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COMPANIAS DE REASEGUROS

Compaiiia de Seguros Calificacion

REUNION RE COMPANIA DE REASEGUROS S.A. A+

Nota 1: La definicion de la calificacidén se encuentra al final del dictamen

Fundamentos principales de la calificacion:

Por las caracteristicas de la administracién y propiedad la compafiia presenta bajo riesgo
relativo.

La compaiiia presenta una favorable participacion de mercado, mantiene contratos con mas
de 50 compaifiias y participa en varios ramos patrimoniales y de vida.

La politica de inversiones y la calidad de los activos son tales que pueden ser calificados como
de riesgo bajo.

Cuenta con una politica de retrocesion acorde a los riesgos en los que opera.

Los indicadores cuantitativos de REUNION RE COMPARNIA DE REASEGUROS S.A. se ubican en
un nivel compatible con el promedio del sistema de compafiias reaseguradoras.

Del andlisis de sensibilidad surge una exposicién adecuada a eventos desfavorables.

Se advierte una favorable perspectiva en el andlisis de riesgo de la compaiiia, en virtud de los
cambios en el mercado de Reaseguros en Argentina y el compromiso manifiesto de REUNION
RE COMPARNIA DE REASEGUROS S.A. de realizar los aportes necesarios para acreditar el nuevo
monto de capital minimo de $ 300 millones segin Resolucién SSN 39.957. El accionista
mayoritario de la compaiiia realizé un Aporte Irrevocable y a cuenta de futuros aumentos de
capital por $ 25 millones.

Analista Responsable Julieta Picorelli | jpicorelli@evaluadora.com.ar
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PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CALIFICACION

Evaluacion de la solvencia de largo plazo

El objetivo de esta etapa es evaluar la capacidad de pago de siniestros
realizando un analisis de la solvencia de largo plazo de la compaiia de
reaseguros, para lo cual se consideran los siguientes aspectos:

1. Caracteristicas de la administracion y propiedad.

2. Posicion relativa de la compaiiia en su industria.

3. Evaluacidn de la politica de inversiones.

4. Evaluacién de la politica de retrocesion.

5. Evaluacidn de los principales indicadores cuantitativos de la compaiiia.

6. Analisis de sensibilidad.

Cabe aclarar que los factores analizados se califican en Nivel 1, Nivel 2 o Nivel 3,
seglin sean estos favorables (1), neutros (0) o desfavorables (-1) para la
Empresa.

1. Caracteristicas de la Administracion y Propiedad.

REUNION RE Compaiiia de Reaseguros S.A. (REUNION RE) fue constituida en
noviembre de 2011 y autorizada para operar como Reaseguradora por la
Superintendencia de Seguros de la Nacion el 20 de diciembre de 2011. El
accionista principal de REUNION RE es La Holando Sudamericana Cia. de Seguros
S.A.

REUNION RE mantiene contratos de reaseguros con mas de 40 compaiiias
aseguradoras y participa en una variedad de ramos patrimoniales y de vida.

Los directores cuentan con una amplia trayectoria en el mercado de seguros y la
compaiiia presenta un adecuado sistema de informacidn gerencial para la toma
de decisiones, sistemas de auditoria interna y politica de capacitacion del
personal.

Del andlisis de las distintas variables de las caracteristicas de la administracion y
capacidad de la gerencia se desprende que la administracion de la compafiia
presenta bajo riesgo relativo.

Las caracteristicas de la administracion y propiedad de REUNION RE Compaiiia
de Reaseguros S.A., se calificaron en Nivel 1, dada la ponderacion que recibieron
los siguientes factores:
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i) Preparacién profesional y experiencia en la industria y en la compaiiia de los
directores y principales ejecutivos y rotacién de la plana ejecutiva: 1.

ii) Montos, condiciones y calidad de las operaciones de la empresa con entes
vinculados a su propiedad o gestion: 0.

iii) Actitud de la administracion en relacion al fiscalizador y a las normas: 0.
iv) Solvencia del grupo propietario o grupos propietarios: 0.

v) Estructura organizacional: 1.

vi) Sistemas de planificacion y control: 1.

2. Posicion Relativa de la Compaiiia en su Industria.

REUNION RE se ubica como la quinta Reaseguradora local de objeto exclusivo
del mercado, en términos de primas emitidas, de un total de 26 compaiiias
admitidas.

La Reaseguradora participa en ramos patrimoniales como aeronavegacion,
automotores, caucion, combinados e integrales, incendio, RC, técnico vy
transporte, riesgos agropecuarios y forestales, entre otros. También participa en
el ramo vida, donde espera aumentar su participacion en los préximos ejercicios.

REUNION RE reasegura a mds de 50 compafiias, siendo sus principales
aseguradas en funcion de voliumenes de produccidén: La Segunda, Caja de
Seguros y La Holando Sudamericana.

La posicidn relativa de la compafiia en su industria se calificéd en Nivel 2, dada la
ponderacidn que recibieron los siguientes factores:

i) Capacidad relativa de la compafiia en la introduccion de nuevos productos y
en el desarrollo y explotacién de nuevos mercados: 1.

ii) Eficiencia relativa de la compafiia en la generacion de servicios: 0.

iii) Grado de dependencia de la compaiiia respecto de mercados cautivos; este
punto considera desfavorable una alta dependencia de la compafiia hacia un
mercado determinado, debido a que su desaparicion tendria consecuencias
negativas para la compaiiia: 0.

iv) Participacién de mercado: 1.

v) Riesgo de la Compaiiia ante eventuales modificaciones legales que restrinjan
el numero, naturaleza, y cobertura de los productos que ofrece: 0.
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vi) Tendencia y desvios, en relacién al mercado: 0.
3. Evaluacion de la Politica de Inversiones.

La compafia presenta una adecuada participacion de disponibilidades,
inversiones y créditos en el activo. A continuacidn se presentan la composicidn
del activo y la cartera de inversiones de REUNION RE para los ultimos cuatro

ejercicios anuales.

Cabe mencionar que debido a la forma de contrato y pago con las aseguradoras
cedentes durante los primeros meses de cada ejercicio la compafiia suele tener
mayor de proporcidén de créditos por cuenta corriente en el activo. Al 30 de
Junio de 2017 la proporcién de créditos con aseguradoras aumento respecto a

los ejercicios anteriores.

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
jun.14 jun.15 jun.16 jun.17
Disponibilidades 18,54% 4,64% 8,89% 4,80%
Inversiones 44,60% 38,63% 34,35% 24,95%
Créditos 36,60% 50,59% 50,48% 64,47%
Inmuebles 0,00% 0,00% 0,00% 2,81%
Bs. Muebles de Uso 0,20% 6,08% 6,07% 2,96%
Otros Activos 0,06% 0,06% 0,22% 0,01%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Las inversiones estdn colocadas principalmente en fondos comunes de inversion
(FCI) y titulos publicos, representando entre ambos el 99% del total de
inversiones al 30 de Junio de 2017. La preferencia por inversién en titulos
publicos y FCl es una caracteristica del mercado (ver anexo).

CARTERA DE INVERSIONES

jun.14 jun.15 jun.16 jun.17
Titulos Publicos 35,32% 64,59% 71,23% 43,56%
Acciones 4,13% 1,93% 1,24% 0,00%
Obligaciones Negociables 4,35% 10,28% 9,10% 1,02%
Fondos Comunes de Inversion 56,20% 23,20% 18,42% 55,43%
Depdsitos a Plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Préstamos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otras Inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Del analisis de las inversiones surge que la politica y calidad de los activos son
tales que pueden ser calificados como de riesgo bajo.

La politica de inversiones de REUNION RE Compariia de Reaseguros S.A., se
calificé en Nivel 1, dada la ponderacién que recibieron los siguientes factores:
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a) Calificacion de riesgo de cada componente principal de las inversiones: 1.
b) Calificacion de riesgo de la liquidez de la cartera de inversiones: 1.

c) Calificacidon de la rentabilidad de la cartera de inversiones: 0.

4. Evaluacion de la Politica de Retrocesion.

REUNION RE mantiene contratos de retrocesidn automaticos y facultativos.
Actualmente tiene mas de 120 contratos automaticos vigentes; mientras que los
facultativos superan los 420 contratos anuales.

Debido a que gran parte de la produccién de REUNION RE estd asociada a los
llamados “grandes riesgos”, la compafiia retiene menos riesgos que el sistema
de reaseguros en su conjunto. Al 31 de Diciembre de 2016, el indicador de
primas retenidas sobre primas emitidas para REUNION RE fue del 18% mientras
que para el total de Reaseguradoras (S.A. no extranjeras — ver anexo) dicho valor
fue de 33%.

Al 30 de Junio de 2017 REUNION RE presentdé una retencion del 4%. Cabe
mencionar que durante dicho periodo la compafiia cambié la forma de
contabilizacién de un contrato de retrocesidn, pasando a contabilizar los valores
de primas cedidas al retrocesionario por lo devengado y no por lo cobrado
(como hacia hasta el momento). Esto generd un valor de retrocesion —por igual
monto de primas emitidas- mayor a lo que se observaba en ejercicios anteriores.

Se espera que la retencién de riesgos de la compafiia aumente en el mediano
plazo a medida que desarrolle mas su produccion en ramos asociados a vida.

REUNION Re retrocesiona sus riesgos en una gran cantidad de mercados
internacionales (principalmente Hannover Re).

La politica de retrocesion de REUNION RE se califica en Nivel 1.
5. Evaluacion de los Principales Indicadores Cuantitativos
a) Diversificacion por Ramos

La produccion de la compaiiia se encuentra diversificada; entre las mas de 40
aseguradoras que reasegura se encuentran compaiiias de vida, riesgos del
trabajo, caucion y otros riesgos patrimoniales.

b) Composicion de Activos

El indicador de créditos sobre activos estd destinado a poner de manifiesto un
eventual aumento en el financiamiento de las ventas; el aumento en la

San Martin 551 52 “31” | 1004 Buenos Aires Rep. Argentina | Telefax: (011) 4393-0485 (Lineas Rotativas)
www.evaluadora.com | Agente Registrado bajo N2 10 de CNV
5


www.evaluadora.com%20

EVALUADORA

Latinoamericana
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO

OCTUBRE 2017

COMPARNIAS DE REASEGUROS
REUNION RE COMPANIA DE REASEGUROS S.A.

participacion de los créditos por sobre otras cuentas mas liquidas del activo
podria ser un problema ya que podria estar indicando una menor capacidad de
realizacién del activo ante necesidad de pago de gastos o siniestros. En una
compafiia de seguros, el activo deberia estar compuesto fundamentalmente por
inversiones, ya que con ellas la compafiia debera respaldar el pago de los
siniestros.

La compafiia presenta un indicador promedio de créditos/activos superior al
mercado total de reaseguros, el cual se explica por las cuentas corrientes de las
aseguradoras y el tipo de riesgos que ceden. En el Ultimo ejercicio anual la
relacion presentd un salto.

Créditos / Activos en %
REUNION RE SISTEMA
jun.14 36,60 37,18
jun.15 50,59 29,15
jun.16 50,48 32,38
jun.17 64,47 -
Promedio 50,54 32,91

Las inversiones de REUNION RE mantienen una posiciéon adecuada en el activo,

rondando en promedio para los ejercicios anuales un 36%:

Inversiones / Activos en %
REUNION RE SISTEMA
jun.14 44,60 54,81
jun.15 38,63 65,05
jun.16 34,35 63,91
jun.17 24,95 -
Promedio 35,63 61,26

La compaiia presenta, en promedio,

indicadores de disponibilidades e

inmovilizacion superiores al sistema. La inmovilizacion se explica por la

adquisicién de un inmueble para renta y uso propio desde el cierre del ejercicio

de Junio 2015.

Disponibilidades / Activos en %
REUNION RE SISTEMA
jun.14 18,54 7,84
jun.15 4,64 5,44
jun.16 8,89 3,43
jun.17 4,80 -
Promedio 9,22 5,57
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Inmovilizacién / Activos en %
REUNION RE SISTEMA
jun.14 0,26 0,17
jun.15 6,14 0,36
jun.16 6,28 0,29
jun.17 5,78 -
Promedio 4,61 0,27

c) Indicadores de Resultados

REUNION RE presenta resultados positivos para todos los ejercicios anuales
analizados y un favorable aumento del indicador de rentabilidad sobre
patrimonio durante el Ultimo ejercicio anual.

Resultado del Ejercicio / Primas Emitidas

REUNION RE SISTEMA
jun.14 2,41 3,36
jun.15 1,51 7,27
jun.16 5,19 5,88
jun.17 0,94 -

ROE (Resultado del Ejercicio / Patrimonio)

REUNION RE SISTEMA
jun.14 22,14 18,39
jun.15 22,45 34,94
jun.16 48,98 27,88
jun.17 7,20 -

El resultado ajustado del periodo al 30 de junio de 2017, y el aumento de los
siguientes indicadores, son producto principalmente del cambio mencionado en
la “politica de retrocesién”: la nueva contabilizacién de las primas cedidas al
retrocesionario generd un descenso del valor de las “primas devengadas”:

Rdo. técnico del reaseguro/primas netas devengadas
REUNION RE SISTEMA
jun.14 -7,05 1,52
jun.15 2,90 18,80
jun.16 27,21 10,37
jun.17 -55,17 -
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Resultado Financiero /primas netas devengadas (%)
REUNION RE SISTEMA
jun.14 32,08 18,43
jun.15 15,67 18,08
jun.16 11,45 15,47
jun.17 82,49 -

d) Indicadores de siniestralidad

REUNION RE presenta un nivel de siniestralidad inferior al sistema. Al cierre del

ultimo ejercicio, el 30 de Junio de 2016, el 89% de los siniestros pagados fueron

reintegrados por los retrocesionarios. Nuevamente, el indicador al 30 de Junio

de 2017 es producto del cambio en la contabilizacion de las primas devengadas.

Siniestros Netos / Primas y Recargos Netos en %
REUNION RE SISTEMA
jun.14 42,26 67,04
jun.15 22,45 49,12
jun.16 24,56 55,11
jun.17 -53,80 -

e) Indicadores de Apalancamiento y Capitalizacién

La compaiiia presenta un nivel de capitalizacién inferior al promedio de las

compafiias de reaseguros. La compafiia recibié $ 25 millones integrados por su

accionista mayoritario con el caracter de Aporte Irrevocable y a cuenta de

futuros aumentos de capital.

Pasivo/Patrimonio Neto en veces de PN

REUNION RE SISTEMA
jun.14 3,39 2,72
jun.15 4,62 2,36
jun.16 2,99 2,42
jun.17 2,09 -

Patrimonio Neto / Activos en %

REUNION RE SISTEMA
jun.14 22,78 26,85
jun.15 17,79 29,78
jun.16 25,06 29,25
jun.17 32,35 -

Mediante Resolucién SSN 39.957 publicada el 02 de Agosto de 2016 se
incrementaron las exigencias de capitales minimos de las reaseguradoras,
pasando el capital de rama de $ 30.000.000 a S 300.000.000. La norma permite
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contar con un Plan de Adecuaciéon Gradual, para alcanzar el nuevo capital
requerido mediante tramos, en el nuevo limite fijado al 30 de junio de 2018.

Segun la dltima resolucion que determina el esquema de acreditacién de
capitales minimos, al 30 de Junio de 2017 las Reaseguradoras debian acreditar
un capital minimo de $ 60 millones. A dicha fecha, REUNION RE presentaba un
superavit de Capitales Minimos de S 84 millones.

REUNION RE ha manifestado que, en virtud de los plazos para cumplir con los
nuevos requerimientos, las proyecciones sobre la evolucion del negocio de la
compaiiia y la voluntad de los accionistas, la compafiia se abocara a cumplir con
los nuevos requisitos, sin que pueda considerarse afectado el criterio de
empresa en marcha.

f) Indicadores de coberturas

El Indicador de Cobertura evalta la forma en que la compafia puede hacer
frente a sus deudas con las aseguradoras mas los compromisos técnicos con el
producto de sus disponibilidades, inversiones e inmuebles.

El Indicador Financiero evalua la forma en que la compaiiia puede hacer frente a
sus deudas con las aseguradoras con sus activos mas liquidos (disponibilidades e
inversiones).

En ambos casos, un nivel superior al 100% es considerado de bajo riesgo.

Indicador de Cobertura en %

REUNION RE SISTEMA
jun.14 231 219
jun.15 182 226
jun.16 251 198
jun.17 120 -

Indicador Financiero en %

REUNION RE SISTEMA
jun.14 827 475
jun.15 555 432
jun.16 540 363
jun.17 163 -

REUNION RE presenta buenos indicadores.

Al 30 de Junio de 2017 la compafiia presentd un superavit para el Célculo de
Cobertura Art. 35 Ley N2 20.091 de $ 4.6 millones (aprox. un 2.5% sobre el total
de activos computables). El motivo principal del ajustado superdvit radica en la
estacionalidad de las primas y la forma diferencial de cdmputo entre los créditos
con las aseguradoras y las deudas con las retrocesionarias: el pasivo con las
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retrocesionarias por las primas cedidas se incluye en el calculo de cobertura en
un 100% desde el inicio del ejercicio, mientras que las mismas primas que las
aseguradoras le ceden a REUNION RE (crédito con aseguradoras) se computan
en un porcentaje menory se cobran en 4 cuotas.

Cabe mencionar que tanto el Estado de Capitales Minimos como el Estado de
Cobertura de Compromisos Exigibles y Siniestros Liquidados a Pagar se
mantienen superavitarios.

g) Indicadores de eficiencia

El siguiente indicador de eficiencia evalta cudles son los gastos en que incurre la
compaiiia reaseguradora para obtener su primaje. Se define como los gastos de
produccion y explotacién de la estructura técnica (sin descontar los gastos que
absorben las retrocesionarias) sobre las primas.

TdSTUS REASERUTdUUTd PTOU. T CXPTOUAC.7 FTIITIAS |
Cwraiticdac
REUNION RE SISTEMA
jun.14 14,92 17,69
jun.15 21,05 19,46
jun.16 22,55 21,06
jun.17 19,13 -

En promedio, comparando los ultimos ejercicios anuales, REUNION RE presenta
una eficiencia similar al sistema.

h) Indicadores de crecimiento

Se analiza la existencia o no de un crecimiento equilibrado entre el patrimonio
neto y los pasivos de tal manera de evaluar si el crecimiento implica un grado
mayor de riesgo o por el contrario la empresa se capitaliza y disminuye
relativamente sus deudas.

El siguiente cuadro presenta la variacion entre los datos al 30 de Junio de 2017 y
los datos al 30 de Junio de 2016. En términos devengados, las primas
disminuyeron principalmente por el mencionado cambio de contabilizacién en la
retrocesion; lo cual también generd pérdida en el resultado técnico,
compensado por el resultado financiero positivo. El patrimonio crecié producto
de la capitalizacidn, y se observa una disminucién de los pasivos:

L., Crecimiento en Primas | Crecimiento de Crecimiento en
Variacion )
y Recargos Netos P.N. Pasivos
REUNION RE -74,46% 34,34% -6,04%
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La evaluacidn de riesgo ponderado de los distintos indicadores contables y
financieros evaluados en el andlisis cuantitativo permite concluir que por este
aspecto la Compaiiia presenta un riesgo medio.

Los principales indicadores cuantitativos de REUNION RE Compaiiia de
Reaseguros S.A. se calificaron en Nivel 2.

6. Analisis de Sensibilidad.

Esta parte del analisis tiene por objeto determinar el impacto que sobre la
capacidad de pago del siniestro podria tener la eventual ocurrencia de efectos
desfavorables para la Compaiiia, ya sean econdémicos o de la industria. Las
variables consideradas para el analisis fueron las perspectivas de las principales
variables econdmicas y crecimiento de la competencia en la industria.

El andlisis de sensibilidad se califica en Nivel 2.
CALIFICACION FINAL

La calificacidn final surge de la suma de los puntajes obtenidos por la Compaiiia
en los seis items analizados. De acuerdo al MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y
METODOLOGIAS DE CALIFICACION DE RIESGOS Y OBLIGACIONES DE COMPANIAS
DE SEGUROS registrado en la COMISION NACIONAL DE VALORES por Evaluadora
Latinoamericana S.A., corresponde mantener la calificacion de REUNION RE
COMPANIA ARGENTINA DE REASEGUROS S.A. en Categoria A+.
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Ay pm—— REUNION RE COMPARIA DE REASEGUROS S.A.

ANEXO

Las estadisticas del sistema surgen de la publicacién semestral de la Superintendencia de Seguros de la
Nacion: “Situacidon del Mercado Reasegurador”, la cual informa las cifras de Junio y Diciembre de cada afo.
A continuacion se presentan algunos indicadores de las Compaiiias de Reaseguros al 31 de Diciembre de
2016 (activos, capitalizacion, gestion/rentabilidad, cartera de inversiones) por tipo de Sociedad:

Sociedades Sucursales
EECC al 31 de Diciembre de 2016 Anonimas Extranjeras
Bce Semestral Bce Anual
Composicion del Activo
Disponibilidades/Activos 4,06% 2,74%
Inversiones/Activos 55,27% 64,23%
Créditos/Activos 40,30% 32,98%
Inmoviliz./Activos 0,14% 0,00%
Bienes de uso/Activos 0,20% 0,04%
Otros Activos / Activos 0,04% 0,01%
100,00% 100,00%
Capitalizacion
PN / Activos en % 32,37% 32,98%
Pasivo / PN en veces de PN 2,09 2,03
Indicadores de Gestidn y Rentabilidad (anualizado cuando corresponda)
Primas Retenidas / Primas Emitidas 33,10% 52,46%
ROE (Resultado del Ejercicio / Patrimonio) 30,69% 38,56%

Composicion de las Inversiones

M Fideicomizos

Financieros
100
I Plazos Fijos
20
i Fondos Comunes
0] de Inversign
M Dbligaciones
40 Megociables
—
20 Acciones
o H Titulos Pablicos
Soc Anonimas Extranjeras Fuente: SSN
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AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO REUNION RE COMPARIA DE REASEGUROS S.A.

DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

A+: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de pago en los términos
y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la compafiia
emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

INFORMACION UTILIZADA

- Estados Contables anuales de REUNION RE Compafiia de Reaseguros S.A. al 30 de Junio de 2015, 2016 y
2017.

- Otrainformacion cuantitativa y cualitativa proporcionada por la Sociedad.

- www.ssn.gov.ar | Publicaciones Superintendencia de Seguros de la Nacion: Situacion del Mercado
Reasegurador al 31 de Diciembre de 2017 y otra informacidn relacionada al sistema de reaseguros.

A la fecha, el Agente de Calificacidon no ha tomado conocimiento de hechos que impliquen una alteracién significativa de la situacion
econdmica - financiera de REUNION RE Compafiia de Reaseguros S.A. y que, por lo tanto, generen un aumento del riesgo para los acreedores
actuales o futuros de la empresa.

La informacion cuantitativa y cualitativa suministrada por REUNION RE Compafiia de Reaseguros S.A. se ha tomado como verdadera, no
responsabilizandose el Agente de Calificacion de los errores posibles que esta informacién pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacion sobre la empresa, sino como una informacion adicional a ser tenida
en cuenta por los acreedores presentes o futuros de la misma.
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