115.534 -120.628 -125.946 -131.499 -137.297 -143.350 -36.836

FLUJO NETO FINAL -289.018 12.479 16.720

SALDO FINAL DE FONDOS 164.751 428.043 139.024 157.687 200.022 247.430 264.183 296.869 328.474
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ANEXO 14. PLAN DE INVERSIONES

[PLANDE INVERSIONES (USS) | 2015 | 20m6 | 2007 | 208 | o019 | towl |
(OBRACIVIL | 19394.722] 37645506l ol 15856416 10225564] 87.122208
Proyecto electrica Sanatorio Enrique Cabal 0  3.557.056 0 0 0
Reforma Sede Solymar 12.602.140 0 0 0 0
Reforma de la cocina 0 13.338.959 0 0 0
Cambio ventanas de fachadas 0 5928426 0 0 o
Policlinicas Zonales Montevideo 3.360.571 0 0  9.928.208 10.225.564
Policlinicas Zonales Interior 0  8.892.639 0  9.928.208 0
Reforma Policlinica Punta del Este 0 5.928426 0 0 0
Reforma emergencia pediatrica 2.100.357 0 0 0 o
Infraestructura Edif. OMS 0 0 0 0 o I
Senvicio de Reproduccion asistida 1.160.197 0 0 0 0
Unidad de Medicina Preventiva 171.458 0 0 0 0
[ 2) EQUIPAMIENTO GENERAL | 30992300 _47.539255] ol 371283 2045113 s6.54881
Cambio de radiadores de aluminio 0  2.667.792 0 0 0
Reforma Sede Solymar 1.400.238 0 0 0 0
Aire acondicionado 0 5335584 0 0 0
Proyecto electrica Sanatorio Enrique Cabal 0 27.890.281 0 0 0
Transformador de 30.000 volts. 0  4.446.320 0 0 0
Relevamiento de sistema de gases medicinales 0 741.053 0 0 0
Policlinicas Zonales Montevideo 1.260.214 0 0 1985642  2.045.113 R
Policlinicas Zonales Interior 0 1778528 0  1.985.642 ] s.764.169)
Reforma Policlinica Punta del Este 0  2.223.160 0 0 0
Reforma emergencia pediatrica 420.071 0 0 0 0
Vehiculo para Mamografo 0  2.456.538 0 0 0
Unidad de Medicina Preventiva 18.707 0 0 0 0
20508237 0 11913850 _6.135330| 82516519
Resonador Magnetico para extremidades 0 8320928 0 0 0
Policlinicas Zonales Montevideo 2.520.428 0 0 5956925  6.35.330 [JEERZORTN
Policlinicas Zonales Interior 0 5335588 0 5956925 ] 11.292.508]
Reforma Policlinica Punta del Este 0 4446320 0 0 0
Mamégrafo mévil 0  6.132.601 0 0 0
Equipo de densitometria 6sea 0 3534293 0 0 0
Desfibriladores 1.960.333 0 0 0 ] 1960333
Ecégrafos 9.018.457 0 0 0 ] 5.018.457]
Renovacién de los respiradores 1.680.285 0 0 0 0
Reforma emergencia pediatrica 1.260.214 0 0 0 0
Tratamiento integral de la Obesidad 0 1482107 0 0 0
Senvicio de Reproduccién asistida 3.276.556 0 0 0 0
Motor con avio (para implantes) 0 108.194 0 0 0
Equipos de RX 4.865.678 0 0 0 ] 4.865.678]
Cialiticas 2.573.455 0 0 0 ] 2573455
Torres de Laparascopia 7.803.687 0 0 0 0
ARMNI Pediatria 0 148211 0 0 ] 148211
[ 4) INFORMATICAY SOFTWARE | 22.464.224| 21895459 ol 371283 _2.045.113] 50376080
PC 7394207  5.335.584 0 0 [ 12.720.791]
Impresoras 1.623.156 0 0 0 ] 1.623.156]
Patch cords 39.207 0 0 0 0
HCE 0 0 0 0 o I
Cuadro de mando integral 0  1.849.669 0 0 0
Software de RRHH 6.553.113 0 0 0 ]  6.555.113]
PACS 0 0 0 0 s o
Facturacion Electrénica 0 4335458 0 0 0_
Telefonia IP 2.597.819 0 0 0 ] 2.597.819]
Policlinicas Zonales Montevideo 1.260.214 0 0  1.985.642  2.045.113 R LTETT]
Policlinicas Zonales Interior 0 1778528 0  1.985.642 0
Reforma Policlinica Punta del Este 0 2.223.160 0 0 0
Reforma emergencia pediatrica 420.071 0 0 0 0
Software de Laboratorio 0 444.632 0 0 0
Software de gestion de agenda 2.520.428 0 0 0 0
Unidad de Medicina Preventiva 56.010 0 0 0 om
Ampliacion base de datos 0 5928426 0 0 0

[Sowos | o o o o o o
TOTAL DOLARES |_285370a] aco7916| o 1200000 600.000] 9261620)
TOTAL $ URUGUAYOS |_79917.270] 136588457l 0| 39.712.833] 20451.129] 276.669.685|
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ANEXO 15. ORGANIGRAMA Y CODIGO DE ETICA DEL FIDUCIARIO
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AFISA

Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Cddigo de Conducta

Abril, 2008
Actualizado por: Andrea Signorino
Sub Gerente de Adm Legal y RRHH
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1. Introduccion

Republica AFISA es una empresa fiduciaria de tipo financiero que nace con el proposito de
apoyar la recuperacion de las carteras 4 y 5 del Banco de la Republica Oriental del Uruguay y
se orienta a desarrollar el potencial inherente a su propia actividad y a las condiciones del
mercado financiero en Uruguay.

Esta actividad exige e implica que la reputacion de Republica AFISA se constituya en un
activo fundamental del negocio, que todos y cada uno de los sujetos de este codigo debe
mantener y preservar.

Aspiramos, entonces, a que se nos conozca y evalue por ser una Compaiiia comprometida con
valores organizacionales como los que se detallan a continuacion:

Honestidad e Integridad

La honestidad en el desempefio profesional forma parte de la propia identidad de
Republica AFISA y ha de ponerse de manifiesto en todas las actuaciones de los
sujetos de este codigo, tanto dentro como fuera de ella. La integridad contrastada se
convierte en credibilidad ante nuestros clientes, accionistas y otros terceros con los
que nos relacionamos y crea, en si misma, valor para la Compaiiia.

Legalidad

El cumplimiento de la legalidad no es sélo un requisito externo, es una obligacion para
la Compaiia y los sujetos de este codigo. La normativa nos aporta seguridad en
nuestras actuaciones y reduce los riesgos de nuestro negocio.

Rigor Profesional

El concepto de profesionalidad en Replblica AFISA estd intimamente ligado a la
vocacion de servicio en el desempeiio de la actividad y a la implicaciéon con el
proyecto que desarrolla.

Todas las actuaciones realizadas en el ejercicio de las funciones encomendadas deben
estar presididas por la responsabilidad profesional y regidas por los principios que se
establecen en este codigo y en el Manual de Politicas y Procedimientos para el
Recupero de los Créditos Fideicomitidos.

Privacidad y Confidencialidad

Republica AFISA espera de las personas que la constituyen el mantenimiento de
criterios de discrecion y prudencia en sus comunicaciones y relaciones con terceros, en
un todo de acuerdo con la normativa que rige su actividad.
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La adecuada salvaguarda de la informacion que posee la Compaiia requiere que todos
los sujetos de este codigo mantengan un estricto control sobre la misma, custodiando
de manera apropiada los documentos y no participando de dicha informaciéon a
ninguna persona, dentro o fuera de la Compaiiia, que no esté autorizada a conocerla.

Mejora Continua

Republica AFISA tiene un compromiso con la mejora permanente en todas sus
actuaciones, tanto internas como externas.

Culturay Normas

Republica AFISA valora como un activo clave su cultura organizacional y su Manual
de Politicas y Procedimientos para el Recupero de los Créditos Fideicomitidos. Estos
definen la forma de hacer negocios de Republica AFISA, estableciendo una serie de
normas cuyo seguimiento es fuente de rentabilidad y seguridad en el desarrollo de sus
actividades.

Codigo de Conducta 4
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2. Objetivo
El Cddigo de Conducta de Republica AFISA describe los principales valores y politicas que
rigen las actividades de la Compaiiia, a los que deben adherir todos los sujetos de este codigo,
y ofrece orientaciones sobre conducta profesional en cinco areas principales:

* Responsabilidades

¢ Representacion frente a terceros

e Privacidad/Confidencialidad

e Incompatibilidades y

e Legitimacion de Activos provenientes de Actividades Delictivas
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3. Alcance

El presente Codigo de Conducta aplica a todos los empleados de Republica AFISA,
independientemente de su puesto o profesion, a toda otra persona que preste servicios para la
Compaiiia y a todas las personas que determine el Directorio, la Gerencia de Gestion de
Recuperacion, la Gerencia de Administracion y/o la Gerencia Legal y se les comunique
expresamente su sujecion.

Es obligacion de todos los sujetos de este codigo conocer y cumplir el mismo, informarse de
sus sucesivas modificaciones y facilitar su implantacion, incluyendo la comunicacion al
Directorio, la Gerencia de Gestion de Recuperacion, la Gerencia de Administracion y/o la
Gerencia Legal de cualquier infraccion del mismo que conozcan.

A tales efectos, Republica AFISA garantizara el acceso a su texto por medio magnético y/o
impreso.
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4. Responsabilidades
* Cumplimiento de normas juridicas y reglamentos internos

Republica AFISA actia de conformidad con los mas altos estdndares de integridad
profesional y cumple con todas las leyes, decretos, reglamentos y politicas de la Compaiiia
que sean de aplicacion.

Los sujetos de este codigo cumplirdn tanto las disposiciones generales (leyes, decretos) como
la normativa interna que sea aplicable a la actividad que desarrollan.

En la medida que las disposiciones generales sean mas rigurosas que las que se establecen en
este codigo, las primeras seran de aplicacion preferente.

Los sujetos de este cddigo deberdn poner foco en el ejercicio 6ptimo de sus funciones,
empleando su capacidad técnica y profesional al servicio de un adecuado desempefio dentro y
para la Compeaiiia.

Se abstendran de participar en actividades ilegales o inmorales y en ningun caso podran
mantener cualquier tipo de relacion profesional con clientes de Republica AFISA.

* Comunicacion de sospechas de incumplimiento

Los sujetos de este codigo tienen la responsabilidad de mantener y desarrollar una conducta
recta, imparcial, honesta y conforme con los principios y valores organizacionales.

Identificar y solucionar a tiempo las desviaciones de conducta en el accionar de los mismos
son medidas que permiten conservar y mantener la reputacion de Republica AFISA.

Todo sujeto de este codigo que resulte imputado, inculpado o acusado en un procedimiento
judicial o administrativo debera informar de ello, tan pronto sea posible, al Directorio y/o a la
Gerencia del area en el que presta servicios de Republica AFISA.

Todo sujeto de este coddigo ante situaciones que no se encuentren contempladas en el mismo
y le merezcan dudas respecto a que curso de accion tomar, debera buscar informacion y
orientacion adicionales, y aprobacion antes de proceder.

En caso de sospecha o conocimiento de posibles violaciones de leyes, decretos, reglamentos,
o politicas de este cddigo, los sujetos del mismo deberan comunicarlo inmediatamente al:

a) Gerente del area/sector en que preste funciones
b) Sub Gerente de Adm Legal y Recursos Humanos

c¢) Directorio

Republica AFISA exhorta a todos los sujetos de este codigo a comunicar todas las sospechas
de incumplimiento del mismo o de violaciones a leyes, decretos, reglamentos y/o politicas y
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prohibe toda medida que implique represalia, discriminacion o acoso contra cualquier persona
que haya comunicado dudas o reportado posibles violaciones.

* Proteccion de los bienes y documentos

Los sujetos de este codigo actuaran siempre en el mejor interés de Republica AFISA,
salvaguradando y utilizando adecuadamente los bienes tangibles e intagibles pertenecientes a
la Compania, clientes, proveedores, accionistas u otros terceros que estén bajo su control y
evitando actuaciones que puedan reportarle perjuicios.

En particular, los sujetos de este codigo:

a) protegeran y cuidardn los activos de Republica AFISA de los que dispongan, no
haciendo mas utilizacion de los mismos que la necesaria para sus funciones y
absteniéndose de cualquier disposicion o gravamen sin la oportuna autorizacion

b) protegeran y cuidaran la informacion en poder de Republica AFISA de la que
dispongan o a la que tengan acceso, no haciendo mas utilizacion de la misma que la
necesaria para sus funciones y absteniéndose de cualquier disposicion de la misma
sin la oportuna autorizacién

¢) cuidaran que los gastos en los que se incurra por sus funciones y los generales se
ajusten a lo estrictamente necesario ¢ imprescindible

d) prestaran especial proteccion a los sistemas informaticos y a los archivos e
informacion que contengan, extremando las medidas de seguridad de los mismos

e) respetaran la propiedad intelectual y el derecho de uso que corresponde a Republica
AFISA en relacion a sistemas de gestion, sistemas informaticos, tecnologia,
manuales, procesos y, en general, demas trabajos desarrollados o creados en la
Compatiia, ya como consecuencia de su actividad profesional o de la de terceros

f) no utilizaran la imagen y/o el nombre de Republica AFISA sino para el adecuado
desarrollo de sus actividades profesionales

g) se abstendrdn de utilizar en beneficio propio oportunidades de negocio que sean de
interés para Republica AFISA

h) utilizardn adecuadamente y con fines profesionales los sistemas de correo
electronico, teléfono, correo de voz y acceso a internet

* Precision de los registros e informes
Todos los sujetos de este codigo seran responsables de registrar y mantener la informacion y
los datos generados, utilizados y manejados por Reptiblica AFISA, en forma rigurosa, precisa,
exacta, completa y de acuerdo a las normas y principios aplicables.
Los registros y la contabilizacion de las operaciones deberan ser lo suficientemente detalladas

y respaldadas como para reflejar con exactitud y rigor todas las transacciones realizadas por
Republica AFISA.
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Especial atencion debera tenerse en los documentos, informes y declaraciones que apliquen en
las siguientes areas:

a) transacciones, acuerdos y acciones
b) contabilidad y estados financieros
¢) impuestos

d) relaciones con el accionista

e) compras

f) pagos

Los sujetos de este codigo deberan conservar todos los documentos, inclusive los archivos
electrénicos, que estén bajo su custodia o control.

Quedara prohibida la alteracion o destruccion de toda documentacion que resulte

potencialmente perjudicial para la Compaiiia por infrigir la normativa vigente, aplicar en caso
de accion judicial, investigacion o cualquier otro procedimiento.

356



5. Representacion frente a terceros
» Trato equitativo

Republica AFISA promovera y garantizara el trato equitativo y libre de toda discriminacion a
sus clientes, proveedores y empleados.

Los sujetos de este codigo pondran especial cuidado en:

a) informar con imparcialidad y rigor

b) aplicar las politicas establecidas

¢) no discrimar

d) evitar las contrataciones que no sean de interés efectivo
e) no ofrecer ventajas a unos en perjuicio de otros

Republica AFISA no tolerard ninglin tipo de acoso a sus empleados o de éstos hacia sus
clientes o proveedores.

* Reputacidn, comparecencia en publico, entrevistas y publicaciones
La reputacion de Republica AFISA es uno de sus activos mas valiosos.

Todas las comunicaciones de y sobre Republica AFISA con los medios deberan efectuarse
por parte del Directorio y/o las Gerencias en forma conjunta.

La participacion de los sujetos de este codigo en actividades docentes, publicaciones, charlas,
conferencias, cursos, entevistas o presentaciones en publico que se relacionen con Republica
AFISA debera contar con la aprobacion de la Gerencia del area en que presten funciones.

Los sujetos de este codigo se abstendran de transmitir, por iniciativa propia o a requerimiento
de un tercero, cualquier informacién o noticia sobre la Compaiiia, sus clientes, accionistas,
empleados y/o proveedores.

* Regalos y actividades recreativas

Aceptacion personal de regalos y actividades recreativas
En términos generales, quedara prohibida a todos los sujetos de este codigo la aceptacion de
cualquier tipo de regalo, invitaciones personales, traspaso de articulos de valor, ingreso,
comision o cualquier otro tipo de compensacion, préstamo o facilidad financiera vinculada a

su actividad profesional en la Compaiiia o a operaciones efectuadas en nombre de Republica
AFISA, de parte de clientes, proveedores, intermediarios u otros terceros, actuales o futuros.
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No se incluiran en la presente limitacion:

a) obsequios que no sean en metalico y cuyo valor no supere los U$S 50
b) objetos de propaganda de escaso valor

Toda invitacion personal, regalo, atencion o similar que por su frecuencia, caracteristicas o
circunstancias pueda ser interpretado como realizado con la voluntad de afectar el criterio de
trato equitativo e imparcialidad serd rechazado y puesto en conocimiento de la Gerencia del
area en que preste funciones el empleado involucrado.

En caso de dudas en la aceptacion o no de un regalo, invitacion o similar los sujetos de este
codigo deberan plantearla a la Gerencia del area en la que presta funciones el empleado, la
que resolvera al respecto.

Hacer regalos y proporcionar actividades recreativas

Los sujetos de este codigo no podran realizar regalos, invitaciones, proporcionar actividades
recreativas u ofrecer favores o trato preferencial a clientes, proveedores u otros terceros.

La Gerencia del area en que presta funciones el empleado, autorizard los destinatarios, el
regalo y las circunstancias en las cuales el mismo podra, si asi lo solicitara, realizar obsequios
a terceros.

» Trato con suministradores de bienes y servicios

Republica AFISA, con el objetivo de hacer el mejor uso de sus bienes y maximizar su
rentabilidad, compraré todos los bienes y servicios que insume su actividad sobre la base del
precio y la calidad.

Los sujetos de este cddigo y, muy especialmente, aquellos con intervencién en decisiones
sobre la contratacion de bienes y servicios o la fijacion de sus condiciones econdmicas,
evitaran cualquier clase de interferencia con el proveedor que pueda afectar el trato equitativo
y la imparcialidad.

Los conflictos de intereses que pudieran ocurrir durante la adquisicion de bienes o servicios
deberan informarse a la Gerencia del area en que presta/n funciones el/los empleado/s
involucrado/s.

La contrataciéon de bienes y servicios debera efectuarse conforme a los procedimientos
establecidos a tales efectos y, en caso de no existir éstos, realizarla con criterios de

transparencia y objetividad.

Deberan evitarse relaciones de exclusividad, salvo en situaciones excepcionales autorizadas
por la Gerencia del area de que depende esta responsabilidad..
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La informacion correspondiente a las adquisiciones de Republica AFISA tendra carécter
confidencial, tanto para los proveedores como para los sujetos de este codigo.
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6. Privacidad/Confidencialidad
* Informacién de caréacter confidencial y secreto

Los sujetos de este codigo deberan guardar confidencialidad, y por tanto secreto profesional,
acerca de toda informacién no publica que conozcan como consecuencia de su actividad en
Republica AFISA, ya corresponda a la Compaiiia, sus clientes, empleados y/o proveedores.

Esta obligacion tendréd vigencia aiin después de cesar la relacion con Republica AFISA y en
tanto dicha informacion no haya tomado estado publico.

En consecuencia, los sujetos de este codigo deberan utilizar dicha informacion
exclusivamente para el desempefio de sus funciones en Republica AFISA, podran facilitarla a
aquellos sujetos que necesiten conocerla para la misma finalidad y se abstendran de usarla en
beneficio propio.

La informacion de la Compaiia de caracter confidencial incluye sistemas, tecnologia,
operaciones, resultados, estrategias, proyecciones y planes de ésta.

Los sujetos de este codigo deberan tomar las medidas de precaucion necesarias con el fin de
evitar la divulgacion de informacion de caracter secreto y confidencial.

» Caracter privado de la informacion sobre el cliente

Los sujetos de este codigo deberan utilizar la informacion sobre los clientes con el Gnico
objetivo con el que fue entregada a Reptiblica AFISA.

Los datos relativos a deudas, posiciones financieras, estados contables, garantias y, en
general, toda la informacion referida al cliente seran tratados con confidencialidad y
unicamente se trasladardn a un tercero contando con la autorizacidon expresa del cliente o ante
un proceso legal pertinente.

» Caracter privado de la informacion sobre el empleado
Todos los datos de caracter personal relativo a empleados, inclusive sus remuneraciones,
seran tratados de forma especialmente restrictiva, bajo estrictos criterios de seguridad y
privacidad, procurando al maximo el respeto a la intimidad.
Dichos datos podran trasladarse a un tercero no relacionado con la empresa, bajo la

autorizacion del empleado, si asi lo requiere el ordenamiento juridico vigente o si son
solicitados por el Poder Judicial u organismo administrativo competente al respecto.
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7. Incompatibilidades
» Transacciones comerciales con informacion privilegiada

Toda compra o venta de titulos, valores o instrumentos financieros por parte de los sujetos de
este codigo, emitidos por Republica AFISA o un tercero relacionado, deberan ser
comunicadas al Directorio y aprobado por éste.

Los sujetos de este cddigo que dispongan de informacion relevante, privilegiada y de caracter
no publico no podrén realizar transacciones en titulos, valores o instrumentos financieros a los
que afecte dicha informacion, ni aconsejar a otros realizarlas, ni transmitir el contenido de la
misma salvo en el estricto ejercicio de sus funciones profesionales.

Se considera informacion relevante, privilegiada y de caracter no publico aquella que por su
importancia determine si debe o no efectuarse una transaccion y que no haya sido divulgada
publicamente.

* Conflictos de intereses

Los sujetos de este codigo actuaran siempre de manera que sus intereses particulares, los de
sus familiares o de otros terceros no primen sobre los de Republica AFISA, sus clientes o
proveedores.

Asimismo, procuraran evitar los conflictos de intereses y, de ser afectados por éstos, se
abstendran de tomar decision en las situaciones que se presenten y daran aviso de ello a la
Gerencia del area en que prestan funciones.

Inversiones
Los sujetos de este codigo no deberan invertir en compafiias publicas o privadas, con caracter
de cliente o proveedor de Republica AFISA, si dicha inversion pudiera afectar su capacidad
de tomar decisiones imparciales o el trato equitativo y libre de toda discriminacion para con
aquellos.

Actividades y funciones incompatibles
El personal de Republica AFISA debera abstenerse de realizar actividades o cumplir

funciones incompatibles con el objetivo de la Compaiiia, que puedan generar conflictos de
intereses.

En el caso de actividades de caracter docente, publicaciones, dictado de charlas, conferencias
o cursos.deberd respetarse la debida confidencialidad y el secreto de los negocios.

361



Uso del nombre, de las instalaciones o de las relaciones de Republica AFISA

Los sujetos de este cddigo no deberan hacer uso del nombre, las intalaciones ni las relaciones
de Republica AFISA para beneficio propio.

Transacciones comerciales con terceros

Los sujetos de este codigo deberan comunicar a la Gerencia del area en que desempefian
funciones acerca de cualquier transaccion o relacion comercial que puedan tener con
cualquier cliente o proveedor de Republica AFISA en la que tengan interés o de la que
puedan resultar beneficiados, en tanto dicha transaccion o relacion pueda implicar un
conflicto de intereses.
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8. Legitimacion de Activos provenientes de Actividades Delictivas

Republica AFISA se compromete, a través de su Manual de Politicas y Procedimientos para
la Prevencion de Legitimacion de Activos Provenientes de Actividades Delictivas, a
implementar un sistema integrado para prevenir estas actividades.

A tales efectos, la Compaiiia realizara todos los actos tendientes a obtener la identidad de sus
clientes, negandose a prestar servicios a quienes nieguen su identificacion.

Ademas, se abstendra de realizar transacciones en aquellas operaciones que, en su opinion, se
presuma existe vinculacion con el blanqueo de capitales.

En todos los casos, Republica AFISA verificaréd la adecuada justificacion de la procedencia de
los fondos, con especial atencion en aquellas correspondientes a cifras significativas e
informara a la autoridad competente de aquellas operaciones en las que existan indicios de
legitimacion de activos provenientes de actividades delictivas.

Republica AFISA impartird las acciones de capacitacion con el objetivo de formar a los
sujetos de este codigo en las medidas globales de prevencidon de legitimacion de activos
provenientes de actividades delictivas e informard y difundira acerca de las responsabilidades
legales en las que podrian incurrir por su eventual participacion en estas actividades.

Los sujetos de este codigo deberan cumplir con lo establecido en el Manual de Politicas y

Procedimientos para la Prevencion de Legitimacion de Activos Provenientes de Actividades
Delictivas, asi como con las normas que a tales efectos se establezcan.
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9. Consecuencias por incumplimiento

Republica AFISA espera que todos los sujetos de este codigo actiien de conformidad con los
mas altos estandares de integridad personal y profesional y que cumplan con todas las leyes,
decretos, reglamentos, manuales y politicas de la Compaiiia que sean de aplicacion.

El incumplimiento o la violacién del presente cddigo pueden dar lugar a la imposicion de
medidas disciplinarias, incluso al despido o al cese de la relacion, ademas de poder constituir
infracciones a la normativa juridica vigente y dar lugar a la aplicacion de sanciones civiles o
penales, tanto a los sujetos de este cédigo como a la Compaiia.
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10. Referentes

Seran referentes y entenderan sobre este codigo y su aplicacion, los siguientes integrantes de
Republica AFISA.

Ec. Fernando Calloia
Presidente

Yaguaron 1407 Esc. 508 a 517
Tel: 900-3093 Interno 113

Cr. Jorge Perazzo
Vicepresidente

Yaguar6on 1407 Esc. 508 a 517
Tel: 900-3093 Interno 113

Sr. Danilo Vazquez

Director

Yaguaron 1407 Esc. 508 a 517
Tel: 900-3093 Interno 113

Ec. Juan J. Cladera

Director

Yaguaréon 1407 Esc. 508 a 517
Tel: 900-3093 Interno 113

Sr. Carlos Anastasiadis

Gerente de Gestion de Recuperacion
Yaguaron 1407 Esc. 508 a 517

Tel: 900-3093 Interno 115

Cr. Jorge Castiglioni
Gerente de Administracion
Yaguaréon 1407 Esc. 508 a 517
Tel: 900-3093 Interno 114

Dr. Carlos De Cores

Gerente Legal

Yaguaron 1407 Esc. 508 a 517
Tel: 900-3093 Interno 116

Dra. Andrea Signorino

Sub Gerente de Adm. Legal y RRHH
Yaguaréon 1407 Esc. 508 a 517

Tel: 900-3093 Interno 117
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11. Vigencia

El presente Codigo de Conducta entrard en vigencia una vez aprobado por el Directorio y
comunicado a todos los sujetos del mismo.

Codigo de Conducta
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ANEXO 16. ACTA DEL FIDUCIARIO
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Repablica Administradora de Fondos de inversion 5.A

Montevideo, 15 de marzo de 2016

ASUNTO: FIDEICOMISO FINANCIERO DE OFERTA PUBLICA ASOCIACION ESPANOLA Il

VISTO:

) Que la Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos ha tomado contacto con
Republica AFISA, para constituir un fideicomiso financiero de oferta ptblica con la
finalidad de instrumentar un mecanismo de financiamiento destinado a
reestructurar el pasivo, mejorar la eficiencia operativa, y promover la inversién en
tecnologia e infraestructura de la Institucion.

1] Que por Resolucién de Ministerio de Economia y Finanzas y Ministerio de Salud
Piblica de fecha 20 de enero de 2016 se aprobd el plan de restructuracién de
pasivos de la Asociacion Espaficia Primera de Socorros Mutuos, habilitando a la
misma la constitucién del presente fideicomiso financiero.

1) Que por Resolucién de Ministerio de Economia y Finanzas y Ministerio de Salud
Publica de fecha 20 de enero de 2016 resolvieron autorizar al Fideicomiso Fondo
Garantia IAMC la emisién de una garantia por hasta Ul 210.000.000 de valor
nominal mds un 6% de intereses anuales, a los efectos de ser utilizada por el
Fideicomiso de Oferta Publica a ser constituido por la Asociacidén Espafiola Primera
de Socorros Mutuos.

RESULTANDO:

1) Que la estructuracion y funcionamiento del presente fideicomiso es similar al
“Fideicomiso Financiero Asociaciéon Espafiola” celebrado el 04/08/2011 y otros
realizados con distintas IAMCs.

It} Que se trata de un producto financiero para el que Republica AFISA cuenta con fa
capacidad y solvencia necesaria para instrumentarlo y gestionarlo en su calidad de
Fiduciario.

i) Que también en este caso Republica AFISA comparecerd en el Contrato de
fideicomiso a los efectos de constituir la Garantia, en su calidad de fiduciaria del
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

V) Que la elaboracién del Contrato de Fideicomiso, asi como el asesoramiento juridico

y financiero sera realizado por el Estudio Ferrere, de cargo del Fideicomitente, que

el control de toda la documentacién se realizard por parte de Republica AFISA.
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REPUBLICA

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A,

CONSIDERANDO:

1) Que los términos y condiciones principales de fa Emisién de los Titulos de Deuda a realizarse
bajo el denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO ESPARNOLA It” son las siguientes:

®* Moneda: Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas.
e Importe de la emisién: Hasta Ul 210.000.000 {unidades indexadas doscientos

diez millones)

* Plazo: hasta la cancelacidn total de los Titulos de Deuda.

® Periodo de gracia: Un afio desde la Fecha de Emisién, durante el cual solamente
se realizardn los pagos de los intereses generados por los Titulos de Deuda.

® Amortizaciones: Una vez terminado el Periodo de Gracia, se comenzaran a
realizar las amortizaciones conjuntamente con los pagos de intereses. Los pagos
seran mensuales, en 180 cuotas mensuales iguales y consecutivas de Ul
1.772.099 comprendiendo las mismas, capital e intereses

* Activo fideicomitido: Créditos que ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE
SOCORROS MUTUOS tiene contra el FONASA o entidad que en un futuro lo
suceda por hasta las sumas establecidas en el Anexo A del Contrato de
Fideicomiso.

* Aportes de Fondos por parte del Fideicomitente: Para el caso de insuficiencia de
fondos provenientes de créditos que ASOCIACION ESPANOLA DE SOCORROS
MUTUOS tiene con el FONASA, el fideicomitente transferird los fondos
necesarios para cubrir el saldo. En caso contrario operara la garantfa.

® Garantia: Emitida por el “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC” (En el
marco de la Ley 18.439), que cubrird el valor nominal de valores emitidos y los
intereses hasta un maximo de 6 % anual.

e Entidad Registrante: Banco Santander S.A

* Entidad Representante: Bolsa Electronica de Valores S.A

o Agente de Pago: Banco Santander S.A

e Calificadora de Riesgos: CARE SRL
¢ Destino de los fondos: El producido de la colocacién de los Titulos de deuda

luego de descontados todos los gastos, honorarios, tributos y otros costos que se
requieran para lograr la emision de los valores de oferta publica, seran
destinados de acuerdo lo expresado en el contrato de fideicomiso y a la
Resolucion de la Asociacion Espaiiola Primera de Socorros Mutuos a:

v Cancelacién de pasivos financieros de corto plazo.

v" Financiacién del plan de inversiones previsto.

v' Recomposicién de caja e incremento del capital de giro de la IAMC.
2) Que las comisiones a percibir por parte de REPUBLICA AFISA por la estructuracién del
ideicomiso, su gestién y administracion seran los siguientes:

. Martin Trivel
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(a) Comisién por emision: 0,10% sobre el monto total emitido.
(b) Comision de estructuracién: 0,10% sobre el monto total emitido.
(c) Comision de administracién: 0,07% anual sobre los saldos de capital adeudados bajo

los Titulos de deuda al inicio de cada afio civil con un minimo de Ul 300.000 anuales.
(d) Comisién por Emisién de la Garantfa del Fideicomiso Fondo de garantia IAMC: 0,10%
sobre el valor nominal de la garantia otorgada.

A dichas comisiones debe agregdrsele el correspondiente Im puesto al Valor Agregado (22%). La
retribucién de la Fiduciaria serd de cargo del patrimonio del Fideicomiso y serd descontada de
los pagos que reciba el Fideicomiso. Asimismo serdn con cargo al patrimonio fideicomitido, los
impuestos presentes o futuros que graven dicha retribucién, al igual que todo tipo de gastos en
que se incurra para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

ATENTO a lo expresado, la Gerencia General eleva a consideracién del Directorio el siguiente
proyecto de RESOLUCION:

1) Apruébese la participacién de REPUBLICA AFISA como Fiduciario, en un nuevo Fideicomiso
Financiero de Oferta Publica estructurado para ASOCIACIGON ESPANOLA PRIMERA DE SOCORROS
MUTUOS como Fideicomitente, sobre la base del modelo de contrato que se adjunta a la
presente en ANEXO | y forma parte integrante de esta resolucién, facultdndose a los
apoderados con facultades suficientes de Republica AFISA a proceder a la suscripciéon de los
instrumentos correspondientes y/o modificarlos, en funcién de las circunstancias, debiendo dar
cuenta de lo actuado al Directorio; una vez suscripto el contrato o sus respectivas
modificaciones, siendo los principales términos y condiciones del contrato los siguientes:

¢ Moneda: Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas.

* Importe de la emisién: Hasta Ul 210.000.000 (unidades indexadas doscientos
diez millones)
® Plazg: hasta la cancelacion total de los Titulos de Deuda.

* Periodo de gracia: Un afio desde la Fecha de Emisién, durante el cual solamente
se realizardn los pagos de los intereses generados por los Titulos de Deuda.

® Amortizaciones: Una vez terminado el Periodo de Gracia, se comenzarin a
realizar las amortizaciones conjuntamente con los pagos de intereses. Los pagos
serdn mensuales, en 180 cuotas mensuales iguales y consecutivas de UJ
1.772.099 comprendiendo las mismas, capital e intereses

¢ Activo fideicomitido: Créditos que ASOCIACION ESPANOLA PRIMERA DE
SOCORROS MUTUQS tiene contra el FONASA 0 entidad que en un futuro lo
suceda por hasta las sumas establecidas en el Anexo A del Contrato de
Fideicomiso.
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Aportes de Fondos por parte del Fideicomitente: Para el caso de insuficiencia de

fondos provenientes de créditos que ASOCIACION ESPANOLA DE SOCORROS
MUTUOS tiene con el FONASA, el fideicomitente transferird los fondos
necesarios para cubrir el saldo. En caso contrario operaré la garantia.

Garantia: Emitida por el “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC” (En el
marco de la Ley 18.439), que cubrird el valor nominal de valores emitidos v los
intereses hasta un maximo de 6 % anual.

Entidad Registrante: Banco Santander S.A

Entidad Representante: Bolsa Electrénica de Valores S.A

Agente de Pago: Banco Santander S.A

Calificadora de Riesgos: CARE SRL

Destino de los fondos: El producido de la colocacién de los Titulos de deuda
luego de descontados todos los gastos, honorarios, tributos y otros costos que se
requieran para fograr fa emisién de los valores de oferta pdblica, serdn
destinados de acuerdo lo expresado en el contrato de fideicomiso y ala
Resolucion de la Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos a:

v" Cancelacién de pasivos financieros de corto plazo.
v" Financiacion del plan de inversiones previsto.
v Recomposicion de caja e incremento del capital de giro de la IAMC.

2) Las comisiones a percibir por parte de REPUBLICA AFISA por la estructuracion del
Fideicomiso, su gestién y administracion seran los siguientes:

(e)
(f)
(g)

(h)

Comisidn por emisién: 0,10% sobre el monto total emitido.

Comision de estructuracion: 0,10% sobre el monto total emitido.

Comisién de administracién: 0,07% anual sobre los saldos de capital adeudados bajo
los Titulos de deuda al inicio de cada afio civil con un minimo de Ut 300.000 anuales.
Comision por Emision de la Garantia del Fideicomiso Fondo de garantia IAMC: 0,10%
sobre el valor nominal de la garantia otorgada.

A dichas comisiones debe agregérsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregado (22%). La
retribucion de la Fiduciaria sera de cargo del patrimonio del Fideicomiso y serd descontada de
los pagos que reciba el Fideicomiso. Asimismo serdn con cargo al patrimonio fideicomitido, los
impuestos presentes o futuros que graven dicha retribucién, al igual que todo tipo de gastos en
que se incurra para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

ELEVESE A DIRECTORIO
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Repiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A,

Directorio

Asunto: Fideicomiso Financiero de Oferta Pidblica
Asociacion Espafiola II.

Montevideo, 29 de marzo de 2016.

VISTO: Los antecedentes del caso.

ATENTO: a lo considerado en sala.

SE RESUELVE: procédase de confarmidad con el proyecto

de resolucién que antecede

4 Se incorpora al Acta d
Directorio de Fecha 2 9 MAR 20

o T
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Secretaria’

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

En Montevideo, el [...] de marzo de 2016, entre POR UNA PARTE: REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. (en adelante el “Fiduciario”),
representado en este acto por [...], con domicilio en 25 de mayo 552, Montevideo,

1. ANTECEDENTES

Con fecha 4 de agosto de 2011 las partes celebraron el primer contrato de
“Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola”, ante Ia necesidad del Fideicomitente
de instrumentar un mecanismo de financiamiento destinado a reestructurar el pasivo y
promover la inversién en tecnologia de Ia Institucion.

De acuerdo a lo dispuesto por Ley N° 18.439 Yy su Decreto Reglamentario N° 792/008,
se cred el Fondo de Garantia Para la Reestructuracién de Pasivos de las Instituciones
de Asistencia Médica Colectiva.

comprendiendo también aquellas que, estando en estado de insolvencia o de grave
dificultad econémica, Presenten su plan de reestructuracion de sus pasivos.

Asimismo, la normativa establece que, los planes de reestructuracion presentados por
las IAMC para acceder g la garantia, deben ser previamente aprobados por el
Ministerio de Salud Publica y el Ministerio de Economia y Finanzas.

En virtud de lo mencionado, por la resolucién de fecha 20 de enero de 2016 del
Ministerio de Economia y Finanzas y Ministerio de Salud Publica, se aprobé el plan de
reestructuracion de pasivos de |a Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos,
habilitando a la misma Ia constitucidn del presente fideicomiso financiero, de acuerdo a
lo dispuesto en el Decreto Reglamentario 792/008.

Y, por la resolucién de fecha 20 de enero de 2016 del Ministerio de Economia y
Finanzas y Ministerio de Salud Publica, se autorizé la emisién de garantia otorgada
por el Fondo de Garantia IAMC creado por la Ley N° 18.439, donde se adjunté el plan
de reestructuracién aprobado.
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A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacién se definen
tendrén el significado que se les asigna en ests clausula, tanto para su acepcion
singular como plural:

“Activos” son los bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo los Creditos y
las Garantias, y todos los derechos econdmicos, presentes y futuros, que formen parte
del patrimonio del Fideicomiso.

“Agente de Pago” es ¢l Banco Santander S.A., institucién encargada de efectuar los
pagos bajo los Titulos de Deuda por cuenta y orden del Fideicomiso, conforme 3 lo
dispuesto en el Contrato de Agente de Pago.

“Asamblea de Titulares” es |3 reunion de los Titulares de acuerdo a lo establecido en
el Contrato.

“Banco” es el Banco Santander S.A., institucién de intermediacion financiera donde
el Fiduciario abrira Ia Cuenta.

“BCU” es el Banco Central del Uruguay.
“Beneficiarios” soh los Titulares,

“Bienes Fideicomitidos” 8on todos los bienes aportados al patrimonio de afectacion
del Fideicomiso, lo que incluye los Créditos y las Garantias.

“Bolsas” son la Bolsa Electrénica de Valores S.A. y la Bolsa de Valores de
Montevideo.

“BPS” es el Banco de Prevision Social.
“Cierre de Ejercicio” es el 31 de diciembre de cada ano.
“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es este Contrato de Fideicomiso.

“Contrato de Agente de Pago” es el contrato en virtud del cual el Agente de Pago
efectuara los pagos bajo los Titulos de Deuda.

“Contrato de Entidad Representante” es ¢ contrato en virtud del cual Ia Entidad
Representante asume |a calidad de representante de los Titulares.

“Créditos” son los derechos de crédito contra el FONASA o entidad que en un futuro
lo suceda por hasta Jas Sumas establecidas en el Anexo A del presente Contrato de
Fideicomiso, transferidos por el Fideicomitente al patrimonio del Fideicomiso,
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 SNS en el marco de Ig Ley N° 18.211.

“Cuenta” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en
el Banco.

“Decreto” es el decreto 792/008 de 22 de diciembre de 2008, que reglamenta Ia Ley
N°® 18.439,
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“Decreto Reglamertaﬁdﬂlé%“’e!ﬂﬁéﬂpew'%%ﬁ\ del 11 de diciembre de 2003, que

reglamenta [a Ley.

“Dia Habil” eg un dia en que funcionen en Uruguay, |as instituciones de
intermediacién financiera Y las Bolsas.

“Documento de Emisién” €s el documento mediante g| cual el Fiduciario emite los
Titulos de Deuda a favor de los Titulares.

“Entidad Registrante” eg Banco Santander S.A., quien sers la entidag encargada de
llevar el Registro de Iog Titulares de |og Valores que se emitan.

“Entidad Representante” es Bolsa Electrénica de Valores S.A quien actuarg como
representante de |og Titulares de los Valores, de acuerdo a lo previsto por el articulo
73 de la Ley 18.627.

“Fecha de Emisién” es |5 fecha en que se haga efectiva g €mision de los Valores.
“Fecha de Pago” es |3 fecha en que se realice un Pago de capitg) Y/o intereses
s Val

correspondiente g o Ores, de acuerdo g lo establecido en el Documento de
Emision.

“Fideicomitente” 0 “Asociacién” es la institucion Mutualista Asociacién Espariola
Primera de Socorros Mutuos.

“Fiduciario” eg Republica Administradora de Fondos de Inversién S A en su calidad
de fiduciario de| Fideicomiso.

“FONASA” o5 el Fondo Nacional de Salud de acuerdo a lo previsto por la Ley N°
18.131.

“Garantia” es |5 obligacién asumida por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia
MC, destinado 5 garantizar g| 'épago de los Titulos de Deuda segun lo dispuesto por
nt

el presente Co rato, de acuerdo a la resolucion de fecha 20 de enero de 2016 de|
MEF y MSP.
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“Garantias” es la Garantia y la Garantia de Estabilidad.

“Gastos del Fideicomiso” son los gastos que se detallan en la Clausula 29 del
Contrato.

“Importe de la Emisién” es el equivalente a Ul 210.000.000 (doscientos diez millones
de Unidades Indexadas).

“Interés” es el interés compensatorio que generaran los Valores equivalente al 6%
lineal anual en UI.

“JUNASA” es la Junta Nacional de Salud creada porla Ley N° 18.211.

“Ley” es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, sus modificativas y concordantes,
que regula los fideicomisos.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, Cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del total
de Valores emitidos y en circulacién.

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o més Titulares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del
total de Valores emitidos y en circulacién.

“MEF” es e! Ministerio de Economia y Finanzas.

“MSP” es el Ministerio de Salud Publica.

“Pasivos” son el conjunto de pasivos (contingentes y no contingentes) que se

generen a lo largo de la vida del Fideicomiso como consecuencia de su celebracion,

ejecucion y liquidacién.

“Periodo de Gracia” es el periodo de un afio desde la Fecha de Emisién, durante el
cual el Fideicomiso realizara, solamente, el pago de los intereses generados por los

Titulos de Deuda.

“Pesos” o “Pesos Uruguayos” es la moneda de curso legal en la Republica Oriental
del Uruguay.

“Prospecto” es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de la emisién de los
Valores a favor de los Titulares, el cual el Fideicomitente declara conocer y aceptar en
fodos sus términos.

“Registro” es un registro llevado por la Entidad Registrante en el que se asientan los
nombres y otros datos identificatorios de los Titulares, asi como las transferencias y
otros negocios juridicos relativos a los Valores.

*“SNIS” es el Sistema de Nacional Integrado de Salud constituido por la Ley N° 18.211.
“SNS” es el Seguro Nacional de Salud constituido por la Ley N° 18.211.

“Titulares” son los titulares legitimos de los Valores, tal como resultan del Registro.

“Unidad Indexada” o “Ul” es la unidad de cuenta denominada Unidad Indexada
creada por la Ley N° 17.761 de fecha 12 de mayo de 2004.
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“Valores”, “Titulos de Deuda” o “Titulos” son los titulos representativos de deuda a
ser emitidos por el Fiduciario por cuenta del Fideicomiso, que otorgan a sus Titulares
el derecho que en ellos se consigna de acuerdo a los términos Y condiciones que se
establecen en el Documento de Emision de Titulos de Deuda.

“Vinculados” significa: (a) tratdndose de personas fisicas: todo integrante del
personal superior de| Fiduciario; y (b) tratandose de personas juridicas, se tendran en
cuenta los vinculos de control de acuerdo con lo previsto por el articulo 49 de Ia Ley
N°® 16.060.

2 PARTES INTERVINIENTES
Son partes de este Fideicomiso las siguientes:

(a) Fideicomitente: es i3 Asociacién Espafiola Primera de Socorros Mutuos.

(b) Fiduciario: es Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

(c) Beneficiarios: son los Titulares,
4. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO
De conformidad a lo previsto por la Ley, las Partes convienen constituir el Fideicomiso
denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO ,ASOCIACION ESPANOLA 1I”, que se
integrara con los Créditos y los derechos derivados de Ia Garantfa; todo en las

condiciones que se establecen en este Contrato y para ser destinados al cumplimiento
de los fines del mismo.

Republica AFISA, en su calidad de administrador del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC, constituye la Garantia Que accede a los Valores, a favor de los
Titulares, sujeto a Ia condicién suspensiva que se expresa en el presente.

La constitucion del Fideicomiso importa ademas, una instruccién irrevocable dada al
Fiduciario para proceder conforme al presente Contrato.

5. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

rimonio del Fideicomiso estard constituido por los Créditos transferidos de

El pat
Cuerdo a este Contrato, la Garantia que accede a los Titulos de Deuda, los fondos

s | |
Si.cli‘ rila de Directorio
=Pl AFISA
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6. INCORPORACION DE BIENES AL FIDEICOMISO

Por el presente Contrato, el Fideicomitente cede y transfiere al Fiduciario, en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso para su incorporaciéon al patrimonio del
Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes —sin perjuicio de lo dispuesto en esta
clausula-, los créditos contra el FONASA o entidad que en un futuro lo suceda por
hasta las sumas establecidas en el Anexo A del presente Contrato de Fideicomiso,
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 SNS en el marco de la Ley N° 18.211.

Asimismo, Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. en su calidad de
fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, sometido a la condicidn
suspensiva establecida en el presente, constituye a favor del Fideicomiso la garantia
del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC que asegura el repago de los
Titulos de Deuda de acuerdo a la resolucion de fecha 20 de Enero de 2016 del MEF y
MSP; siendo por tanto el Fideicomiso beneficiario de la Garantia de Estabilidad
accesoria a la Garantia.

Con el flujo de fondos derivado de los Créditos, el Fiduciario amortizara las sumas
adeudadas por el Fideicomiso por la emision de los Titulos de Deuda de acuerdo con
las condiciones de emision establecidas en el presente Contrato y en el Documento de
Emisién. Si en algln momento los fondos existentes en la Cuenta provenientes de los
Créditos fueran insuficientes para efectuar el préximo pago que corresponda bajo los
Titulos de Deuda, el Fiduciario comunicara esta circunstancia al Fideicomitente, dentro
de los 4 Dias Habiles previos a la fecha de pago de los Titulos de Deuda. En dicho
caso, el Fideicomitente debera transferir a la Cuenta los fondos necesarios para cubrir
el saldo faltante para efectuar los pagos bajo los Titulos de Deuda, dentro del plazo de
dos Dias Habiles de recibida la comunicacién del Fiduciario.

El Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, en
su mismo grado y prelacién, y garantiza al mismo la existencia y legitimidad de los
Créditos cedidos en virtud del presente Contrato. La transferencia de los Créditos
incluye la de todos los derechos, presentes y futuros, sobre los mismos.

El Fideicomitente declara que a la fecha de otorgamiento del presente, existen
afectaciones parciales previas sobre los Créditos, que derivan de cesiones efectuadas
por el Fideicomitente a favor de: i) instituciones de plaza a fin de cancelar el
endeudamiento contraido con las mismas; vy ii) titulares de titulos de deuda emitidos
bajo el Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola de fecha 4 de agosto de 2011,
todo, conforme al detalle que se incluye como Anexo B del presente. El Fideicomitente
declara y garantiza que no existen mas cesiones sobre los Créditos que las indicadas
precedentemente ni otros gravamenes ni embargos sobre los Créditos.

El Fideicomitente se obliga a cumplir, en tiempo y forma, con todas las obligaciones
que las Leyes N°18.211 y 18.131 y sus reglamentaciones ponen a su cargo, de forma
de no afectar la generacién de los Créditos cedidos. -

T PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO

Los flujos de fondos que se ceden conforme a este Contrato de Fideicomiso, son todos
aquellos derivados de los Créditos por hasta las sumas establecidas en el Anexo A del
presente, por el plazo para que los Titulares recuperen el total adeudado por los
~ Titulos de Deuda, y se paguen todos los gastos, tributos y otros costos del Fideicomiso
y se cancelen todas las obligaciones derivadas de este Contrato.
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8. CONSTITUCIONBE WA-SAKATRHTRYROTIESAZER A La JUNASA

Republica Administradora de Fondos de Inversién S A. en Su calidad de fiduciario de|
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC, comparece en el presente Contrato
a los efectos de constituir Ia Garantia.

El Fiduciario se obliga a realizar dicha notificacién con una antelacién minima de tres
Dias Habiles a la Fecha de Emision.

9. ALCANCE Y EJECUCION DE LA GARANTIA

El MEF y MSP instruyeron a Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en
u calidad de fiduciario de| Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia [AMC, a que

utilizada en el presente Fideicomiso, en el marco del plan de reestructuracién de
pasivos de la Asociacién, aprobado por tales Ministerios.

Si en cualquier Fecha de Pago los fondos percibidos por la cesion de los Créditos
fueren insuficientes, y habiéndose cumplido con el procedimiento establecido en |a

El referido procedimiento se mantendra vigente, hasta la cancelacion de la deuda por
Capital e intereses derivada de la emision y colocacion de los Titulos de Deuda.

Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC no podra exonerarse de su
obligacion de efectuar los pPagos correspondientes a los Titulos de Deuda por el
presente Fideicomiso, fundandose en eventuales incumplimientos del Fideicomitente
en el marco de la Ley No 18.439 Y sus reglamentaciones. '

La Garantia se encuentra amparada en la Garantia de Estabilidad constituida por el
art. 5 de la Ley No 18.439

Los efectos de Ia garantia establecida en Ia presente clausula quedan suspendidos
hasta que se verifique la inscripcién registral definitiva de Ia hipoteca sobre los
padrones N° 978 de Canelones y, N° 15.191 Y N® 22.048 de Montevideo 1 que hace

21.932, N° 21.934 y N° 419.311 de Montevideo a que hace referencia el literal b) del
numeral 2°) de la Resolucion de los Ministerios de Economia y Finanzas y de Salud
Pdblica de fecha 20 de Enero de 2016 Ref, 2015/05/001/5224.
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El Fideicomitente declara que a la fecha de otorgamiento del presente, el Fondo de
Garantia IAMC se encuentra afectado en garantia de las obligaciones contraidas por
el Fideicomitente con las instituciones vy titulares de titulos de deuda indicados en el
Anexo B del presente, y, por lo tanto, éstos tendran preferencia de cobro frente a los
Titulares en caso que aquellos ejecuten las garantias constituidas a su favor bajo el
Fondo de Garantia IAMC.

10.  VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Activos y los correspondientes pasivos del Fideicomiso se valuaran de acuerdo a
las normas contables adecuadas (NIIF) y a las normas que al respecto dicte el BCU.

11 FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

La finalidad del Fideicomiso es la obtencién de financiamiento por parte del
Fideicomitente, mediante la emisién por oferta publica por parte del Fiduciario de
Titulos de Deuda respaldados con los Bienes Fideicomitidos transferidos por el
Fideicomitente y garantizados con la Garantia.

Los fondos que se obtengan por la colocacion de los Titulos de Deuda que emita el
Fiduciario contra los bienes transferidos al patrimonic del Fideicomiso, una vez
deducidos los montos indicados en la Clausula 16 siguiente, deberan ser transferidos
al Fideicomitente, dentro de los dos Dias Hébiles siguiente a recibidos los mismos por
el Fiduciario.

12, EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Valores de acuerdo a los
términos y condiciones que se indican a continuacién Y por un monto total que sera de
hasta Ul 210.000.000 (doscientos diez millones de Unidades Indexadas).

Los Valores que emita el Fiduciario seran Titulos de Deuda, de acuerdo a los términos
y condiciones que se incluyen a continuacion:

Titulos: Titulos representativos de deuda escriturales

Moneda: Unidades Indexadas
Importe de la Emisidén: Hasta Ul 210.000.000
Valor nominal de cada Titulo: Ul 10.000

Interés compensatorio: 6% lineal anual en Ul
pA

Interés moratorio: 9% lineal anual en Ul
Pago de intereses: Mensuales, desde la Fecha de Emision.
Periodo de Gracia: Un afio desde la Fecha de Emision, durante el cual

solamente se realizaran los pagos de los intereses
generados por los Titulos de Deuda.
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a realizar las amortizaciones conjuntamente con los
pagos de intereses. Los pagos seran mensuales, en 180
Cuotas mensuales iguales y consecutivas de Ul 1.772.099
comprendiendo las mismas, capital e intereses.

Fecha de Pago: El primer dia de cada mes.

En caso de que alguna de las fechas de pago resulte en
dia inhabil, cada pago se debers realizar el primer Dia
Habil siguiente, aplicAndose |a cotizacién de la Ul al dia
de pago.

Garantia: Los Titulos de Deuda estan garantizados por el
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantfa IAMC
constituido por contrato de fideicomiso celebrado entre e
MEF y Repdblica Administradora de Fondos de Inversion
S.A. con fecha 16 de octubre de 2009, con el objeto de
emitir garantias a favor de las Instituciones de Asistencia
Médico Colectiva, Cuyos planes de reestructuracion de
pasivos hayan sido aprobados de conformidad con Ia Ley
N® 18.439 de fecha 22 de diciembre de 2008.

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo SRL

Registro: Banco Central del Uruguay
Cotizacién: Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA
Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay

El pago de los Titulos de Deuda sera realizado en Pesos al valor de la Ul de cada
Fecha de Pago.

13.  SUBORDINACION AL PAGO DE GASTOS

Los pagos que por cualquier concepto pudieran corresponder a los Titulares se
encuentran a su vez, todos ellos, totalmente subordinados a la cancelacién previa de
la totalidad de los Pasivos y los Gastos del Fideicomiso, incluyendo pero sin limitarse a
toda deuda, tributos, cargas y toda otra obligacién emergente o con causa o titulo en el
desarrollo del objeto del Fideicomiso y/o en el funcionamiento del propio Fideicomiso.

14.  PAGO A LOS TITULARES DE LOS TiTULOS DE DEUDA. AGENTE DE
PAGO.

El Fiduciario recibira en la Cuenta los depésitos que sean efectuados por el BPS como
agente pagador del FONASA bajo los Créditos cedidos por el Fideicomitente, o los
fondos que sean transferidos por el Fideicomitente conforme Io establecido en Ia
clausula sexto, o en su defecto, los fondos provenientes del Garante.

El Fiduciario se obliga a conservar los fondos recibidos, en instrumentos financieros
de caracter no especulativos y/o en depdsito a la vista en dicha Cuenta, previo
descuento de los Gastos del Fideicomiso y demas Pasivos.
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De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso, el Fiduciario retendra y pagara,
en primer lugar, los Gastos del Fideicomiso, y luego, los demas Pasivos.

En caso que los fondos recibidos mensualmente por el Fiduciario correspondientes a
los Créditos cedidos, superen los Gastos del Fideicomiso con vencimiento hasta la
recepcion del préoximo pago correspondiente a los Créditos mas los importes
necesarios para afrontar el préximo pago que corresponda bajo los Titulos de Deuda y
los importes necesarios para recomponer, en caso de corresponder, el fondo de
reserva indicado en la clausula 29, el remanente sera transferido al Fideicomitente.
Dicho remanente sera transferido como maximo el quinto Dia Habil del mes siguiente
al que se recibieron los fondos.

Banco Santander S.A. fue designado como Agente de Pago de los Titulos de Deuda
conforme al Contrato de Agente de Pago. En virtud de dicha calidad, efectuara por
cuenta y orden del Fiduciario los pagos que correspondan bajo los Titulos de Deuda
en sus respectivas fechas de pago, siempre que medie suficiente provisién de fondos.
El Banco no asume ninguna responsabilidad por el pago a los Titulares mas que en la
ocasion y en la medida que los fondos correspondientes sean depositados en la
cuenta que indigue con dicho fin.

El pago a los Titulares se hara por parte del Agente de Pago, en el curso del Dia Habil
correspondiente a cada Fecha de Pago. Los pagos se realizaran por el Agente de
Pago a través de transferencia electrénica a la cuenta indicada por el Titular a tales
efectos al momento de anotarse en el Registro. A dichos efectos, los Titulares relevan
a la Entidad Registrante de guardar secreto profesional y bancario.

Los pagos seran realizados en Pesos Uruguayos al valor de la Ul de cada Fecha de
Pago.

Ni el Fiduciario ni el Agente de Pago asumen ningun tipo de responsabilidad para el
caso de ausencia de fondos en la Cuenta para dar cumplimiento a las obligaciones
que correspondan bajo los Titulos de Deuda.

15. SUSCRIPCION E INTEGRACION

Las suscripciones de los Valores podran ser solicitadas, o en las oficinas de los
agentes colocadores y/o bolsas de valores que el Fiduciario pueda designar, en los
plazos y en las condiciones que el Fiduciario establezca en el Prospecto. Los
interesados deberan cumplir con aquellos recaudos que establezca el Fiduciario,
suscribiendo la documentacién que éste estime necesaria.

La integracion de los Valores se realizara de acuerdo a lo que sera establecido por el
Fiduciario en el Prospecto, pudiendo establecerse un mecanismo de integraciones
diferidas y con garantias en los casos que asi se entienda necesario.

En caso que el método de aceptacion y adjudicacion sea realizado mediante licitacion
por precio ofertado, la distribuciéon de los Valores entre los inversores, en caso de
recibirse suscripciones por montos mayores al establecido como precio de corte, sera
a prorrata de todas las solicitudes efectuadas.

En caso que el método de aceptacion y adjudicaciéon sea a precio fijo, la distribucion

de los Valcres entre los inversores, en caso de recibirse suscripciones por montos
mayores al ofrecido, sera a prorrata.
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En caso que no se re&ﬁﬁ'ﬁ"g'ﬁ@':pcmnes por el total del Importe de Ia Emision, Ia
emision quedara sin efecto.

16.  DEDUCCIONES DEL MONTO RECIBIDO POR LA EMISION

De las sumas recibidas por la emision de los Valores, se deduciran por parte del
Fiduciario las sumas necesarias a efectos de ser aplicados por el Fiduciario a pagar
gastos y honorarios derivados del presente Contrato:

(a) la comisién de emision, estructuracion Y rémuneracion inicial del Fiduciario por
la fraccion correspondiente al primer afio de administracion;

(b) la remuneracién de |a Calificadora de Riesgos, por la calificacion inicial de la
emision, equivalente 3 Ia suma de Ul 130.000 mas IVA;

(c) la primera rémuneracion anual de la Entidad Representante de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de la Entidad Representante Y la comisién de
estructuracion de la Entidad Representante:

(d) la remuneracisn del estudio juridico que ha intervenido en todo el proceso de

estructuracion de Ia emisién, Ferrere Abogados, equivalente a |a suma de USD

(9) las comisiones por emisién y/o por eventual pago de la Garantia otorgada a
favor de los Titulos de Deuda, si procediera.

(h) la primera remuneracion anual de la Entidad Registrante de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de |3 Entidad Registrante.

(i) la primera remuneracién anual del Agente de Pago de acuerdo a Io establecido
en el Contrato de Agente de Pago. :

() la creacién del fondo de reserva establecido en la clausula 29

Los gastos son de cargo del Fideicomiso y los mismos seran facturados al
Fideicomiso.

Deducidos los montos referidos en los literales (@) a (j) anteriores, de los fondos
obtenidos de Ia colocacion de los Titulos de Deuda, el Fiduciario retendra las sumas
indicadas a continuacién, transfiriendo el remanente al Fideicomitente:

generados hasta, la fecha de efectivo pago, solicitando formal carta de pago
rtin Trivel que serd luego entregada al Fideicomitente.
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b) La suma de Ul 76.000.000 (convertida a pesos uruguayos seguin cotizacién de
la Ul al momento de realizarse la integracion) que sera destinada a financiar el
plan de inversiones.

- Oportunamente el Fiduciario ird realizando los desembolsos de dinero
correspondientes para el cumplimiento de los fines del presente Fideicomiso, conforme
a instrucciones impartidas por el Fideicomitente. :

17.  ENTIDAD REGISTRANTE

Banco Santander S.A. actuara como “entidad registrante” de la emisién de los Valores,
de acuerdo a los términos y condiciones que se indican en este Contrato y en el
Documento de Emisién.

La Entidad Registrante serd la encargada de llevar el Registro en el que se anotara
cada Valor, los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, y
los datos identificatorios del Titular. También se inscribiran en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencién que derive
de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

La Entidad Registrante podra llevar el Registro por medios fisicos o electrénicos.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Valores, o en cualquier
caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podra requerir la opinion
de un asesor letrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de
asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Registro.

La Entidad Registrante sera responsable de todos los gastos generados por tales
consultas o procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la
Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad
de la Entidad Registrante, dichos gastos serén de cargo del Titular de los Valores, del
Fiduciario o del patrimonio del Fideicomiso, segin corresponda.

18. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta el momento en que quede sin
efecto la cesién de los Créditos de acuerdo a lo establecido en la Clausula 7 de este
Contrato, por haberse cancelado en forma total los Titulos de Deuda emitidos por el
Fiduciario y las demas obligaciones derivadas de este Contrato. En ningtin caso dicho
plazo sera mayor al plazo de 30 afos establecido en la Ley.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podré extinguirse en forma previa, por la .
imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.

Ocurrido el vencimiento del plazo, el Fiduciario procederd a la liquidacién del
Fideicomiso, elaborando un balance final de liquidacién a tales efectos.

19, DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Producida la extincion y liquidacién del Fideicomiso por haberse cancelado en forma
total los Titulos de Deuda y las demés obligaciones derivadas de este Contrato, los
Creditos volveran a ser propiedad del Fideicomitente. A tales efectos, el Fiduciario se
obliga a notificar: i) a la JUNASA, de la terminacion de la cesién de los Créditos a favor

del patrimonio del Fideicomiso, indicando que los pagos deberan ser realizados ’desde s
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dicha notificacion al Fideicomitente, en la forma que éste indique; y ii) al Garante, Ia

cancelacion de los Titulos de Deuda y por lo tanto, la extincion de la Garantia.

En caso de insuficiencia del patrimonio del Fideicomiso para dar cumplimiento a las
obligaciones contraidas por el Fiduciario frente a terceros, o en el caso de otras
contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario citard a los
Titulares a los efectos de que, reunidos en Asamblea de Titulares resuelvan sobre la
forma de administracion y liguidacion del patrimonio.

En cualquier caso la liquidacion del Fideicomiso se realizar4 en forma privada de
acuerdo a lo establecido por la Ley.

20. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciario realizara las siguientes
actividades:

(a) Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
presente Contrato y la normativa vigente.

(b} Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en
éste Contrato.

(c) Solicitar a la JUNASA dentro de los primeros 10 (diez) dias corridos de cada
mes, un informe con la recaudacion de los Créditos correspondiente al mes
anterior.

(d) Recibir los pagos de los Titulares por las integraciones de los Valores, y
realizar los pagos del capital e intereses que correspondan a los mismos.

(e) Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la
consecucion de los fines o para la defensa del patrimonio del Fideicomiso.

(f) Celebrar los contratos, convenios y demas actos que se requieran para el
correcto cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

(9) Mantener a su costo un inventario Y una contabilidad separada de los bienes,
derechos y obligaciones que integran el patrimonio del Fideicomiso. En caso
que sea fiduciario en varios negocios de fideicomiso, debera llevar
contabilidad separada de cada uno de ellos.

(h) Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto gravamenes -
involuntarios o forzosos que resulten por aplicacién de disposiciones legales,
reglamentarias o judiciales u otras que deba acatar.

(i) Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o
cualquier otra operacién por las cuales pueda resultar deudor con cargo a los
bienes fideicomitidos.

() Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e
informacion relacionada con el presente, con excepcion de lo obligado a
informar conforme al Decreto 792/008.

(k) Presentar al Fideicomitente, un informe mensual con los pagos realizados y el
saldo remanente de los Titulos de Deuda.




() Una vez cancelados los Titulos de Deuda y demas obligaciones derivadas de
este Contrato, debera transferir los bienes del patrimonio fiduciario
remanentes, de existir, al Fideicomitente.

(m) Controlar el buen fin de los fondos de acuerdo a la finalidad del Fideicomiso
establecida en la clausula 11.1. El Fiduciario cumplird con esta obligacion de
acuerdo con la informacién que el Fideicomitente presente al Fiduciario, de
acuerdo a lo establecido en la clausula 32. Esta obligaciéon del Fiduciario
persistira hasta tanto el Fideicomitente haya aplicado la totalidad de los

. fondos derivados de la colocacién de los Titulos de Deuda.

(n) Conservar los fondos-recibidos, en instrumentos financieros de caracter no
especulativos y/o en depésito a la vista, segun lo previsto en la clausula 14
del presente, de acuerdo a las instrucciones impartidas