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ACTUALIZACION DE CALIFICACION DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DE
“FIDEICOMISO FINANCIERO OSE | DE OFERTA PUBLICA’

05-de abril -2018

Plazo,

Titulos de Deuda:

Activo Fideicomitido:

Emisor:
Fideicomitente:
Amortizacion:

Pago de intereses:
Tasa:

Gracia:

Fiduciario:

Entidad Registrante y Representante:
Comité de Calificacion:

Calificacion de riesgo:

Vigencia de la calificacion:

Manual:

Hasta 22 afios desde la fecha de cada emision. Incluye dos afios de gracia para
el pago de capital.

Titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica a emitirse en
series sucesivas, por hasta la suma de Ul 1.300.000.000 de Valor Nominal. Se
podra emitir hasta un 10% del monto total en pesos uruguayos o en Unidades
Reajustables.

Cesion del flujo de fondos generados por los derechos de créditos presentes y
futuros que tiene OSE contra los Agentes Recaudadores de cobranza
descentralizada de los bienes y servicios que comercializa.

RAFISA

Administracion de las Obras Sanitarias del estado (OSE).

Una vez culminado el periodo de gracia (24 meses) el capital de los TTDD seréa
amortizado en 80 cuotas trimestrales iguales y consecutivas en los meses de
marzo, junio, setiembre y diciembre.

se pagaran en los meses de marzo, junio, setiembre y diciembre.

A ser definida en las licitaciones. La tasa de la licitacién de la primera serie fue
3.95%.

24 meses desde la fecha de emision de cada serie.

RAFISA

Bolsa Electrénica de Valores de Montevideo (BEVSA)

Ing. Julio Preve, Ing. Agr. Adridn Tambler y Cr. Martin Duran Martinez

A-uy

hasta noviembre 2018.

Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas Generadas Administradas por
terceros
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Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha actualizado los titulos de deuda emitidos con
el respaldo del llamado “Fideicomiso Financiero OSE | de oferta publica” con
la categoria A- uy de grado inversor.

Este ligero incremento en la nota se justifica en que se comenzé a cumplir
con el programa de emision y el organismo comenzd a ejecutar en los plazos
establecidos en forma razonable.

El objeto de esta emision es obtener los recursos necesarios para fortalecer la
estructura financiera de la institucién, mejorar el capital de trabajo, reperfilar
pasivos financieros de corto plazo y financiar inversiones de competencia de
OSE.

Para ello, se requiere financiamiento para lo cual se planted la emisién de
titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica a realizarse por
el Fideicomiso por hasta Ul 1.300.000.000, a emitirse en series sucesivas.

El repago de los titulos esta respaldado por los derechos de crédito que tiene
la OSE a percibir de los Agentes Recaudadores, por un importe trimestral de Ul
48.000.000 (Unidades Indexadas, cuarenta y ocho millones).

A modo de resumen los aspectos salientes de la calificacién original y los de la
presente actualizacion son:

+ El presente fideicomiso se realiza al amparo de la Ley 17.703 y en
el proceso de su estructuracion se cumplen las disposiciones legales y
reglamentarias en cuanto a su constitucién formal y aspectos relacionados
con la capacidad y poder normativo de los contrayentes. No se advierten
riesgos juridicos que comprometan el pago puntual y total de los titulos de
deuda.

+ Lacobertura adecuada, establecida a partir de la cesion de cobranzas en
un monto suficiente.

+ Laadministracion fiduciaria esta a cargo de Republica Administradora de
Fondos de Inversion SA (RAFISA) una firma de probada idoneidad en la
funcién requerida.

+ Secontemplan disposiciones de gobierno corporativo de estilo en estos
Casos.

+ Larecaudacién anual comprometida para el pago de los titulos de deuda
representa un 5% de la recaudacion total del 2017,y la cesién trimestral
no supera en ningun caso el 18% de la recaudacion del mes de retencidn.
Lo anterior supone una mejora respecto de la calificacion original.

+No parece probable que un eventual escenario muy adverso en lo
econémico pudiera llegar a hacer caer la cobranza por concepto de
abastecimiento de agua en niveles que pudieran afectar los niveles
requeridos para esta operacion.
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+ Existe un compromiso por parte del Estado respecto de los servicios que
brinda la OSE el cual va mas alla de los resultados econémicos de la
empresa, segun lo establece explicitamente su Ley de creacion. Ademas,
en la Reforma Constitucional de 2004 se declara como derecho humano
fundamental el acceso al agua potable y al saneamiento. Esto se traduce
en una fortaleza respecto de los emprendimientos que realice la institucion.

+No se advierten riesgos en el entorno que puedan afectar
significativamente la situacién de los compromisos asumidos en esta
operacion.
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' La calificacion no representa una
opinién sobre la administracién publica
de turno, ni tampoco es una auditorfa
financiera.

2 Ver "Manual de calificacion de finanzas
estructuradas administradas por
terceros..." Punto 3.

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

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificacion
de los Titulos representativos de deuda emitidos por el dominio fiduciario del
fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso Financiero OSE I".

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdésito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervisién y control del
sistema financiero, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida
no representa no obstante una recomendacion o una garantia de CARE para el
o los beneficiarios, y por tanto la calificacién debe considerarse a los efectos
de la inversién como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no
audita ni verifica la exactitud de la informacion presentada, la que sin embargo
procede de fuentes confiables a su juicio’.

El marco conceptual de esta calificacién supone un ejercicio prospectivo por
el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos,
y la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las condiciones
originales pactadas de monto, moneda, plazo y renta - fija o variable- o tasa
de interés, si corresponde como en este caso. El riesgo del inversionista o
beneficiario financiero serd pues, el de la recuperacién del monto invertido
en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas una renta o un interés si
corresponde?.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacidn, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en

el sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.qub.

uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin
Duran Martinez, por el Ing. Julio Preve y por el Ing. Adrian Tambler y conté con
el asesoramiento juridico del Dr. Leandro Rama cuyo informe se anexé en la
calificacion original.

Esta calificacion, se actualiza periédicamente no obstante la misma puede
variar ante la aparicién de hechos relevantes.

2. Antecedentes generales y hechos salientes del periodo
i. Antecedentes generales

La presente es una emision de oferta publica, de titulos representativos

de deuda escriturales que seran emitidos por RAFISA al amparo de la Ley
17.703 del 27 de octubre del 2003, por un monto total de hasta la suma de Ul
1.300.000.000, emision que realizara en varias series en el correr de 4 afios.
Cada serie se amortizaré en 80 cuotas trimestrales iguales en los meses

de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada afio, una vez transcurrido

el periodo de gracia de 24 meses. Los intereses se pagaran en los mismos
meses en que se realizan las amortizaciones y la tasa de interés se fija en el
momento de la emision. A los efectos de realizar las proyecciones financieras
L/
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del prospecto original se supuso una tasa de interés de entre 7y 8,75%
(dependiendo de la serie) para la emision en Unidades Indexadas, tasa que en
la primera emision resultd muy inferior (3,95%).

Los titulos que se califican se emiten con el respaldo correspondiente del
fideicomiso financiero. Este respaldo se compone por un flujo de fondos libre
de obligaciones y gravamenes de futuros créditos que OSE percibira de los
Agentes Recaudadores, por un importe trimestral de Ul 48.000.000 (Unidades
Indexadas cuarenta y ocho millones) que serd transferido en el mes anterior

a cada fecha de pago, por el plazo suficiente para realizar el repago de todos
los Titulos de Deuda y Gastos del Fideicomiso, mas los importes necesarios
para cubrir el pago de gastos, comisiones e impuestos no contemplados en la
cesion inicial que exija la administracion y gestion del Fideicomiso.

El Fideicomiso Financiero OSE | de Oferta Publica tiene como finalidad la
obtencién de recursos para, conjuntamente con otras herramientas de
financiamiento utilizadas por OSE (Préstamos Bancarios, Préstamos de
Organismos Multilaterales, etc.), dar cumplimiento a los siguientes objetivos:

+ Realizacion de inversiones prioritarias del punto de vista medio ambiental y
de preservacion del suministro en cantidad y calidad adecuadas.

+ Consolidacion de aspectos financieros:

* Mejora del perfil crediticio.

+  Diversificar fuentes de financiamiento.

+  Extender madurez promedio de los pasivos.

*  Mejorar el calce de moneda de los pasivos financieros con la
moneda de los ingresos.

* Mejorar la relacion entre Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente.

+ Generacion de capital de trabajo, acompasado con el aumento de la
capacidad instalada creciente por expansion de los servicios prestados

Si bien buena parte de los destinos de los fondos obtenidos por la
securitizacion del flujo de ingresos futuros es para la realizacion de inversiones
del organismo, la efectiva realizacion de éstas o el éxito de las mismas no
incide en el repago de los Titulos de Deuda.

ii. Hechos salientes del periodo.

El 13 de setiembre de 2017 se realiz la primer emision del Fideicomiso (Serie
1), que fue por 250 millones de unidades indexadas. Para el afio 2018 esté
prevista la emision de una nueva Serie (también por 250 millones de Ul), que
permitird continuar el cronograma de obras.

El destino de los fondos obtenidos de la Serie |, de acuerdo a lo previsto
originalmente se destind al cumplimiento de los siguientes objetivos:

+ Apoyo al financiamiento de Inversiones (se detallan las mas destacadas).

Cuenca del Santa Lucia: redes de saneamiento en ciudades de la
cuenca, especialmente redes y planta de tratamiento de aguas
residuales (PTARD) de las ciudades de Fray Marcos y San Ramén.
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- PTARD de la ciudad de Salto y Vergara

- Acciones en redes de agua no contabilizada (RANC) en Salto, La Paz,
Las Piedras y Montevideo (zona centro)

- Plantas de agua potable en Treinta y Tres, y en Durazno.
- Obra de nueva toma de Planta Potabilizadora de Aguas Corrientes.

- Sustitucion de tuberfas de agua potable en la ciudad de Montevideo y
varias localidades del interior del pais.

- Sistema de distribucion de agua en la ciudad de Young.
- Saneamiento en la poblacion de Acegua.

+ Consolidacion de aspectos financieros.
- Operaciones de cancelacion anticipada de deudas.

- Restructuracion de pasivos en moneda y plazo.

CUADRO 1: Uso de fondos de la primer emision

millones Ul Millones $
Fuentes
Monto total de la emision (*) 272,29 1.000,93
Subtotal Fuentes 27229 1.000,93
Usos
Retenciones pagos emision 9,15
Reingenieria Financiera 198,00
Inversiones a enero 2018 148,51
Inversiones a realizar (en ejecucion) 645,27
Subtotal Usos 1.000,93

Fuente: CARE en base a OSE
(*) incluye sobreprecio obtenido

Se observa en el cuadro que existe un saldo importante por desembolsar, el
cual la OSE explica a requerimiento de CARE que ello se debe a atrasos en
algunas aprobaciones ambientales, y también a que los desembolsos de las
obras se realizan una que vez se verifican los avances en las mismas, lo que
estarfa por ocurrir.

Para el afio 2018 estd prevista la realizacién de obras por un valor total de 130
millones de ddlares, para lo cual se emitira la serie Il, a los efectos de reforzar
el presupuesto de la OSE para inversiones.
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Los destinos del saldo de la serie | y de la serie Il a ser ejecutados en 2018 son
los siguientes:

Continuacion de las obras realizadas en 2017
Inicio de nuevas obras:

0  Nueva bateria de filtros y obras anexas para la usina de Laguna del
Sauce.

0  Nueva linea de impulsién en la ciudad de Trinidad.

0  Readecuacion del Colector Perimetral Este y Sistemas de Bombeo
asociado a la ciudad de Pando.

o  Ampliacién y mejoras en el tratamiento de la Planta Potabilizadora de
Aguas Corrientes

o  Troncales en Montevideo e interior del pais.

0  Sustitucién de tuberias de agua potable en la ciudad de Montevideo y
varias localidades del interior del pais.

Reingenierfa Financiera (plazos, tasas, monedas) e incremento de capital
de trabajo (por aumento de capacidad instalada y crecimiento estructural
de costos fijos.

3. Informacion analizada.

La informacidn analizada incluye entre otros los siguientes documentos:

* Informe de avance al 31/01/2018 elaborado por OSE.

+  Entrevista con la Gerencia Financiera de OSE.

+  Estados financieros del fidecomiso auditados al 31/12/17.

+ EE.CC auditados de la fiduciaria al 31/12/17

«  Balance de OSE al 31/12/16
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se ofrecieron en oferta publica la primera emision de Titulos de Deuda (serie
1), por un total de 250 millones de Ul, en el dominio fiduciario del “FIDEICOMISO
FINANCIERO OSE I.

1. Descripcion general

Titulos:

Moneda:

Monto de
Emision:

Interés:

Plazo:

Pago de
intereses:

Amortizacion
de capital:

Activo
fideicomitido:

Titulos representativos de deuda

Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la
fecha de emision. Se podra eventualmente emitir hasta un
10% del total en pesos uruguayos o unidades reajustables.

Hasta Ul 1.300.000.000 de valor nominal, a emitirse en
series sucesivas. La serie 2 y siguientes se podran emitir
dentro de los 4 afios desde la emision de la Serie 1y por
hasta el saldo que reste del monto total.

A definirse al momento de la emisién. Las estimaciones

se realizan dentro de un rango de 7 a 8,75% anual, segun
las series y para las emisiones en Ul. La serie | que se
emitié en setiembre de 2017 y que fue por 250 millones

de Ul se realizé con una tasa de interés de 3.95%. La fuerte
demanda por los valores determiné que se adquirieran a un
precio promedio general de 108,91%, que determind

un rendimiento de 3,06% a los inversores (la misma tasa
que los bonos soberanos).

Hasta 22 afios desde la fecha de la emision de cada serie.
24 meses (2 afios) de gracia desde la fecha de la emision
para el pago del capital y 20 afios para amortizaciones.

Los intereses de los Titulos de Deuda se pagaran en los
meses de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada afio.

Una vez terminado el Periodo de gracia, se comenzaran a
realizar las amortizaciones de capital. Los Titulos de Deuda
de cada Serie se amortizaran en 80 cuotas trimestrales,
iguales y consecutivas en los meses de marzo, junio,
setiembre y diciembre de cada afio hasta la cancelacién
total de los mismos. La primer amortizacion se abonara en
la Fecha de Pago siguiente de vencido el Plazo de Gracia.

El respaldo para el repago de todas las Series, serd el Flujo
de Fondos provenientes de los créditos que Ia
Fideicomitente tiene derecho a recibir de los Agentes
Recaudadores de cobranza descentralizada, que se
transferiran trimestralmente en el mes anterior a cada fecha
de pago, por un total de Ul 48.000.000.
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Calificacion
de Riesgo: A-uy

2. Analisis Juridico

Al tratarse de una cesion de cobranzas por los servicios que presta y de

un financiamiento a largo plazo que trasciende el periodo de la actual
administracion, el analisis juridico es basico para blindar el negocio financiero.
Resulta clave por tanto a juicio del Comité de Calificacion de CARE la
legitimacion de todo lo actuado.

A tales efectos CARE conté con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro
Rama cuyo informe completo se presenté como anexo en el informe de
calificacion original (www.care.com.uy). El mismo procuraba descartar
cualquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la construccion
juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con normas vigentes, etc.
Nada de esto ha variado por lo que se considera innecesario reiterar acé in
totum y sélo se recuerda su conclusién final:

“En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
juridicos asociados al proceso de emision.”

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el anélisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago al o los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados se considera que el
riesgo de incumplimiento por defectos en la estructura es muy bajo.

Riesgo por iliquidez. Los titulos se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede llevar
un tiempo imposible de determinar. Riesgo bajo.
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1. LA ADMINISTRACION

Tan importante resulta en este tipo de operaciones el anélisis critico de los
flujos proyectados (desarrollado en la seccién V) como la idoneidad de
quienes tienen a su cargo la ejecucion y administracion del fideicomiso.

En tal sentido, en esta seccidn se analizara:

* Fiduciario:  Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en
tanto administrador del fideicomiso

* Fideicomitente: OSE, en tanto organismo responsable por el suministro de
fondos a fideicomitir

a. Fiduciaria

La empresa administradora o fiduciaria es Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (Republica AFISA)

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio,
para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracién que se
establecen en el contrato de fideicomiso. Integra este anélisis el ajuste de
Republica AFISA a las disposiciones juridicas vigentes.

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal
en el Registro de Entidades y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha
02/08/2004. Su objeto exclusivo es la administracion de fondos de inversion
de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y complementarias,

y se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en
fideicomisos financieros segun lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de
octubre de 2003.

Sequn EE.CC al cierre del 31/12/2017 la firma alcanza un patrimonio de
miles de $ 555.505, practicamente igual que el afio anterior. La liquidez,
medida como la razén corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene
guarismos muy altos, en este caso es 4,31. Un resumen del estado de
situacion patrimonial y su comparativo con los dos ejercicios anteriores se
expone en el cuadro siguiente

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

Concepto 31-Dec-17 31-Dec-16 31-Dec-15
Activo 637.392 636.880 714.204
Activo Corriente 249.236 219.778 457.830
Activo no Corriente 388.155 417.102 256.374
Pasivo 81.887 78.969 96.271
Pasivo Corriente 57.829 58.536 87.650
Pasivo no Corriente 24.058 20.433 8.621
Patrimonio 555.505 557.910 617.932
Pasivo y Patrimonio 637.392 636.880 714.204
Razon Corriente 4,31 3,75 5,22

Fuente: EE.CC RAFISA
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En lo que tiene que ver con el estado de resultados, la firma muestra una
disminucién en su facturacion del orden del 12 % respecto al ejercicio anterior.
Esto se traduce en una caida de los resultados por el periodo mencionado

ya que los gastos de administracion y ventas se mantienen relativamente
constantes. En el cuadro siguiente se exponen resumida y comparativamente
los resultados parciales obtenidos a diciembre de 2017 y su comparativo con
los dos ejercicios anteriores.

CUADRO 3: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 31-Dec-17 31-Dec-16 31-Dec-15
Ingresos Operativos 270.590 307.513 321.020
Gastos de Adm y Ventas (225.274) (217.054) (206.613)
Resultado Operativo 45.316 90.458 114.408
Resultados Diversos 622 84 41
Resultados Financieros 17.636 29.802 84.555
IRAE (16.323) (31.299) (49.938)
Resultados del Ejercicio 47.251 89.044 149.066

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva y pese a la caida en los resultados, la firma sigue mostrando niveles
de solvencia y liquidez muy sélidos.

Al 37 de diciembre de 2017, RAFISA mantenia la administracién de una importante
cantidad de fideicomisos en diversas éreas y de distinto tipo lo que garantiza su
idoneidad para la funcion.

b. OSE, fideicomitente

La capacidad juridica de la OSE, particularmente en su legitimidad para impulsar
esta operacion, fue exhaustivamente analizada en el informe de contingencias
juridicas que acompafié como anexo la calificacion original; la misma no ofrece
ningun tipo de dudas por lo que se considera innecesario reiterarlo aca.

En cuanto a su capacidad econdmica y financiera, también se daba cuenta en
el anterior informe, llegandose a la conclusién que no suponia un riesgo para el
repago de esta operacion. Transcurrido un afio desde entonces y con los EE.CC
del organismo al 31/12/16 a la vista, se constata una mejora sustancial en los
resultados lo que fortalece dicha conclusion. Esto se puede ver en el cuadro
siguiente.

Cuadro 4: Resultados integrales (millones de $)

Conceptos 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ingresos operativos 10.892 9.996 8.632
Costo servicios prestados (4.803) (4.564) (4.430)
Resultado Bruto 6.089 5.431 4.202
Gastos de Administracion y Ventas (5.446) (5.038) (4.547)
Resultados Operativos 643 393 (345)
Resultados diversos 71 92 100
Resultados financieros 24 (1.350) (909)
Resultados antes de impuestos 738 (865) (1.154)
IRAE 538 700 998
Resultado del Ejercico 1.276 (165) (156)
Otros resultados integrales 2.113 858 693
Resultado del Ejercicio Integral 3.389 693 537

Fuente: EE.CC consolidados de OSE
. ________________________________________________________________________________________________|
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A efectos de este andlisis, lo mas relevante pasa a ser la evolucién de la
recaudacion de la OSE por cuanto es lo que se fideicomite. Esto se considera
con mayor detalle en el capitulo referido al Activo Subyacente y su evaluacion
sigue siendo positiva.

c. El Fideicomiso

El Fideicomiso se constituye mediante contrato celebrado el 14/3/17 entre
RAFISA (la Fiduciaria) y la OSE (el Fideicomitente). Su inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores fue autorizada por el BCU el 18/8/17.

En consecuencia, el ejercicio iniciado el 1/1/17 fue el primero por lo que no
corresponde realizar EE.CC comparativos con el ejercicio anterior.

Su estado de situacion al cierre de 2017 se resume en el cuadro siguiente.

Cuadro 5: Estado de Situacion Fideicomiso (miles $)

Conceptos 31/12/2017
Activo 1.019.253
Activo Corriente 16.876
Activo no Corriente 1.002.377
Pasivo 1.017.990
Pasivo Corriente 15.613
Pasivo no Corriente 1.002.377
Patrimonio 1.263
Pasivo y Patrimonio 1.019.253
Razon Corriente 1,08

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Como ya se ha indicado, el Fideicomiso emitird titulos de deuda por hasta

Ul 1.300 millones. Al cierre, el valor nominal de la emision de la primera
serie (setiembre de 2017) ascendid a Ul 250 millones habiéndose recibido Ul
272.287.230, la diferencia se computé como prima de emision. De acuerdo a
lo establecido en el articulo 14 del contrato, el monto de la emisién, una vez
deducidos los gastos, fue transferido al Fideicomitente para el cumplimiento
de sus fines. De esto se da cuenta en otra seccion de este informe.

Estos valores se amortizaran en 22 afios con un periodo de gracia para el pago
de capital de 24 meses desde la fecha de emision (la amortizacion trimestral
de capital comienza el 30/9/19); no asf en el pago de intereses que se pagaran
en cuotas trimestrales a partir del 30/9/17 por lo que se registraron pagos

por este concepto por Ul 438.889. La cuota vencida el 31/12/17 se cancel6 el
2/1/18 por ser feriado el vencimiento. Para hacer frente a estos compromisos,
durante el ejercicio se recibieron fondos provenientes de la cobranza de OSE
(bienes fideicomitidos) por un monto equivalente a Ul 3.537.013.

El cronograma de pago de los titulos hasta ahora emitidos es el siguiente.
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Cuadro 6: cronograma cancelacion de titulos (miles Ul)

Periodo Amortizacion Intereses Total
2018 9.875 9.875
2019 6.250 9.844 16.094
2020 12.500 9.443 21.943
2021 12.500 8.949 21.449
2022 12.500 8.455 20.955
2023 12.500 7.962 20.462
2024 12.500 7.468 19.968
2025 12.500 6.974 19.474
2026 12.500 6.480 18.980
2027 12.500 5.987 18.487
2028 12.500 5.493 17.993
2029 12.500 4.999 17.499
2030 12.500 4.505 17.005
2031 12.500 4.012 16.512
2032 12.500 3.518 16.018
2033 12.500 3.024 15.524
2034 12.500 2.530 15.030
2035 12.500 2.037 14.537
2036 12.500 1.543 14.043
2037 12.500 1.049 13.549
2038 12.500 555 13.055
2039 6.250 93 6.343
Totales 250.000 114.796 364.796

Fuente: EE.CC del Fideicomiso

La tasa de interés nominal aplicable en la primera serie fue de 3,95 % lineal
anual y es la que se aplicé para el célculo del cuadro precedente; la tasa
efectiva, en cambio, en funcién de dicha emision fue de 3,11 % anual en Ul.

La tasa alcanzada fue sensiblemente menor a la estimada originalmente lo
que puede interpretarse como una demostracion de confianza por parte del
mercado al producto ofrecido.

Riesgos considerados

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion o inhibicién por
parte del fiduciario, o el fideicomitente. Riesgo casi nulo.

Riesgo administracion, determinado por la actuacion de la fiduciaria.
Considerando la idoneidad demostrada por RAFISA, se considera que el riesgo
de incumplimiento de la administracién con las responsabilidades del proyecto
es muy bajo. Riesgo casi nulo.

Riesgo por cambio de fiduciario est4 adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados. Riesgo casi nulo.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTEY EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente es el flujo futuro de ingresos necesario para transferir

al fideicomiso financiero, a los efectos de éste cubra sus costos y pague los
intereses y las amortizaciones de los Titulos de Deuda. En este caso es el flujo
de cobranzas que por la Cesion de Créditos de OSE tiene derecho a percibir

la fiduciaria, y que tendra por destino pagar las obligaciones asociadas a los
titulos de deuda emitidos.

Los titulos de deuda serén por hasta un total de Ul 1.300.000.000, los que se
emitiran en series sucesivas dentro de los 4 afios desde la emision de la serie I.
El prospecto informativo no establecia exactamente cuénto se emitira en cada
una de las Series, ni cuantas serian, por lo que a los efectos de la realizacién
de los anélisis financieros en la calificacién original se consideré lo proyectado
en el modelo financiero, respecto de los montos de la emision las tasas de
interés esperadas.

Ya se ha realizado la primer emision y se proyecta la sequnda para 2018 por lo
ya existe un mayor grado de certeza sobre los montos a emitir y las tasas de
interés. Por este motivo, CARE en esta oportunidad ajusté el modelo financiero
a los efectos de realizar el andlisis con mayores certezas.

En el cuadro 6 se presenta la nueva proyeccion de las emisiones. La tasa de
interés considerada en la serie | es la real obtenida mientras que las otras son
proyecciones sobre la base de un criterio conservador. Se supuso un interés
mayor (4,5%) al obtenido en la emision de 2017, pero igualmente muy inferior
a las tasas consideradas en el prospecto original. Esta tasa del 4.5% responde
a un criterio conservados, ya que no existen por el momento elementos que lo
justifiguen.

CUADRO 7.- Proyeccion de las emisiones

Emision Ul
SERIE Fecha emision Tasa de Interes Monto miles de Ul
| 13/09/2017 3,95% 250.000
I} 30/09/2018 4,50% 250.000
]l 30/09/2019 4,50% 400.000
v 30/09/2020 4,50% 400.000
TOTAL 1.300.000

Fuente: Estimacion Care

Cada una de las series se amortizara en 80 cuotas trimestrales iguales en los
meses de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada afio, que comenzaréan a
pagarse luego de un periodo de gracia de 24 meses. Los intereses se pagaran
en los mismos meses en que se realizan las amortizaciones y la tasa de interés
serd fijada en el momento de la emision.

Para hacer frente a estos compromisos, el fideicomiso cuenta con la cesion

de un flujo de fondos libre de obligaciones y gravdmenes de los créditos que

la OSE tiene derecho a recibir de los Agentes Recaudadores de cobranza
descentralizada, por un importe trimestral de Ul 48.000.000, que sera
transferido en el mes anterior a cada fecha de pago. En un afio el monto

total cedido es de 192 millones de Ul, cifra que supera ampliamente los
compromisos asumidos para el pago de los Titulos de Deuda. De acuerdo

a la proyeccion realizada, el 2023 serd el afio en que se requeriran la mayor
L/
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cantidad de recursos y éstos alcanzarian a poco méas de 118 millones de Ul.
Del anélisis de la gréfica 1, se puede observar que el monto de la Cesién
prevista resultaria suficiente para atender las obligaciones de esta operacion.
Deberfa analizarse ahora qué tan significativo resulta el monto total de la
cesion con respecto a la recaudacion total de la OSE.

Grafica 1. Comparacién Cesién /Necesidades de
Fondos
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Fuente: CARE en base al Modelo Financiero

La cesion se establece sobre la cobranza descentralizada, que representa hoy

en dia el 98.6% del total de la recaudacion de la OSE. De cualquier manera, en

el punto 5.1.3. del contrato del Fideicomiso se establece que | OSE ‘renuncia a
modificar los Contratos de Recaudacidn, y se obliga mantener el cumplimiento de sus
obligaciones para con los mismos salvo consentimiento previo, expreso y escrito de
la Fiduciaria. En el caso que por mandato normativo, otra imposicion, causa de fuerza
mayor o cualesquier otra causa reasuma la OSE los derechos de cobro de Créditos
Fideicomitidos, se entienden desde ya cedidos a este Fideicomiso los créditos contra
los agentes recaudadores que contrate para su percepcion”.

En la gréfica siguiente, se presenta la evolucion de la recaudacion de la OSE
desde el afio 2000, en pesos constantes de 2017 (deflactado por el indice
general de precios al consumo).

Grafica 2. Recaudacion totalen millones de pesos
constantes (2017)

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

o
o
o
N

Fuente: CARE en base a informacion de OSE
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Se observa que en pesos constantes el nivel actual de recaudacion de la OSE
se ubica muy por encima de los afios mas recientes y en niveles superiores
también a los afios previos a la crisis de 2002. Los niveles méas bajos de
recaudacion (post-crisis), se ubicaron en 77% de lo que se recaudé en 2000
lo que muestra un comportamiento relativamente estable adn en condiciones
criticas de mercado. Es importante destacar, que en el decreto tarifario de
2017 (10 de enero de 2017), el Poder Ejecutivo decretd un aumento de un
8,2% en el “cargo variable” del agua (valor equivalente a la inflacién de 2016),
pero incrementd el componente del “costo fijo” por encima de la inflacién

del afio anterior (43% para los consumidores residenciales y 25,5% para los
comerciales), lo que determiné que la recaudacion en términos reales para
2017 estuviera un 12% por encima de 2016.

La recaudacion del afio 2017, convertida a Unidad Indexadas fue de Ul 3.756
millones, y en el afio de menor recaudacion (2006), habria sido de Ul 2.433
millones. La transferencia anual comprometida para el pago de los Titulos de
Deuda es de Ul 192 millones (cuatro cuotas de 48 millones de UI), por lo que el
monto comprometido de la recaudacion representa el 5,1% de la recaudacion
actual y hubiera representado el 7,9% en los peores afios de recaudacion de los
dltimos 17 afios.

Como ya fuera dicho, la OSE cede al fideicomiso cada tres meses 48 millones
de Ul para el pago de intereses y amortizacion de los titulos de deuda; y para
cubrir costos de gestion y administracion del fideicomiso. En el cuadro adjunto
se presenta la informacion respecto de cuanto representa ese monto respecto
de la recaudacion de los meses en que se realiza la transferencia (febrero,
mayo, agosto y noviembre).

En promedio, en los meses en que se realiza la retencién los 48 millones de Ul
representa poco menos del 16% del total recaudado y en el mes que representa
el mayor porcentaje, apenas supera el 18%.

CUADRO 8. Cesion trimestral/recaudacion del mes de

la retencion (miles de Ul)

Recaudacion 2017 Cesion Porcentaje
FEBRERO 341.555 48.000 141%
MAYO 328.890 48.000 14,6%
AGOSTO 272.821 48.000 17,6%
NOVIEMBRE 265.669 48.000 18,1%
TOTAL 1.208.935 192.000 15,9%

Fuente: OSE
Nota: recaudacion descentralizada (no considera organismos oficiales)

Sensibilizacion

Al'haberse modificado la proyeccion de emisiones, CARE volvid a sensibilizar el
flujo financiero.

En primer lugar se analizé qué ocurriria en el caso que si se incrementara en
forma sustancial la tasa de interés de los titulos de deuda que se emitan en el
futuro, a los efectos de evaluar si ante esa posibilidad el monto de la Cesion
(48 millones de Ul por trimestre), alcanza para cubrir el cronograma de pagos.
En este sentido, adn en el caso de que |a tasa de interés de los titulos de deuda
se llevara a un 10% anual en Ul, la Cesién alcanzaria a cubrir los compromisos

de pago.
L/
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¢ El rubros O se estimd tomando

como base el monto establecido en el
Presupuesto de Compras, Operativo, de
Operaciones Financieras y de Inversiones
de la Administracion de las Obras
Sanitarias del Estado correspondiente al
Ejercicio 2016 (decreto 30/16 de 25 de
enero de 2016).

En efecto, en el trimestre de mayor erogacion (diciembre de 2022), se requeriria
un total de Ul 43,5 millones de Ul para hacer frente a los compromisos
asumidos, contdndose con un monto de 48 millones de Ul. La situacién mejora
respecto del andlisis realizado en oportunidad de la calificacion original, ya

que la primer emision ya se realiz6 a 3,95% de interés. Por otra parte, no

serfa razonable suponer una tasa de 10% para los titulos de deuda en las
condiciones actuales.

Grafica 3. Comparacion Cesion /Necesidades de Fondos
(sensibilizacion)
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Fuente: CARE en base al Modelo Financiero

En segundo lugar se analizé qué sucederia en el caso en que cayeran en forma
sustancial los ingresos de la OSE, sea por reduccion de la demanda o por
aumento en la morosidad frente a una eventual crisis econémica.

A modo de sensibilizacidn, se establece la eventualidad de un escenario de
profunda crisis econémica del tipo de la que vivié el pais en los primeros afios
del siglo XXI en donde se verificé una reduccion de la recaudacién del entorno
del 23 % real que duré algunos afios y hasta 2009. Esta eventualidad, cuya
posibilidad cierta no est4 prevista, al menos en el corto plazo, se contrasta
con los compromisos financieros y, derivado del Manual de CARE para estas
operaciones, con las obligaciones emergentes del Rubro 0.

Al respecto se presenta el cuadro siguiente en donde se supuso una caida en
los ingresos totales de la OSE a los valores mas bajos de la serie de los Ultimos
17 afios y se compara con los compromisos derivados de este fideicomiso y el
total del Rubro 0.

CUADRO 9. Ingresos de la OSE abatidos en un 23% (millones de Ul)

Total de Ingresos 2.445
Compromiso anual del Fideicomiso 192
Rubro O 1.106
Diferencia 1.147

Fuente: CARE en base a RAFISA, Informe de Gestion 2015-0SE .
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Aun suponiendo la existencia de un escenario fuertemente estresado, con una
recaudacion equivalente a la mas baja en términos reales de los Ultimos 17
afios, la recaudacion podria cumplir sobradamente con el pago de la cuota
para cumplir con los compromisos asumidos para con el fideicomiso y ademas
atender la totalidad de los costos del Rubro O (servicios personales).

Riesgos considerados

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad de
generar los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para que no se generen en
tiempo y forma tendrian que ver solo con decisiones de politica publica que no
corresponden a este capitulo. Riesgo casi nulo.

Riesgo por descalce de monedas. En este caso este riesgo es practicamente
inexistente ya que la amortizacion se realiza en pesos ajustados por inflacién
(U) y los ajustes tarifarios de este tipo de servicio se realizan en pesos, y se
puede suponer razonablemente que también se ajustaran segun la inflacién
por el periodo de amortizacién del titulo que se emite. Riesgo casi nulo.
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V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
que pueden afectar el desempefio del activo subyacente. El mismo comprende
por tanto el andlisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que
proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas publicas y de la
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generacion de flujos tiene
vinculo con la demanda de agua potable y de los servicios de saneamiento en
las localidades del interior del pafs.

La OSE tiene a su cargo el abastecimiento de agua potable en todo el territorio
nacional. Es una Empresa Estatal con mas de 60 afios de experiencia y 4.265
empleados.

El servicio atiende alrededor de 3.281.000 habitantes a través de 1.132.512
conexiones, lo que significa una cobertura de la poblacién nucleada de

mas del 98%. Este grado de cobertura es muy similar al de los paises mas
desarrollados (Europa, Norteamérica, etc.), entendiéndose que no existe mayor
margen para crecer, al no existir actualmente una demanda insatisfecha.

En relacion al saneamiento, la OSE opera cerca de 200 servicios, de los
cuales 36 corresponden a localidades de mas de 10.000 habitantes y el
resto a localidades de menor porte tanto generados por OSE, como recibidos
de MEVIR, PIAI, MVOTMA (distintos programas de ejecucidn de viviendas).

El nimero de conexiones es del orden de 304.706 y la cobertura global de
saneamiento colectivo de la poblacién nucleada en centros urbanos en el
interior del pais es del orden del 41%. En este rubro si existe un margen
importante para crecer ya que existe una demanda insatisfecha en muchas
localidades del interior del pais

No resulta razonable pensar que en el mediano o el largo plazo pudiera
reducirse la demanda de agua o de saneamiento; por el contrario todo
indica que la demanda deberia aumentar. El consumo de agua en Uruguay
se encuentra estabilizado en el entorno de los 9 metros cuibicos mensuales
por unidad habitacional activa, y teniendo en cuenta el alto grado de
cobertura (casi un 100%), el aumento esperado de la demanda estara atado
al crecimiento poblacional. Por otra parte, el saneamiento en el interior del
pafis (servicio atendido por la OSE), se encuentra en continuo crecimiento.
En este sentido, s6lo cabe esperar un aumento en el nivel de actividad y de
recaudacion, o al menos un mantenimiento.

Finalmente cabe recordar que la mayor fortaleza en relacién al entorno esta
determinada porque luego de la Reforma Constitucional del afio 2014 Uruguay
se convirtid en el primer pais del mundo en declarar como derecho humano
fundamental al acceso al agua potable y al saneamiento, estableciéndose
también que estos servicios sean prestados exclusivamente por el Estado.

Riesgos considerados

Riesgo de mercado: No se vislumbran riesgos de mercado, ya que la demanda
de los servicios que atiende la OSE se mantendran en el futuro, o mas
seguramente se irdn incrementando en la medida que crezca la poblacion y
aumenten las conexiones al saneamiento en el interior del pafs. Riesgo muy
bajo
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Riesgo de politicas publicas sectoriales: La OSE es el organismo estatal
responsable del abastecimiento de agua potable en toda la Republica Oriental
del Uruguay, y del servicio de saneamiento en el interior del pais, desde el

afio 1952. La ley de creacidn de OSE, establece que sus cometidos deben
efectuarse con una orientacion fundamentalmente higiénica, anteponiéndose
las razones de orden social a las de orden econémico. Esto ultimo podria
generar algunas dificultades al momento de los ajustes de tarifas o en el cobro
de los servicios; no obstante es poco probable que esto afecte el flujo de
fondos cedido, ya que este implica una proporcién muy baja de su recaudacién
actual.

Asimismo, la reforma de la Constitucion del afio 2004 declara como derecho
humano fundamental al acceso al agua potable y al saneamiento. Del mismo
modo, se dispuso que estos servicios sean prestados exclusivamente por

el Estado, por lo que no existen riesgos de que se produzcan cambios en

la politica que afecten la permanencia de la OSE en el mercado y/o se vea
reducida su recaudacion o su participacion en el mercado. Riesgo casi nulo.

Riesgo politico. Este riesgo a su vez se puede descomponer en dos
consideraciones.

1. Por una parte podemos juzgar el riesgo politico propiamente dicho,
es decir el referido a la estabilidad de las normas que originan la
construccion financiera, ain cambiando los gobiernos nacionales.

2. Por otra corresponde analizar qué pasaria si por contingencias
derivadas de la marcha de la economia, o de la calidad de la
administracion presupuestaria, se generara un déficit en el
organismo dificil de financiar. Qué posibilidad existiria que en este
caso y aun existiendo una disposicién normativa, se resolviera de
hecho postergar el aporte presupuestario al fideicomiso, que
constituye la base del repago.

Si bien la decisién de crear un fideicomiso financiero no fue tomada por
unanimidad de los directores actuales del organismo, se cumplieron en su
totalidad con todas las normas vigentes que aseguran la legitimidad de
laaccion. La OSE es un servicio descentralizado y un ente auténomo y no
necesita de mayorias especiales para asumir un compromiso que trascienda
un periodo de gestion; por este motivo cambios futuros en la administracién
no tendrian efectos sobre las decisiones ya tomadas por el actual directorio.

Con respecto a los temas presupuestarios, el comportamiento de la
administracion actual no permite advertir conductas respecto del gasto

que supongan peligro de un desequilibrio capaz de justificar un default

o un incumplimiento de los compromisos asumidos y de la violacién de

los contratos. Por tanto no hay elementos que permitan advertir peligro

de incumplimiento; menos aun considerando que por la constitucién del
fideicomiso la recaudacion descentralizada se dirige en primer lugar a él, y éste
paga sus obligaciones. Por otra parte, la contingencia de una eventual caida de
la recaudacion por los servicios que se prestan ya fue analizada en este mismo
informe en la seccién dedicada al activo subyacente comprobandose que sus
consecuencias no generarian un escenario critico.
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En definitiva, un default de esta deuda supondria: una prolongada recesion,
que ninguna estimacion confiable prevé; una repercusion severa de la misma
en la recaudacion, muy superior a la estimada en el anélisis de sensibilidad
(que recoge lo sucedido en la recesién de los primeros afios del siglo XXI);
una merma de igual magnitud en la cobranza descentralizada; una norma
juridica que hiciera caer las cesiones, en violacién de otras disposiciones.
La probabilidad de cualquiera de estos eventos es baja; y la de todos a la vez
mucho menor.

En consecuencia el riesgo politico, descompuesto en sus dos partes como se
sefiald, se considera bajo.
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4 CATEGORIA A-.uy. Se trata de
instrumentos que presentan para el
inversor un riesgo bajo ya que evidencian
un buen desempefio y una buena
capacidad de pago. El propio papel, la
condicién de la administradora y de las
empresas involucradas, la calidad de

los activos, su capacidad de generar

los recursos y la politica de inversiones,
y las caracteristicas del entorno, dan
satisfaccion a los analisis practicados.
Ajuicio del comité calificador solo en
casos extremos, eventuales cambios en
los activos o sus flujos, en la sociedad
emisora, en los sectores econémicos
involucrados, o en la marcha de la
economia, pueden incrementar levemente
el riesgo del instrumento, que se muestra
discretamente sensible a variaciones

en las condiciones econémicas o de
mercado. La probabilidad de cambios
desfavorables previsibles en el entorno
es baja y compatible con la capacidad
de la entidad de manejarlos, aunque
incrementando también levemente el
riesgo. La inclusion del signo - indica

que la calificacion se acerca mas a la
categorfa inferior. Grado de inversién con
observaciones.

VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, el
fiduciario, el activo subyacente y los flujos esperados, 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 funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos,
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 la calificacion A- uy de la escala de nuestra
metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor’.
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