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FIX (afillada de Fitch Ratings)
confirma la calificacion de Conafin
Afisa

13 de noviembre de 2020

FIX (afiliada de Fitch Ratings) -en adelante “FIX"-, confirmé la calificacion de Fiduciario de Corporacién
Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversién S.A. (Conafin Afisa) en 2FD(uy) con
Perspectiva Estable.

FACTORES RELEVANTES DE LA CALIFICACION

La calificacion de Conafin Afisa refleja su pertenencia a la Corporacién Nacional para el Desarrollo
(CND) y modelo de negocio fuertemente integrado a éste, su adecuada cultura en la gestién y control de
riesgos, su creciente franquicia y buena generacion de resultados operativos. Asimismo, la calificacion
considera el proceso de creciente control de los riesgos de tecnologia de informacion a los que se
encuentra expuesto el fiduciario, asi como el desafio de consolidar el crecimiento en su participacion en
la estructuracion de emisiones en el mercado de capitales.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La calificaciéon podria disminuir ante una constante reduccion del volumen de negocios que se refleje en
su desempefio financiero, una creciente deficiencia en sus controles que se materialice en
observaciones de auditoria sobre procesos de alto riesgo, asi como potenciales perdidas por litigiocidad
derivadas de riesgos excesivos asumidos en la estructuracion de los contratos, son factores que podrian
impactar negativamente en la calificacion del fiduciario.

Una consolidacion del crecimiento en la escala de negocios y de la franquicia dentro del mercado de
valores, la mejora de sus procesos que se materialice en una reduccién de las observaciones de
auditoria interna, la ejecucion de las mejoras pendientes de Tl, asi como una consolidacion de la
estructura del back office que permita soportar y gestionar el crecimiento del negocio conservando
acotada la exposicién a riesgos operativos, son factores que podrian derivar en una suba de la
calificacion.

PERFIL

Conafin Afisa es una sociedad que tiene por objeto exclusivo la de administrar fondos de inversién y
actuar como fiduciario de fideicomisos financieros. Es propiedad de la Corporacién Nacional para el
Desarrollo (CND), que es una persona juridica de derecho publico no estatal, que en la actualidad es
propiedad del Estado.

Dada la vinculacién entre Confin Afisa y CND, el modelo de negocio y los objetivos del fiduciario estan
altamente vinculado a las actividades que desarrolla la CND, ligadas a la implementacion de politicas
publicas tendientes a favorecer el desarrollo. Este hecho se ha traducido en un creciente volumen de
negocios ligados a fideicomisos de garantia (vinculados al Sistema Nacional de Garantias) y de
administracion, y una progresiva participacion en fideicomisos financieros en el mercado de capitales.

El crecimiento en la generacién de nuevos contratos de administracion de fideicomisos le ha permitido
posicionarse como una de los tres fiduciarios lideres del mercado, tanto en cantidad de fideicomisos
bajo administracion a sep’20 como por monto de emisidén en el mercado de valores en los Ultimos cinco
afios. Actualmente la entidad administra 20 fideicomisos de los cuales 3 son fideicomisos financieros, 7
de garantia y 10 de administracién, que en conjunto representan un patrimonio administrado de
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aproximadamente UYU12.520 millones. Fix considera que el desafio para el fiduciario es continuar
administrando su crecimiento minimizando su exposicion a riesgo, e incrementar su posicionamiento en
fideicomisos financieros en el mercado de valores uruguayo.

El incremento en la escala de negocios, le han permitido a Conafin Afisa aumentar sostenidamente su
flujo de generacion resultados operativos y de ganancia. A sep’20, el resultado operativo (UYU 82,4
millones) registré un incremento de 1,69 veces producto del mayor flujo de ingresos de la administracion
del SIGA por la linea SIGA Emergencia para facilitar la financiacion de Microempresas y Pymes durante
la pandemia del COVID19 que exponenciaron las operaciones del fideicomiso y su facturacién (mas del
50% de los ingresos previenen de la administracion del Fideicomiso), que sumado al buen resultado
financiero (UYU 22,7 millones) ha derivado en un sustancial incremento del margen operativo (59% a
sep’20 vs 38% a sep’l9) y una sostenida rentabilidad sobre su patrimonio promedio (46%). En este
sentido, FIX estima que los resultados del periodo son extraordinarios y prevé que la rentabilidad del
proximo ejercicio retorne a niveles cercanos al observado en los Ultimos afios (margen operativo
cercano al 30%).

El Fiduciario conserva una adecuada cultura en la gestion y control de riesgos. La Calificadora valora
positivamente el sistema de gestién integral de riesgo del Grupo Econémico que limita el apetito de
riesgo de la organizacion, genera una cultura de gestion de riesgo y creciente robustez de sus controles.
El sistema implica el continuo desarrollo y actualizacion de la matriz de riesgo de la organizacién e
involucra a todas las gerencias. La Auditoria Interna es el area responsable de auditar los procesos y
presentar la matriz de riesgo y sus indicadores en el Comité de Auditoria y Vigilancia.

La estructura organizacional es adecuada y los recursos humanos registran gran experiencia y
capacitacion en sus funciones con baja rotaciéon de personal. La compafiia cuenta con una Gerencia de
Operaciones, dotada de 9 personas, responsable de la gestion operativa de los fideicomisos y comercial
frente a los fideicomitentes. Asimismo, el fiduciario recibe, en forma permanente y establecida en sus
politicas y manuales de procedimiento, apoyo operativo de las diferentes areas de la CND como:
Administracion y Finanzas, Asuntos Legales, Proyectos y Servicios, Recursos Humanos y Auditoria
Interna.

En 2018, Auditoria Interna realizé una auditoria sobre el area de Tecnologia de la Informacion en el que
se encontraron una serie de debilidades. Durante 2019, el seguimiento de las observaciones ha
resultado que de 13 observaciones, 3 fueron levantas, 8 estan en proceso de resolucién y 2 estan
pendiente. De las tres sugerencias de importancia alta, dos estan en proceso de ser resueltas, mientras
gue el desarrollo del plan de continuidad de negocios y contingencia aln esta pendiente. La politica de
seguridad y respaldo de la informacion se evalla robusta.

Para acceder a los informes de calificacion, por favor consultar en el sitio web de la calificadora,
www.fixscr.com.

INFORMES RELACIONADOS Y METODOLOGIA APLICABLE

FIX utilizé la Metodologia de Calificacién de Fiduciarios registrada ante el Banco Central del Uruguay
(disponible en www.bcu.gub.uy).

El informe correspondiente se encuentra disponible en nuestra web "www.fixscr.com".
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings),
EN ADELANTE TAMBIEN DENOMINADA “FIX”, ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
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NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD
CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES
EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga, variarda dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién
publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relaciéon con una calificacion sera exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representaciéon o garantia de ninguin tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente, como son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no estd comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR
S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta
de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningun comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por
parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicaciéon o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR
S.A. a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los
informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores
de imprenta.
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