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El Rol de O.S.E.

AMBIENTE MACROECONOMICO
REALIDADES GENERALES PERMANENTES

* «Reglas de Juego» Contables de la Inversion Publica:

Las Empresas Publicas estan incluidas en el Resultado Fiscal desde siempre, desde hace 3 aiios,
desde hace 15 aiios, desde hace décadas....

El problema de la Contabilizacidn de las Inversiones de las Empresas Publicas en el Déficit Fiscal
es un tema central.



El Rol de O.S.E.

AMBIENTE MACROECONOMICO
REALIDADES GENERALES PERMANENTES

Politica General Macro Econdmica de Endeudamiento:
Reducir el DEFICIT FISCAL
Reducir la Relaciéon Deuda Externa Publica /P.B.I.

Las INVERSIONES PUBLICAS estan consideradas, a los efectos de la Contabilidad Publica
como: GASTOS. Y son contabilizadas en el momento de ejecutarlas.

En el Manual de la Contabilidad Publica los GASTOS tienen Asiento Contable en las Cuentas
del DEFICIT FISCAL.

Esta Directiva General de la Contabilidad de las Cuentas Publicas no sélo debe cumplirla el
actual Gobierno sino que la cumplieron también sin excepcién todos los Gobiernos anteriores
desde hace décadas. También siguen esta Directiva de Asiento Contable todos los Estados de
los paises de América Latina y El Caribe, a través de Acuerdos y Compromisos firmados de los
mismos paises con Instituciones Internacionales. De hecho las denominadas P.P.P., Proyectos
CREMA (Contratos de Rehabilitacion y Mantenimiento) y otros Modelos de Ejecucion de
Inversiones han sido inventadas para hacer frente a la Directiva y desarrollar Obras que serian
imposibles de ejecutar en el Modelo Convencional Publico.
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AMBIENTE MACROECONOMICO
REALIDADES GENERALES PERMANENTES

* Reglas de Juego Contables de la Inversion Publica:

Para cambiar: Esfuerzos para corregir la situacion se han analizado e intentado instrumentar desde
décadas:

(i) Poner en condiciones de igualdad el Registro Contable de la Inversion Publica y el de las
Modalidades Alternativas de Inversion.

(ii) Avanzar hacia la utilizacién del criterio devengado —comenzando por las empresas publicas— y el
concepto de resultado operativo neto, de acuerdo a las definiciones que surgen de los manuales y
documentos del FMI

Consolidar a las empresas publicas en el déficit fiscal en base a los resultados de sus Balances
Contables, de la misma forma que un Holding Privado evaluaria el resultado de un conjunto de
empresas. De esta forma, en el Déficit Fiscal se recogeria la Evolucion Patrimonial de la empresa, y no
solamente los Movimientos de Caja.

Los expertos afirman que este criterio permitiria mantener la actividad de las empresas publicas
dentro de las Cuentas Publicas y mitigar el Sesgo Contable, igualando el registro de la inversion
publica tradicional con el de las modalidades alternativas de inversion, como sucede en la
contabilidad privada.
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AMBIENTE MACROECONOMICO
REALIDADES GENERALES PERMANENTES

“Increiblemente, lo que en una empresa se registra como un Activo Fijo, como un
bien a amortizar durante varios ainos, a efectos de la Contabilidad Publica es un
Gasto del afo, por lo tanto aparece totalmente en el Déficit Fiscal. Si uno
incrementa las inversiones de manera importante, va a aparecer en el numerito
magico, que es el que miran los economistas al final del afio y determinan si las
cosas estuvieron mal o estuvieron bien.”

Alvaro Garcia (2015), Director de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto y
Ministro de Economia entre 2008 y 2010, Cr. Alvaro Garcia, planteaba el tema en
el Seminario sobre Regulacion de Empresas Estatales organizado por la Unidad
Reguladora de Servicios de Energia y Agua (URSEA)
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* “Quiero aclarar algo que es importante. En el Resultado Fiscal, que es el que se divulga
mensualmente, no estdn las Pérdidas y Ganancias de las empresas publicas, sino las
diferencias entre Ingresos y Gastos. Si las Empresas Publicas dan ganancias, no importa... Si
una Empresa Publica estd gastando por inversiones de altisima rentabilidad USD
2.000.000.000 —una gran inversion—, esa cantidad va al Déficit, aunque en la Contabilidad
Patrimonial haya Activo, Pasivo y no tenga ningin cambio. No mezclemos el concepto de
Contabilidad Patrimonial con lo que el Ministro de Economia y Finanzas tiene que hacer,
que es atenerse al Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas - Manuales de
Contabilidad Publica — vigente en Uruguay, el cual responde a una Metodologia
Internacional que nuestro pais hizo suya y que es auditada, entre otros, por el Fondo
Monetario Internacional. Es el Manual que se utiliza para el Registro Contable y, para mi,
tiene un problema, porque hace que las Inversiones de las Empresas Publicas sean
consideradas Costos, cuando en la Contabilidad Patrimonial no lo son.”

Fernando Lorenzo (2015), Intervencion en la Comision Investigadora de la situacion Econémica
y Financiera de ANCAP
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Universidad Catolica del Uruguay

El Observatorio de Energia y Desarrollo Sustentable de La Universidad Catolica del Uruguay,
en un libro sobre institucionalidad en el sector de la energia publicado en 2015, planteaba
lo siguiente.

“En relacién a la Politica Fiscal, se debe tener en cuenta que la Contabilidad Fiscal se realiza
con Criterio de Caja. En el caso particular de las Inversiones de las Empresas Publicas, se
incluyen las erogaciones realizadas en el ejercicio como un gasto del propio ejercicio. Ello
supone ignorar que las inversiones suelen tener un plazo de maduracion muy largo cuando
se trata de las infraestructuras en las que tipicamente invierten las empresas publicas».

Para evitar esta problematica, parece necesario evaluar en profundidad un cambio de
criterio en la Contabilizacion del Resultado Fiscal del Sector Publico.” UCUDAL (2015),
Institucionalidad en el Sector de la Energia
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La Administracion de las Obras Sanitarias del Estado no cuenta con
autorizacion del M.E.F. ni de O.P.P para endeudarse — adquirir deuda publica
con garantia soberana del Estado — para ejecutar el Proyecto ARAZATI

El Estado tiene capacidad limitada de endeudamiento publico que afecta la
relacion R = Deuda Publica /P.B.I.

Las Agencias Aseguradoras y Calificadoras de Riesgo - o de Deuda Soberana
- que orientan a los inversores en el mundo e influyen sobre las tasas de
interés de Préstamos y Bonos Soberanos u otros Valores - toman en cuenta
el Déficit Fiscal y el Endeudamiento Publico
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Si el Déficit y el Endeudamiento Publico aumentan, podria variar la
Calificacion de Riesgo de un pais y como consecuencia de ello, podrian
subir o incrementarse las Tasas de Interés, no s6lo para un Préstamo en
particular sino para todo el Estrado en el futuro.

En el caso del Modelo de Ejecucidon aprobado por el Directorio de O.S.E.
bajo las Directivas del M.E.F. y de O.P.P., tanto el endeudamiento como
los riesgos que implica, lo toma el Privado que asume los Riesgos del
Disefio y de la Construccion del Proyecto ARAZATI.
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. El Ec. Ernesto Talvi, director del Centro de Estudios de la Realidad Econémica y Social (CERES), sefalaba
también el problema del cdmputo de las inversiones en el Déficit Fiscal para el desarrollo de
infraestructura en Uruguay y presentaba como propuesta que los proyectos de inversidn financiados por
organismos multilaterales se computaran como proyectos autocontenidos por fuera de las cuentas
publicas.

“Teniendo el sello de aprobacion de los organismos y su asesoramiento técnico, eso garantiza
que estas obras van a ser de alta rentabilidad economica y social. Si asi ocurre, podriamos
llegar a convencer al Fondo Monetario Internacional (FMI) —que tiene su Metodologia, pero
que esta abierto a escuchar estas propuestas— y a las Calificadoras de Riesgo de que no se
compute como parte del Déficit Fiscal porque en rigor esto no es Gasto. Se podria tratar como
un proyecto autocontenido por fuera de las cuentas publicas. Cuando uno tiene en cuenta los
flujos que va a generar este proyecto a futuro y los descuenta apropiadamente, va a tener un
valor presente neto positivo. No es deuda sino todo lo contrario, es un activo para el pais. Y si
estd avalado por los organismos —y esto es muy importante—, podemos ir al FMI y decirles:
miren, esto no deberia computarse como déficit ni como deuda y por eso lo dejamos aparte. Es
una apuesta al crecimiento futuro y al mismo tiempo, a la reactivacion presente.” Ernesto Talvi
(2016), Entrevista en Diario El Observador



CALIFICADORAS DE RIESGO

“Los mercados financieros contemporaneos dependen en buena medida de las funciones que
desempenan las Calificadoras de Riesgo. En un mundo donde la desregulacion y la globalizacion
desencadenaron una dispersidon de los mercados de crédito y la busqueda de opciones rentables
en todo el globo, las calificadoras ofician de guia a los inversores, indicandoles el riesgo que hay
implicito en la inversidn en un determinado activo financiero”.

La calificacion es una opinion de cara a los riesgos crediticios futuros, en relacién con las
obligaciones financieras emitidas, ante la eventualidad de no poder cumplir con sus compromisos
contractuales antes de su vencimiento.

Los inversores institucionales - gestoras de fondos de inversién, administradoras de pensiones,
compaiiias de seguros, bancos - que deben tomar decisiones de colocacién en representacion de
cientos o miles de administrados, asumen las calificaciones como referencia ineludible a la hora
de definir sus decisiones.

Las agencias califican la deuda de un emisor a partir de escalas predeterminadas, que ubican al
inversor en un rango que va desde las categorias que configuran el “grado inversor”, pasando por
aquellas que se definen como “riesgo especulativo” hasta las que se ubican en niveles de
incumplimiento o “default”. Como en cualquier mercado de crédito, al final del dia, el “costo
financiero” de una emision, guarda directa relacién con las calificaciones obtenidas



CALIFICADORAS DE RIESGO

Para emitir una opinidn, las calificadoras analizan 3 factores
fundamentales:

1.- El arreglo institucional y el funcionamiento de las instituciones
dentro del pais.

2.- La disposicion de los paises para asumir el repago de su deuda y sus
compromisos.

3.- La capacidad financiera y econdmica del pais para enfrentar los
compromisos.

Cada Agencia o Entidad tiene una metodologia diferente, pues evalian
los ingresos del Estado a largo plazo, y dentro de esta suelen realizar
visitas al pais para ver cual es su situacion financiera



Ejemplos de Aplicacion de Modelos de Inversiones

Similares en los ultimos anos.

Proyecto
Infraestructura Social
Recinto Penitenciario UPPL N21 (Unidad Punta de Rieles)

Educativa 1: Primer Proyecto - 44 Jardines de infantes y 15 Centros CAIF

Educativa 2: Segundo Proyecto - 23 Escuelas, 9 Polos Tecnolégicos y 10 Polideportivos

Educativa 3: Tercer Proyecto - 27 Centros CAIF y 15 Escuelas
Proyectos de Energia y Sostenibilidad

Linea de Alta Tension Melo - Tacuarembd

Proyectos Viales

FC:
CO:
C1:
C2:
C3:
C5:
Cé6:
C7:

Otros

Ferrocarril Central - Tramo Puerto de Montevideo - Estacion Paso de los Toros.

Rutas 21-24 y Bypass a la Ciudad de Nueva Palmira (180 kms)

Rutas 12, 54, 55,57 y Bypass a la Ciudad de Carmelo en el tramo Ruta 21- Ruta 97 (260 kms)

Ruta 9 (entre Rocha y Chuy), Ruta 15 (entre Rocha y Empalme con Ruta 13) y la conexién R9-R15 (200 kms)
Ruta 14 Oeste (desde Mercedes hasta Ruta 6), Bypass a Sarandi del Yi y conexidn Ruta 14-Ruta 3 (292 kms)
Ruta 14 (entre Ruta 6 y Ruta 15) y Ruta 15 (entre Ruta 14 y empalme con Ruta 13) (191 kms)

Ruta 6 (desde Av. Belloni a interseccién con Ruta 12) y Bypass San Ramén (71 kms)

IP - Ruta 3 (Doble via entre Rutas 1y 11) y Bypass a San José (32,5 kms )

Concesioén Tres Cruces

Concesidn Aeropuertos



R/D 1144/22
15.11.2022

(o]
OSE

Qbras Sanitarias del Estado

E. 1608/2022.

Montevideo 15/11/2022. - RID N° 1144/22

VISTO: [a Iniciativa Privada denominada "NEPTUNO", presentada al amparo de la Ley
N° 17.555 y su Decreto Reglamentario N° 442/002, por Berkes Construccién y
Montajes SA, Construcciones e Instalaciones Electromecénicas SA, Compafiia
Sudamericana de Empresas Eléctricas, Mecénicas y de Obras Pdblicas y Fast
Industria ¢ Comércio Ltda, para el proyecto y ejecucion de cbras de ampliacién y
mejora en la capacidad de abastecimiento de agua potable al Area Metropolitana;

RESULTANDO: 1) que por R/D N° 195/21 de fecha 24/2/21, se aceptd parcialmente la
propuesta presentada en su parte correspondiente a la “Solucion Déficit Cuantitativo” y
se encomend¢ la realizacion de los estudios de factibilidad;

2) que por R/D N° 341/22 de fecha 27/4/22, se aprobé Ia factibilidad técnica de los
estudios; .

3) que el Grupo de seguimiento y contraparte de la Iniciativa Privada, designado por
R/D N° 263/21 de fecha 17/3/21 y |la Gerencia General, elevaron a Directorio informes
que dicen en relacién a aspectos técnicos, financieros y juridicos de los estudios de
factibilidad entregados por el Proponente;

4) que con el fin de contar con una opinién calificada externa en materia de
abastecimiento y distribucién de sistemas de agua potable, por R/D N° 93/22 de fecha
3/3/22, se dispuso la contratacion de la empresa nacional de agua de Israef, Mekorot
Israel Nationa! Water Co., para prestar servicios de Consultoria, entre los cuales se
encuentra la revision del Proyecto Arazati en el contexto det estudio de abastecimiento
de agua al Area Metropolitana;

8§) que como resultado de dicho analisis, Mekorot convalidé el proyecto presentado en
1a IP, en su parte aceptada, fundando esta conclusién en ia pertinencia de ta necesidad
de contar con dos fuentes de agua bruta y con dos centros de produccion de agua
potable independientes, conforme a los criterios utilizados en el Estado de Israel;

6) que por las R/D Nros. 307/22 y 596/22 de fechas 21/4/22 y 22/6/22 respectivamente,
se aprobé la Propuesta de Consultoria y el Convenio de Asistencia Técnica con la
Corporacion Nacional para el Desarrollo, para la revisién de los estudios de factibilidad
en sus capitulos financieros economicos, para la evaluacion financiera del Proyecto,
para el analisis de alternativas de estructuracion financiera y la eventual redaccion de
las bases de la Licitacion y asesoramiento durante el proceso licitatorio;

7) que se recibié informe en el cual la Oficina de Planeamiento y Presupuesto da
cuenta del analisis de riesgos financieros del Proyecto;



R/D 1144/22
15.11.2022

CONSIDERANDO: 1) que se solicitdé el pronunciamiento de fa Gerencia Juridico
Notarial del Organismo, asi como de un dictamen juridico externo, siendo coincidentes
en cuanto a no advertir cuestionamientos juridicos a ta Iniciativa, y en particular,
respecto a su constitucionalidad;

2) que los estudios de factibilidad formulades por el Proponente guardan razonable
calidad y plenitud, por lo que corresponde que el Organismo les preste su conformidad;

3) que procede seleccionar parciaimente la Iniciativa Privada en lo que dice a la opcién
de la construccion de las instalaciones, para una capacidad neta de produccién de
agua potable de 160.000 m3/dia y la modalidad de contrato pago por disponibilidad;

4) que corresponde también, disponer la convocatoria a una Licitacion Plblica
Internacional, dentro del plazo previsto en el articulo 15.3 del Decreto N° 442/002, cuyo
objeto sera el disefio, construccion, financiamiento y mantenimiento del Proyecto de
Mejora del Abastecimiento de Agua Potable al Sistema Metropolitano (Proyecto
Arazati), el que se integrard con los siguientes componentes principales: i)
construccion de una nueva toma de agua bruta a la altura de Pto. Arazati
(departamento de San José) aproximadamente a 80 km al oeste de Montevideo, aguas
arriba del Rio de la Plata; i) construccién de una planta potabilizadora cercana a la

- toma; iii) construccion de una reserva de agua dulce para cubrir la demanda de agua

bruta necesaria durante episodios de salinidad; iv) construccién de un mono rellenc en
las cercanias de la nueva planta potabilizadora para la disposicién final de los {odos
generados y tratados en la misma; v) construccion de una tuberia aductora de agua
tratada con destino al Sistema Metropolitano y servicios de ruta para el abastecimiento
a localidades del departamento de San José; vi} interconexién al Sistema
Metropolitano al Recalque de Melilla y vii) tuberfa de interconexién Melilia - Cuchitla
Pereira y obras conexas, quedando la operacion del conjunto a cargo de OSE;

ATENTO: a lo expuesto precedentemente y a lo dispuesto en las Leyes Nros. 11.907 y
17.555 y en el Decreto N° 442/002.

EL DIRECTORIO DE LA ADMINISTRACION
DE LAS OBRAS SANITARIAS DEL ESTADO;
RESUELVE:

1) Prestar la conformidad a los estudios de factibilidad formulados en.el marco de la
Iniciativa Privada denominada “NEPTUNO";

2) Seleccionar para su ejecucion entre las opciones desarrolladas en los estudios de
factibilidad, !a construccion de las instalaciones para una capacidad neta de
produccion de agua potable de 160.000 m3/dia y la modalidad de contrato pago por
disponibilidad;



R/D 1144/22
15.11.2022

(]
OSE]

Obras Sanitarias del Estado

3) Disponer la convocatoria a una Licitacion Publica Internacional para contratar el
disefio, construccion, financiamiento y mantenimiento del Proyecto de Mejora del
Abastecimiento de Agua Potable al Sistema Metropolitano (Proyecto Arazati), con el
alcance establecido en el Considerando 4);

4) Cometer a la Gerencia General, la preparacion de las bases del Llamado para dicho
procedimiento competitivo de contratacion, realizando fa contraparte de los servicios
contratados con la Corporacién Nacional para el Desarrollo;

5) Comuniquese a la Gerencia General. Cumplido, pase al Area Tramite Documental -
Notificaciones de la Secretaria General, a efectos de notificar al Proponente; y

6) Publiquese en el Portal Infranet y en el Sitio Web de OSE.

POR EL DIRECTORIO:

o Firmado electroni: por Jorge Maeso Ruiz io G 1 el 17/11/2022 13:41:51.

® Firmado electroni por Radil M Presidente el 17/11/2022 14:03:18.



Resumen de modelo de negocio alternativa elegida

Contrato

Promotores

Capital

o Aportes de

Deuda Senior

Contrato de
Financiamiento

lo

Mantenimiento

Contrato
Mantenimiento

o |

EPCista

Contrato de EPC

o Los Promotores constituyen una Sociedad Anénima / Fideicomiso
Financiero de objeto especifico (SOE) para que se haga
responsable de la implementacién del Proyecto (disefio,
financiamiento, construccion y mantenimiento de la
infraestructura) y aportan fondos para financiar parcialmente
los costos del Proyecto.

@ OSE celebra un contrato con la SOE para poder utilizar y operar
la totalidad de la infraestructura del proyecto como
contraprestacion de pagos por disponibilidad estipulados en el
mismo. Al término del contrato los activos retornan a OSE.

9 SOE contrata una empresa para realizar la construccion de la
infraestructura necesaria de Proyecto Arazati a precio y plazo
fijo.

9 SOE contrata una empresa para el mantenimiento de la
infraestructura necesaria de Proyecto Arazati a precio y plazo
fijo.

9 SOE celebra un contrato de financiamiento de largo plazo para

obtener los fondos para la contratacion de la infraestructura en
modalidad Project Finance.



El Rol de O.S.E.
ESTUDIOS de FACTIBILIDAD

Para la Aplicacidon del Modelo aprobado por el Directorio:

Se evaluo el Impacto Financiero del Proyecto para OSE. Para este fin se tomaron en cuenta, en
la primera parte, los Ingresos y Costos planificados en sus Finanzas Corrientes y en la segunda
parte, su afectacidn con el agregado de Costos generado por el Proyecto.

En base a la estructura de contrato planteada por OSE para el proyecto, la Administracion
debera hacer frente a los Pagos a la Sociedad Contratista (Pagos por Disponibilidad por
concepto de Disefo Ejecutivo, Construccion, Financiamiento y Mantenimiento de la planta) y
hacer frente a la Operacion de la misma.



Para estructurar el Modelo de Ejecucion se define una interaccion entre el Estado
y el Privado en la realizacion de tareas asociadas al Proyecto. Los servicios
asociados a la Operacion de la Planta potabilizadora, Produccion de agua
potabilizada en volumen, calidad y continuidad adecuadas y Suministro —
Distribucion - a los destinatarios o usuarios finales se mantienen bajo la drbita de
O.S.E., mientras el Privado se encargara de disenar, obtener el financiamiento,
construir y mantener a su riesgo la infraestructura durante el periodo de
Contrato.

El pago al PRIVADO no se realiza por Avance de Obra, sino estableciendo un Pago
por Disponibilidad de la Infraestructura, sujeto al cumplimiento de estandares
definidos en el Contrato.

Con este Modelo de Materializacion del Proyecto, el Estado busca transferir la
Gestion de ciertos riesgos al privado - disefio ejecutivo, construccion y
mantenimiento - y de esta manera concentrarse en el servicio esencial de
generacion y provision de agua potable a los usuarios, obteniendo el apoyo del
contratista para brindar la disponibilidad de la infraestructura necesaria y
financiar la inversion.



PRESTAMOS Y TASAS

Cuota Constante: Pago de CAPITAL + INTERESES = Cte.
Se paga mas INTERESES

Cuota Variable: Cuota de CAPITAL Cte. + INTERESES sobre SALDOS
FINANCIAMIENTO PRIVADO:

EQUITY =20 %

CAPITAL o APORTE PROPIO; TASA 0 10%

DEUDA =80 %

TASA de INTERES: C.U.D. + 2%

TASA C.U.D. Rendimiento de Deuda Soberana — B.C.U.

Endeudamiento PUBLICO (B.I.D., etcétera) TASA = C.U.D. + 1%
4,55% +1%=5,55%

Endeudamiento PRIVADO TASA=C.UD. + 2% =6,55%



ESTUDIO DE FACTIBILIDAD PROYECTO ARAZATI

CAPEX DEL PROYECTO

Alternativa de minima aductora PRFV/FD

COMPONENTES DE OBRA - PRIMERA ETAPA 160.000 m3/dia PRECIO (USD) LEVE?USSOD(;IALES
OBRA DE TOMA - INMISARIO - 2 TUBERIAS PEAD1600 - 300.000 m3/dia

Suministro (FOB o EXW) 2.674.974

Fletes y Seguros 435.461

Instalacién (Obra ¢/GGO) 15.734.574 457.122
ESTACION DE BOMBEO DE AGUA BRUTA - 218.400 m3/dia

Suministro (CIF) 3.366.274

Instalacién (Obra ¢/GGO) 15.643.754 1.024.053
ESTIMACION SUBESTACION DE TRANSFORMACION Y LiNEA ALTA TENSION 5.272.968
PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUA POTABLE - 160.000 m3/dia
(INCLUYE TRATAMIENTO DE LODOS)

Suministro (CIF) 17.901.366

Instalacién (Obra ¢/GGO) 34.412.003 3.904.866
EMBALSE DE RESERVA (POLDER) - 4,0 Hm3 11.331.559
ESTACION DE BOMBEO AGUA TRATADA - 160.000 m3/dia

Suministro (CIF) 1.656.271

Instalacion (Obra ¢/GGO) 2.993.812 319.884
TUBERIAS DE ADUCCION DE AGUA BRUTA Y TRATADA - PRFV

Suministro (CIF) 62.329.794

Instalacién (Obra ¢/GGO) 19.505.316 2.485.721
TUBERIA DE INTERCONEXION MELILLA CUCHILLA PEREIRA

Suministro (FOB o ExW) 3.642.000

Fletes y Seguros 2.138.953

Instalacion (Obra ¢/GGO) 2.657.348 161.607
TOTALES (S/IVA) 201.696.427 8.353.253
TOTALES INVERSION (S/IVA) 210.049.680

Las siguientes consideraciones fueron realizadas:

° Suministros en CONDICION CIF.

. No estan considerados
Expropiaciones.

gastos

. El presupuesto global incluye la ejecucién del
monorrelleno para la disposicion de lodos en el

periodo inicial de operacion.
No esta considerado el IVA.

LLSS con coeficiente de pasaje de Ml a LLSS =

0,7276.
Asumimos flujo financiero neutro.

Suministros a precios de la fecha (22/12/21)

seglin moneda original.



ESTUDIO DE FACTIBILIDAD PROYECTO ARAZATI

CAPEX DEL PROYECTO

Alternativa de minima aductora FD

COMPONENTES DE OBRA - PRIMERA ETAPA 160.000 m3/dia PRECIO (USD) LEYE:US?DC)'ALES

OBRA DE TOMA - INMISARIO - 2 TUBERIAS PEAD1600 - 300.000 m3/dia
Suministro (FOB o ExW) 2.674.974
Fletes y Seguros 435.461 Las siguientes consideraciones fueron
Instalacion (Obra ¢/GGO) 15.734.574 457.122 realizadas:

i . ini 3 .

ESTACION DE BOMBEO DE AGUA BRUTA - 218.400 m3/dia Sumlnlstlros en CQL\‘DIC(;ON CIF q
Suministro (CIF 3.366.274 . No estan considerados gastos de
Instalacion (Obra ¢/GGO) 15.643.754 1,024,053 Expropiaciones.

. El presupuesto global incluye la

ESTIMACION SUBESTACION DE TRANSFORMACION Y LINEA ALTA TENSION 5.272.968 ejecucion del monorrelleno para la

PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUA POTABLE - 160.000 m3/dia disposicion de lodos en el periodo

(INCLUYE TRATAMIENTO DE LODOS) inicial de operacion.

Suministro_(CIF) 17.901.366 . No estd considerado el IVA.
Instalacion (Obra ¢/GGO) 34.412.003 3.904.866 ° LLSS con coeficiente de pasaje de Ml a

EMBALSE DE RESERVA (POLDER) - 4,0 Hm3 11,331,559 LLSS : 07276: . .

. Asumimos flujo financiero neutro.

ESTACION DE BOMBEO AGUA TRATADA - 160.000 m3/dia ° Suministros a precios de la fecha
Suministro (CIF) 1.656.271 (22/12/21) segin moneda original.
Instalacion (Obra ¢/GGO) 2.993.812 319.884

TUBERIAS DE ADUCCION DE AGUA BRUTA Y TRATADA - FD
Suministro (CIF) 77.342.560
Instalacion (Obra ¢/GGO) 21.073.998 2.485.721

TUBERIA DE INTERCONEXION MELILLA CUCHILLA PEREIRA
Suministro (FOB o ExW) 3.642.000
Fletes y Seguros 2.138.953
Instalacion (Obra ¢/GGO) 2.657.348 161.607

TOTALES (S/IVA) 218.277.875 8.353.253

TOTALES INVERSION (S/IVA) 226.631.128




ESTUDIO DE FACTIBILIDAD PROYECTO ARAZATI

Energia

Mantenimiento

Productos Quimicos

Personal

Disposicion de Lodos

Total

OPEX DEL PROYECTO

Parametro

Monto Anual Promedio (Millones USD)
4,76
2,13
4,26
1,17
0,33

12,65



Resumen de presupuesto de CAPEX

(Variante aductora en Fundicién Ductil y Polder 4 Hm3)

Millones de USD

COMPONENTES DE OBRA N N
Precio Leyes Sociales TOTAL
OBRA DE TOMA - INMISARIO - 2 TUBERIAS PEAD1600 - 300.000 m3/dia 18,8 0,5 19,3
Suministro (FOB o ExW) 2,7 2,7
Fletes y Seguros 0,4 0,4
Instalacion (Obra ¢/GGO) 15,7 05 16,2
ESTACION DE BOMBEO DE AGUA BRUTA - 218.400 m3/dia 19,0 1,0 20,0
Suministro (CIF) 3,4 3,4
Instalacién (Obra ¢/GGO) 15,6 1,0 16,7
ESTIMACION SUBESTACION DE TRANSFORMACION Y LiNEA DE ALTA TENSION 5,3 0,0 5,3
PLANTA DE TRATAMIENTO DE AGUA POTABLE - 160.000 m3/dia 23 39 6.2
(INCLUYE TRATAMIENTO DE LODOS) 22, ! >6,
Suministro (CIF) 17,9 17,9
Instalacion (Obra ¢/GGO) 34,4 3,9 383
EMBALSE DE RESERVA (POLDER) - 4,0 Hm3 11,3 0,0 11,3
ESTACION DE BOMBEO DE AGUA TRATADA - 160.000 m3/dia 4,7 0,3 5,0
Suministro (CIF) 1,7 1,7
Instalacién (Obra ¢/GGO) 3,0 03 33
TUBERIAS DE ADUCCION DE AGUA BRUTA Y TRATADA - FD 98,4 2,5 100,9
Suministro (CIF) 77,3 77,3
Instalacioén (Obra ¢/GGO) 21,1 2,5 23,6
TUBERIAS DE INTERCONEXION MELILLA CUCHILLA PEREIRA 8,4 0,2 8,6
Suministro (FOB o ExW) 3,6 3,6
Fletes y Seguros 2,1 2,1
Instalacion (Obra ¢/GGO) 2,7 0,2 2,8

TOTAL 218,3 8,4 226,6




Resumen de costos de mantenimiento anual

Millones de USD
COMPONENTES DE MANTENIMIENTO

Precio
MANTENIMIENTO DE OBRAS CIVILES 0,4
Suministros nacionales 0,1
Suministros importados 0,1
Mobra NC 0,1
Mobra SC 0,1
Mobra C 0,1
MANTENIMIENTO EQUIPOS EM 0,8
Suministros nacionales 0,1
Suministros importados 04
Mobra C 03
MANTENIMIENTO ADUCTORA 0,6
Suministros importados 0,3
Mobra NC 0,1
Mobra SC 0,1
Mobra C 02
MANTENIMIENTO OTROS 0,3
Suministros nacionales 0,0
Mobra NC 0,3
Mobra C 0,0

TOTAL 2,1




Resultado Modelo Econdmico Financiero

Flujo de Caja SOE

Afio 1

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Total
Millones de USD
Ingresos por Cobro de Cuota - - 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304 547,3
Inversion (CAPEX) (97,3) (129,4) - - - - - - - - - - - - - - - - - - (226,6)
Costos Mantenimiento y Administrativos - - (23) (23) (23) (23) (23) (23) 23 (23) 23 (23 (23) (23 (23) (230 (23) (23) (23) (23 (42,0)
Costos pre-operativos (1,5) (1,5) - - - - - - - - - - - - - - - - - - (3,0)
IVA Ventas - - 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 1204
IVA Compras - - (0,5) (05) (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05 (05) (9,2)
IVA Pagado - - (62) (62 (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (62) (111,2)
Impuesto a la Renta pagado - - (0,5) (07 (08) (L0 (1,2) (13) (1,5 (L7) (1,9 (22) (24) (26) (29 (32) (35 (38 (39 (39 (39,1)
Flujo de Caja de Operaciones (98,8) (130,9) 27,5 274 272 271 269 267 265 263 261 259 257 254 252 249 246 243 241 241 236,6
Desembolsos Deuda Senior 85,3 121,7 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 207,1
Transferencias (a)/desde DSRA - (11,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 9,7 - - 0,0
Aportes de Capital 21,3 30,4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 51,8
Flujo de Caja para Deuda Principal 7,9 103 276 275 273 272 270 26,8 266 264 262 260 258 255 253 250 24,7 34,0 241 241 495,5
Ints. y Fees de Deuda Senior (79 (103) (13,6) (13,1) (12,5) (11,8) (11,1) (104) (97) (89) (80) (71) (62) (52) (1) (30 (1,9 (07) (00 (00) (145,5)
Repago Capital Deuda Senior - - (84) (89) (93) (99 (104) (11,00 (11,6) (12,2) (129 (136) (144) (152) (160) (169) (17.8) (188) - - (207,1)
Flujo de Caja (00 (00 56 55 55 55 55 54 54 54 53 53 52 52 51 51 50 146 241 241 142,9
Flujos presentados en Moneda Constante
Flujo de Caja OSE
Afio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Total
Millones de USD
Pago de Cuota - - (30,4) (30,4) (304) (30,4) (30,4) (30,4) (304) (304) (304) (304) (304) (304) (30,4) (304) (30,4) (30,4) (30,4) (304) (547,3)
Costos de Mantenimiento Preventivo - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
IVA Compras - - (74) (74) (74 (74) (74) (74 (74 (74 (74 (74 (74 74 (74 (74 (74 (74 (74 (74 (132,5)
Flujo de Caja de Operaciones - - (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8) (37,8 (37,8) (679,8)

Flujos presentados en Moneda Constante



Principales Supuestos del Modelo Econdmico Financiero

Supuestos
Contrato
Plazo
Construccion
Mantenimiento
Inversion
Infraestructura
Costos Preoperativos
Costos Operativos Incrementales a cargo del Vehiculo
Mantenimiento
Gastos Administrativos
Financiamiento
Apalancamiento
Tasa de Interés (CUD* + 2%)
Comision de Compromiso
Comision de Estructuracion
Plazo
Cuenta de Reserva del Servicio de Deuda
Ratio de Cobertura Esculpido

*Ref: CUD 15 afios (17/08/2022) = 4,55%

UsD'000
usD'000

usD'000
usD'000

%

%

%

%
afios
meses
ratio

Salidas
Flujo de Caja OSE por aio
Pago de Cuota UsD'000 30.408
20 Costos de Mantenimiento Preventivo usD'000 -
2 IVA Compras UsSD'000 7.360
18 Total usD'000 37.768
226.631
3.000 Usos de Fondos (Total Costos de Proyecto) construccion
Inversién en Infraestructura usD'000 226.631
2131 Costos Preoperativos UsD'000 3.000
200 Costos Financieros usD'000 18.209
Impuesto al Valor Agregado (IVA) usD'000 -
80% Cuenta de Reserva del Servicio de Deuda UsD'000 11.018
6,55% Total usD'000 258.858
0,80%
2,20% Fuentes de Fondos construccion
18 Deuda Financiera usD'000 207.087 80%
6 Aportes de Capital UsD'000 51.772  20%
1,25x Total usD'000 258.858
TIR Resultante (Privado) % 9,9%




ANEXO |

Resultado Modelo Econémico Financiero (Financiamiento Publico)

Flujo de Caja SOE

Afo 1 2 Bl 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Total
Millones de USD
Ingresos por Cesién de Cobranza - - 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 428,8
Inversion (CAPEX) (97,3) (1294) - - - - - - - - - - - - - - - - - (226,6)
Costos Mantenimiento y Administrativos - - 02 (02 (02 (2 (02 (02 (02 (02 (02 (2 (02 (02 (02 (02 (02 (02 (02 (02 (3,6)
Costos pre-operativos (0,8) (0,8) - - - - - - - - - - - - - - - - - (1,5)
IVA Ventas - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
IVA Compras - - (00 (00 (000 (000 (00 (00 (00 (00 (00 (000 (000 (00 (00 (000 (00 (00 (00) (00) (0,8)
IVA Pagado - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Impuesto a la Renta pagado - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Flujo de Caja de Operaciones (98,0) (130,1) 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 23,6 196,3
Desembolsos Deuda Senior 107,1 140,7 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 247,8
Transferencias (a)/desde DSRA - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Aportes de Capital - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Flujo de Caja para Deuda Principal 9,0 106 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 236 23,6 23,6 444,1
Ints. y Fees de Deuda Senior (9,0) (106) (13,8) (132) (12,6) (120) (11,3) (106) (98 (90) (82 (73) (63) (53) (43) (31) (19 (07) - - (149,0)
Repago Capital Deuda Senior - - (9,8) (104) (11,0) (11,6) (12,3) (13,00 (138) (146) (154) (163) (173) (183) (193) (205) (21,6) (228 - - (247,8)
Flujo de Caja - - - (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,0 (0,0 (00 (0,0 (0,0) (0,0) (0,00 (0,00 (0,00 (0,0 01 23,6 23,6 47,3

Flujos presentados en Moneda Constante

Flujo de Caja OSE

Afio 1 2 Bl 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Total
Millones de USD
Pago de Cuota - - (23,8) (238) (23,8) (238) (23,8) (238) (23,8) (238) (238 (238) (238) (238) (238) (238) (23,8) (238) (238 (238) (428,8)
Costos de Mantenimiento Preventivo - - 21 21 (21 (21 21 21 21 (21 (21 (21) (21) 21 21 (21 (21 (21 (21 (23 (38,4)
IVA Compras - - ©8) (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08 (08) (08) (14,4)
Flujo de Caja de Operaciones - - (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (26,8) (481,6)

Flujos presentados en Moneda Constante



Supuestos
Contrato
Plazo
Construccion
Mantenimiento
Inversion
Infraestructura
Costos Preoperativos
Costos Operativos Incrementales a cargo del Vehiculo
Gastos Administrativos
Costos Operativos Incrementales a cargo de OSE
Mantenimiento
Financiamiento
Apalancamiento
Tasa de Interés (CUD* + 1%)
Comisién de Compromiso
Comisién de Estructuracién
Plazo
Cuenta de Reserva del Servicio de Deuda
Ratio de Cobertura Esculpido

*Ref: CUD 15 afios (17/08/2022) = 4,55%

afios
afios
afios

usD'000
usD'000

usD'000

usD'000

ANEXO Il

Principales Supuestos del Modelo Econdmico Financiero (Financiamiento Publico)

20
2
18

226.631
1.500

200

2,131

100%
5,55%
0,80%
2,20%
18
0
1,0x

Salidas

Flujo de Caja OSE por aio
Cesién de Cobranza UsD'000 23.824
Costos de Mantenimiento Preventivo UsD'000 2131

IVA Compras USD'000 799

Total usD'000 26.754

Usos de Fondos (Total Costos de Proyecto) construccion
Inversion en Infraestructura usD'000 226.631
Costos Preoperativos UsSD'000 1.500
Costos Financieros usD'000 19.665
Impuesto al Valor Agregado (IVA) UsSD'000 -

Cuenta de Reserva del Servicio de Deuda UsD'000 -

Total uUsD'000 247.796
Fuentes de Fondos construccion
Deuda Financiera usD'000 247.796  100%
Aportes de Capital USD'000 n/a 0%
Total usD'000 247.796

TIR Resultante (Privado) % n/a




ANEXO Il

Comparacion de FC Anual — Visién OSE y Estado

Comparacion de Costo Annual Financiamiento Privado Financiamiento Publico
Flujo de Caja OSE por aio por aio

Cuota Anual / Cesién de Cobranza UsD'000 28.277 23.824

Costos de Mantenimiento Preventivo USD'000 2.131 2.131

IVA Compras USD'000 7.360 799

Total usD'000 37.768 26.754

Flujo de Caja Estado por afio por afio

Cuota Anual / Cesion de Cobranza usD'000 28.277 23.824

Costos de Mantenimiento Preventivo USD'000 2.131 2.131

Total uUsD'000 30.408 25.955



PLANTA POTABILIZADORA DE AGUA EN EL
RIO DE LA PLATA (PROYECTO ARAZATI)

Evaluacion Financiera
(DISENO, CONSTRUCCION, FINANCIAMIENTO Y MANTENIMIENTO)

C.N.D.




C.N.D.

» COMENTARIOS:

> El Pliego y Proyecto de Contrato se encuentran en etapa de analisis, redaccion y formulacién, su
VERSION definitiva no ha sido aprobada atin por parte del Directorio.

» Los analisis que se han efectuando se han realizado sobre supuestos proporcionados por el
Promotor de la Iniciativa (Ley N° 17.555) por y la Administracién.

32



= Esquema de reparto de riesgos: El modelo de estructuracion prevé la trasferencia de

determinados riesgos al privado. Mientras el privado gestiona dichos riesgos y los carga
en su oferta, la Administracion Contratante retiene los riesgos que mejor puede
gestionar, tal como se muestra en la tabla siguiente:

Tabla 2: Esquema de asignacion de riesgos del proyecto

Riesgos a asumir por el contratista privado

Disefio (capacidad operativa prevista)

Riesgos a asumir por la Administracion

Disposicidn de la zona de obra y expropiaciones

Construccion (precios de insumos, errores de
ejecucion, sobrecostos, etc.)

Nivel de salinidad que impide funcionamiento de la

planta

Financiamiento (tasas de interés, modalidad y
condiciones de financiamiento)

Operacién de la infraestructura (de acuerdo a
protocolos previstos)

Mantenimiento (intervenciones para garantizar
la disponibilidad de la infraestructura,
protocolos)

Cantidad y calidad de agua potabilizada

Ambiental (gestién ambiental del proyecto,
permisos, evaluacionesy aprobaciones)

Suministro de agua potable a la red




Objetivo 1: Incrementar la seguridad del Suministro de agua potable al Sistema Metropolitano de Montevideo
incorporando una nueva fuente de agua bruta y una segunda Planta Potabilizadora de Respaldo.

Objetivo 2: Ampliar el Abastecimiento de agua potable para las ciudades al sur del Departamento de San José, que
actualmente presentan problemas de alta concentracidn de Arsénico en su Fuente de Agua Subterranea.

Objetivo 3: Suplir futuro déficit proyectado de oferta de agua potable del Sistema Metropolitano hasta el afio 2045.

Riesgo de suministro Déficit de oferta de Aguas Corrientes

> Riesgos asociados a suministrar agua potable a 1,8
millones de personas con una cuenca y una fuente de agua

bruta (Rio Santa Lucia), y una planta potabilizadora (Aguas > Demanda méxima diaria actual agua potabilizada

Corrientes). . (2020): 698.000 m3/dia

Fallas en AgL{as Corrientes ., » Capacidad de produccidon actual agua potabilizada
FaIIas, en el Sistema de Adl,,ICCIon y Bon,wbeo AACC: 700.000 m3/dia

Sequlas.en la cuenca del Rio Santa Lucia . » Demanda proyectada agua potabilizada para el afio
Inundaciones en la cuenca que no permitan la 2045: 837.000 m3/da.

operacion de Aguas Corrientes

Incrementos significativos del nivel de contaminacion

y costos asociados de potabilizacién en la cuenca.

YVVYVYYV

Y
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Diseiar, construir, mantener y financiar una planta potabilizadora de agua:

= Captacion de agua bruta del Rio de la Plata (300.000 m3/dia Toma y 218.400 m3/dia bombeo de Baja ).
= Construccion de Planta Potabilizadora con Capacidad Neta de Potabilizacion de 160.000 m3/dia.

= Construccién de una Reserva de agua dulce sin tratar para cubrir demanda de agua bruta ante episodios
de niveles inconvenientes de Salinidad en el Rio de la Plata por encima de lo permisible.

= Construccién de un mono-relleno para la disposicidn final de los lodos generados.

* Instalacién de tuberias de Aduccion y Bombeo Agua Bruta y Agua Potable (desde la Fuente, a la Reserva
y la Planta Potabilizadora y, Recalque Melilla y Cuchilla Pereyra, de forma de asegurar la transferencia de
160.000 m3/dia de agua potable al Sistema Metropolitano.

Plazo del Contrato: 20 afos (2 afios de obra inicial + 18 afios de mantenimiento de la infraestructura).



ESTUDIO DE EVALUACION
FINANCIERA




Objetivo del estudio

Estimar los pagos por disponibilidad (PPD) que la Administracion Publica Contratante (OSE) deberia efectuar a un
privado para que éste realice el diseio, la construccion, el financiamiento y el mantenimiento de un servicio de puesta a
disposicion de determinada infraestructura para ser operada por el contratante, en una perspectiva de Project Finance.

C estructuracion del proyecto debe Iogr)

: Viabilidad Estado
simultdneamente:
1. Optimizacién para el Estado (menor Pago por
Disponibilidad posible)
2. Viabilidad econdmica para el contratista
(rentabilidad del proyecto acorde al riesgo y la
rentabilidad del sector) Viabilidad Financista Viabilidad Accionista
3. Viabilidad financiera para el financista (RCSD y

kplazo de financiamiento). /
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Principales parametros caso base Principales resultados caso base

*  Plazo: 2 afios de construccion y 18 afos de *  PPD anual: USD 28,95 millones

disponibilidad de la infraestructura y *  >PPD total: USD 521 millones

mantenimiento *  Equity aportado: USD 42 millones
* Aporte de Capital propio del contratista (equity): * Deuda total del proyecto: USD 200,4 millones

20% de las necesidades de financiamiento * RCSD: 1,29

(inversion inicial y costos previos) * Finalizacion del servicio de deuda: 1 afio de cola de
e Tasa de retorno del contratista: 9,34% en Ul contrato

*  Amortizacion esculpida por RCSD (RCSD
constante durante el plazo del financiamiento)
e Tasa de financiamiento: spread 200 pb sobre
curva soberana en Ul = 5,61% 100.000.000
e Inversidn inicial: USD 210 millones con LLSS y sin 50.000000
IVA 0
*  Mantenimiento (rutinario + correctivo): USD 2,3
millones anuales
* Gastos de administracion de la Sociedad
Contratista: USD 0,6 millones anuales

250.000.000
200.000.000

150.000.000

2025 N
2026 N
2027
2028 NI
2029 NN
2030 RIS
2031 N
2032 N
2033 N
2034 NI
2035
2036 NN
2037 N
2038 NI
2039 NN
2040 N
2041 [N

2024
2042

CFSD  MInterésBancarioDeuda M Principal Deuda
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Objetivo del andlisis:

Evaluar como varian los resultados del Modelo Financiero cuando se modifican los pardmetros relevantes.

Se realizan dos tipos de andlisis de sensibilidad para el proyecto situdndose en dos momentos diferentes:

- Sensibilidad de la estimacion del PPD a ofertar por el privado ante variaciones de los principales
componentes de costos del proyecto (inversion inicial, costos de mantenimiento, costos de administracion,
tasa de interés), a fin de cuantificar la variacién del PPD a ofertar para cada porcentaje de variacion del costo
referido.

- Sensibilidad de la financiabilidad del contrato ante variaciones de parametros clave del proyecto (inversion
inicial, costo de mantenimiento, tasa de interés, deducciones al PPD) para un PPD anual ya definido en el
proceso licitatorio, mostrando como se afectarian los indicadores financieros principales (TIR, VAN, RCSD,
Disponibilidad del Flujo de Caja) y, consiguientemente, la capacidad de obtener financiamiento del proyecto.
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Principales resultados:

El pardmetro que tendria mayores efectos sobre el cdlculo del pago por disponibilidad al momento de ofertar
es el costo de inversion inicial en una relacion de 0,95 a 1.

Las condiciones de financiamiento y especialmente la tasa de interés tiene efectos relevantes sobre el pago
por disponibilidad pero no al nivel del costo de obra inicial (0,21 a 1).

Los costos de mantenimiento y administracion del contrato no tienen efectos significativos sobre el pago por
disponibilidad.

hd

N
Siendo determinante el costo de la inversion inicial, se ve conveniente minimizar los riesgos asociados al
disefio y la construccion (sobrecostos y sobreplazos) transfiriéndolos de OSE al privado.

.

Dada la relevancia de los costos financieros, se opta por minimizar el plazo de contrato en tanto sea
compatible con los requisitos de bancabilidad (RCSD y cola de contrato).
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Principales resultados:

Un incremento de 20% del costo de obra inicial deja el RCSD en 1,1 lo que emite una fuerte alerta a los
financistas sobre la capacidad del contratista de responder a sus obligaciones financieras ante
escenarios de degradacion del negocio.

Como el peso de la inversidn inicial es muy alto respecto de los costos totales del contrato, el financista
esta incentivado a realizar controles exhaustivos sobre el avance adecuado de la obra inicial tanto en
alcance como en tiempo y costos. Esto complementaria los controles de la Administracidn.

Los escenarios de deducciones al PPD planteados (12% anual) son lo suficientemente fuertes para ser
causal de terminacidn del contrato, y sin embargo ante dicho escenario el RCSD es de 1,12, por tanto un
pobre desempeiio del contratista seria causal de terminacion del contrato antes de que se degraden lo
suficiente los indicadores de bancabilidad financiera.
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Plazo Total del Contrato

Ratio Cobertura Servicio de Deuda

1,27

13

1,3

Inversion inicial 210 M
Plazo del contrato 2+16 afios
PPD 30,7 M
Otros costos proyecto Arazati a cargo OSE:

Operacion 8,8 M
Fideicomiso + Supervision 0,7M
IVA anual PPD 6,7M
Costo proyecto Arazati prom anual para OSE 47,0 M
> PPD 490,8 M
> Costos proyecto Arazati para OSE 758 M

210 M 210 M
2+23 afios 2+28 afios
26,4M 25,0 M
8,8 M 8,8 M
0,7M 0,7M
58M 55M
41,7 M 40,1 M
606,6 M 700,8 M
966 M 1.128 M
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Proyecto en el marco de un contrato entre OSE y una sociedad contratista privada quien disefia, obtiene el financiamiento,
construye (2 afios de obra) y mantiene (18 afios de mantenimiento) la infraestructura de toma de agua bruta en el Rio de la Plata,
Planta Potabilizadora con capacidad para 160,000 m3 diarios, reservorio de agua dulce, mono-relleno para lodos, tuberia de
aduccion a recalque Melilla.

OSE opera la planta y se encarga de la produccion y bombeo del agua potabilizada hasta la conexion con su red de suministro a la
poblacion.

La sociedad contratista cobraria USD 29 millones anuales de Pago por Disponibilidad totalizando USD 521,2 millones en todo el
contrato.

El costo para OSE por todo concepto (PPD, IVA, Administracion del contrato y costos de operacion de OSE) se estima en USD 44,9
millones anuales durante el periodo de explotacion, totalizando USD 814 millones en todo el contrato.

El escenario base se compone de una inversion inicial de USD 210 millones, plazo de contrato de 20 afios (2 de construccion y 18 de
mantenimiento) y un RCSD de 1,29.

El PPD promedio anual en los diferentes escenarios varia entre USD 25 millones (30 afios y RCSD 1,30) y USD 30,8 millones (18 afios
y RCSD 1,25).

RCSD = Ratio de Cobertura Sobre Deuda
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PLANTA POTABILIZADORA DE AGUA EN EL
RiO DE LA PLATA
PROYECTO ARAZATI

Aspectos contractuales

(DISENO, CONSTRUCCION, FINANCIAMIENTO Y MANTENIMIENTO)

C.N.D.




Objeto del Contrato

Plazo e hitos

Obligaciones del privado

Obligaciones de OSE

Riesgos que asume el privado

Riesgos que asume OSE

Remuneracion al privado

Incumplimientos del Contratista: Régimen sancionatorio

Incumplimientos del Contratista: Terminacion anticipada
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Prestacion por parte del Contratista del servicio de puesta a disposicion de la infraestructura que permita a OSE:

a. Potabilizar al menos 160.000 m3/dia netos de agua a partir de agua bruta captada desde el Rio de la Plata.

b. Trasladar el agua potable al Sistema Metropolitano hasta el Recalque Melilla y los tanques de Cuchilla
Pereira.

c. Proveer servicios de ruta sobre la traza aductora en el Departamento de San José.

El servicio de puesta a disposicion de infraestructura comprende que el Contratista se haga cargo del
financiamiento, disefio, construccion, puesta en marcha y mantenimiento de la misma durante el plazo del
contrato.

OSE operard la planta de tratamiento de agua potable, la estacion de bombeo de agua potable, las tuberias de
aduccion para el transporte de agua potabilizada al Sistema Metropolitano y los servicios de ruta.
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Plazo de vigencia del Contrato: 20 afios (2 afios de obra inicial + 18 afios de mantenimiento de la

infraestructura).

Hitos a cumplir en el marco del plazo:

i.  Resolucion ministerial aprobando la Autorizacion Ambiental Previa
ii. Acta de Tenencia de Terrenos

iii. Proyecto Ejecutivo y condiciones definitivas de financiamiento

iv. Seguros y habilitaciones para la etapa de construccion

v. Acta de inicio de obras

vi. Puesta en marcha y capacitacion a OSE para operar

vii. Puesta en operacion
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Prestar el servicio de puesta a disposicion para OSE de la infraestructura necesaria para potabilizar, transportar y dar
servicios de ruta en el Departamento de San José.

Realizar los estudios y relevamientos de campo necesarios para el proyecto y/o exigidos por la normativa vigente.

Realizar el Proyecto Ejecutivo, incluyendo ingenieria hidrdulica, estructural, arquitectdnica, electromecdnica, ambiental y
planos de obras, especificaciones técnicas, con descripcion de tecnologia, materiales y equipos a emplear y programa de
obras.

Construir la totalidad de las obras necesarias para cumplir el objeto del contrato.

Financiar todas las actividades necesarias para el cumplimiento del contrato.

Realizar el mantenimiento de la infraestructura y las reposiciones del equipamiento necesarios durante el periodo de
contrato conforme al Programa de Mantenimiento y para garantizar el cumplimiento de los niveles de servicio.
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Realizar las expropiaciones y servidumbres para entregar y asegurarle al Contratista los terrenos
necesarios para el desarrollo del proyecto.

Efectuar los pagos por disponibilidad al contratista segun su oferta sujeto a los descuentos
derivados del incumplimiento de los niveles de servicio acordados.

Otorgar poder de actuacion en favor de quien indique el contratista para la realizacion de
tramites y habilitaciones necesarias para la prestacion del servicio.

A partir de la puesta en operacion de la infraestructura, OSE abonard los consumos de los
servicios publicos de la misma.
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El contratista asume los riesgos inherentes a:

a.

b.

f

Disefio, financiamiento, construccion y mantenimiento de la infraestructura necesaria para el proyecto.
Puesta a disposicion del agua bruta en la PTAP en las condiciones y cantidad necesarias.

Desemperio de acuerdo a los estdndares de servicio definidos.

Insuficiencia de ingresos (no se garantiza una rentabilidad minima).

Conflictos laborales propios del proyecto.

Regulaciones o cambios normativos de cardcter general.

» El Contratista deberd asegurar el abastecimiento de 168.000 m3/ d de agua bruta a la PTAP en forma
continua e ininterrumpida, con un nivel de salinidad menor a 450 mg/litro.

corridos, la responsabilidad no serd imputable al Contratista.

[ Si las condiciones de salinidad mayores a 450 mg/litro persisten en el Rio de la Plata por mds de 25 dias
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El contratante asume los riesgos inherentes a:

i Disponibilidad de los terrenos libres de ocupantes gestionando y pagando todas las expropiaciones y servidumbres
necesarias.

ii. Modificaciones al alcance del proyecto solicitadas por el contratante.

iii.  Hallazgos arqueoldgicos y/o paleontoldgicos.

iv.  Moneda de pago del contrato (USD o Ul a eleccion del oferente).

V. Operacion de la infraestructura para producir 160.000 m3 diarios de agua potable para el sistema metropolitano.
vi.  Cambios regulatorios que no sean de aplicacion general y afecten directamente al proyecto.

vii. ~ Conflictos laborales de cardcter general.
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La retribucion al privado se realiza mediante la modalidad de Pago por Disponibilidad (PPD).

La Disponibilidad consiste en la puesta a disposicion de OSE de:
a) Agua bruta en las condiciones de calidad y cantidad exigidas, e
b) Infraestructura en condiciones de ser operada por OSE, para una capacidad neta de produccion de agua
potable de al menos 160.000 m3/d y su transporte al Sistema Metropolitano hasta el Recalque Melilla y
los tanques de Cuchilla Pereira, y prestar servicios de ruta sobre la traza en el Departamento de San José

» Los PPD se abonardn cada trimestre luego de una evaluacion mensual de los niveles de servicio del contrato y
tendrdn lugar a partir de la puesta en operacion de la infraestructura.

» En la etapa de construccion OSE no realizard pago alguno al contratista.

» El PPD serd ajustado en funcion de la disponibilidad de agua bruta diaria, del cumplimiento del plan de
mantenimiento y de las correcciones de fallas.

» El PPD se realizard en la moneda que el privado cotizé en su oferta.
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Infracciones (no relacionadas al PPD)

* Incumplimiento de obligaciones sobre licencias,
permisos, habilitaciones o autorizaciones.

* No remitir informacion documentar requerida.

* Modificar estatutos de la Sociedad Contratista sin
autorizacion.

* No presentar el Proyecto Ejecutivo en plazo.
* No renovar seguros o garantias requeridas.

* Incumplir los plazos de puesta en operacion.

Multas

Las infracciones son pasibles de aplicacion de multas
de Ul 10.000 a Ul 15.000 diarios dependiendo de la
infraccion.

Se implementa una escala progresiva en caso de que
la infraccion permanezca en el tiempo que puede

llegar hasta Ul 35.000 diarios por una infraccion.

La Contratante no podrd aplicar multas superiores a
Ul 11.000.000 durante un periodo de 4 afios moviles.
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Resolucion unilateral del Contrato por incumplimiento grave del contratista:

i.  Negligencia grave que ponga en riesgo la vida humana o el medio ambiente.

ii. Demoras en la puesta en operacion imputables al contratista que excedan los 120 dias del plazo previsto.

jii. Sumatoria de los PPD en 3 trimestres consecutivos inferior al 80% de monto establecido.
iv. Sumatoria de los PPD en 6 trimestres consecutivos inferior al 85% del monto establecido.
v. No acatar los laudos arbitrales.

vi. Insolvencia o concurso del contratista.

vii. Imposibilidad de cumplimiento originada en caso fortuito o Fuerza Mayor.
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Previo a la extincion del contrato:

» El Contratante no procederd a la resolucion del Contrato hasta tanto el Contratista y los Acreedores
Financieros no hayan dispuesto de la posibilidad de subsanar el o los incumplimientos.

» Los Acreedores Financieros podrdn proponer un Cesionario en el plazo de 90 dias que cumpla con los
requisitos previstos.

Intervencion del Contrato:

» OSE designard un interventor (durante un lapso mdximo de 24 meses) que tendrd las facultades necesarias
para asegurar el cumplimiento del contrato y definird la continuidad o cese del contrato.

» OSE pagard al Contratista las inversiones no amortizadas descontando los dafios causados por deterioro y los
defectos no subsanados atribuibles al Contratista.
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Analisis Financieros y Riesgos del
Proyecto de Inversion

C.N.D.

Para la simulacion de los montos involucrados, la CND tomé6 como base un costo de
capital de USS 210 millones (sin IVA y con leyes sociales incluidas).

RCSD = Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (1,25-1,29 %)
EQUITY = Exigencia de Aporte de Recursos Propios
A O.S.E. le era exigido en Préstamos de Bancos de Desarrollo (B.I.D., FONPLATA,

B.I.R.F., C.A.F.) un 20 % de EQUITY como Aporte Propio. Actualmente, no
necesariamente.



Para estructurar el Modelo de Ejecucion se define una interaccion entre el Estado
y el Privado en la realizacion de tareas asociadas al Proyecto. Los servicios
asociados a la Operacion de la Planta potabilizadora, Produccion de agua
potabilizada en volumen, calidad y continuidad adecuadas y Suministro —
Distribucion - a los destinatarios o usuarios finales se mantienen bajo la drbita de
O.S.E., mientras el Privado se encargara de disenar, obtener el financiamiento,
construir y mantener a su riesgo la infraestructura durante el periodo de
Contrato.

El pago al PRIVADO no se realiza por Avance de Obra, sino estableciendo un Pago
por Disponibilidad de la Infraestructura, sujeto al cumplimiento de estandares
definidos en el Contrato.

Con este Modelo de Materializacion del Proyecto, el Estado busca transferir la
Gestion de ciertos riesgos al privado - disefio ejecutivo, construccion y
mantenimiento - y de esta manera concentrarse en el servicio esencial de
generacion y provision de agua potable a los usuarios, obteniendo el apoyo del
contratista para brindar la disponibilidad de la infraestructura necesaria y
financiar la inversion.



La Evaluacion Financiera realizada tiene 2 objetivos:

a) Determinar los Pagos Por Disponibilidad (PPD) que permitan que el Proyecto sea capaz
por medio de una actividad econdmica inherente a través de la banca por el Financista,
que sea rentable para la Sociedad Contratista y accesible para la Administracion
contratante, y

b) Mostrar el impacto de los resultados de dicha evaluaciéon en el Flujo de Ingresos y
Costos de OSE.

En lo que refiere a la Evaluacion desde la perspectiva de la Sociedad Contratista, se
imagind y pensé un Modelo Financiero considerando parametros generales, parametros
financieros, parametros fiscales, costos de inversion, costos de mantenimiento, costos de
operacion y costos de financiamiento para un horizonte de contrato de 20 afios como

escenario base.



Se tuvo en cuenta una Inversion Inicial de USD 210 millones que incluye: Toma o
Captacion de agua bruta en el Rio de Plata, Estacion de Bombeo de agua bruta,
Planta de Tratamiento para la Produccidon de agua potable (incluye tratamiento
de lodos), Embalse de Reserva de agua bruta (pdlder), Estacion de bombeo de
agua tratada, Tuberias de Aduccion de agua bruta y tratada, y Tuberias de
Interconexion a Melilla y Cuchilla Pereira.

Esta previsto que el total de las construcciones — o infraestructura - se efectue en
los 2 primeros ainos del proyecto (2023 y 2024) y que la Planta Potabilizadora
pueda producir 160.000 m3/d netos de agua potabilizada. Una vez finalizada la
etapa de construccion, la Sociedad Contratista debera efectuar a su costo las
Tareas de Mantenimiento, hacer frente a los Costos de Financiamiento y a sus
Costos Internos de Administracion.



La Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) realizd un
informe de evaluacion financiera del Proyecto.

En dicho informe, en base a diversos supuestos basados en el
proyecto presentado y evaluaciones efectuadas por OSE, se
analizan las condiciones financieras del proyecto segun diversos
horizontes temporales (18, 20, 25 y 30 afos). Para todos los
casos, se realizan estimaciones de los pagos que deberia
realizar OSE para el recupero de la inversidn, asumiendo una
tasa de retorno para la inversor del 9,34%



Se ha considerado los Factores de Riesgo sobre las finanzas de OSE de este
emprendimiento.

En particular, se evalia el impacto relativo del costo de financiamiento (tasa de
interés aplicada por las posibles entidades financieras participantes), la inversién
inicial y los costos de mantenimiento sobre los pagos que deberia realizar OSE para
el recupero de la inversion (se asume que la operacion de la planta estara a cargo
de OSE, y por ello este organismo asume dichos costos de operacion).

Los analisis de sensibilidad destacados en este informe, en base a los calculos
efectuados por el Informe CND, toman como base un periodo de contrato de 20
anos (dos afios de obra mas 18 de operacidn).



= Esquema de reparto de riesgos: El modelo de estructuracion prevé la trasferencia de

determinados riesgos al privado. Mientras el privado gestiona dichos riesgos y los carga
en su oferta, la Administracion Contratante retiene los riesgos que mejor puede
gestionar, tal como se muestra en la tabla siguiente:

Tabla 2: Esquema de asignacion de riesgos del proyecto

Riesgos a asumir por el contratista privado

Disefio (capacidad operativa prevista)

Riesgos a asumir por la Administracion

Disposicidn de la zona de obra y expropiaciones

Construccion (precios de insumos, errores de
ejecucion, sobrecostos, etc.)

Nivel de salinidad que impide funcionamiento de la

planta

Financiamiento (tasas de interés, modalidad y
condiciones de financiamiento)

Operacién de la infraestructura (de acuerdo a
protocolos previstos)

Mantenimiento (intervenciones para garantizar
la disponibilidad de la infraestructura,
protocolos)

Cantidad y calidad de agua potabilizada

Ambiental (gestién ambiental del proyecto,
permisos, evaluacionesy aprobaciones)

Suministro de agua potable a la red




Esta eleccion se realiza en base a que, si bien alternativas de mayor
plazo reducen las obligaciones de OSE para el recupero de la
inversion en términos de costo anual, lo hacen a expensas de un
pago acumulado sensiblemente mayor.

Asi, en un horizonte de 20 anos se estima un pago para recupero de
la inversion y gastos de mantenimiento de USD 29,3 millones
anuales; en horizontes de 25 y 30 anos dicha cifra se reduce a USD
26,9 millones y USD 25,6 millones respectivamente, pero los pagos
totales de OSE se elevan de USD 528 millones a USD 618 millones y
USD 716 millones para los plazos de 25 y 30 anos, respectivamente.



20 afos

Ratio Cobertura Servicio de Deuda 1.25
Inversion inicial c/polder 210 M
Plazo del contrato 2+18 afos
PPD 293 M
Otros costos proyecto Arazati a cargo OSE:

Operacion 88M

Fideicomiso + Supervision 0.7M

IVA anual PPD (*) 31 M
Costo proyecto Arazati prom anual para OSE (**) 419 M
3 PPD 528 M
2 Costos proyecto Arazati para OSE 822 M
Ingresos operativos promedio anual OSE 477 M
Necesidades financieras prom anual OSE (**) 23.8M
2 Necesidades financieras OSE en plazo contrato (**) 428 M
Necesidades financieras/Ingresos operativos (**) 5.0%
Costo promedio anual Arazati/Inversiones anuales OSE (**) 64.5%
Tasa interés anual Ul 5.61%
Afos de cola del contrato 2
Equity 20%
TIR inversor 9.34%

(*) Incluye el costo del IVA correspondiente a la facturacién del PPD por parte del contratista.
(**) Desde el inicio de la etapa de explotacién hasta el cierre del contrato
Fuente: OPP, en base a Informe CND



Como puede observarse, este escenario base implica para OSE compromisos financieros por concepto de Pagos
por Disponibilidad (PPD) de USD 29,3 millones anuales en promedio. A esto deben sumarse otros costos por USD
12,6 millones, incluyendo la operacidon y el IVA sobre los PPD. En caso de recibir el proyecto los beneficios fiscales
de la Ley de Promocion de Inversiones, los compromisos financieros por concepto de IVA quedan excluidos.

Como puede deducirse del cuadro anterior, un aumento en el costo de financiamiento a 6,61% (un escenario entre
15% y 20% de suba de tasa respecto de la situacion base), lleva los PPD al orden de los USD 30 millones anuales,
poco mas de un millén de délares mas que en el escenario base.

Se considera el efecto sobre los PPD en caso de que la inversidon tenga un monto distinto a los UISD 210 millones
establecidos en el caso base:

Pago por Disponibilidad anual

Monto de Inversién Inicial Ul

o jaci
% de Variacién (con LLSS y IVA)

SR 1,562.,609,307 L aRasIReeT L ST LS > DI
0.00% 1,562,609,307 28,953,859 215,445,569
5.00% 1,640,739,772 30,342,003 225,774,746
10.00% 1,718,870,238 31,728,271 236,089,963
15.00% 1,797,000,703 33,106,883 246,348,205
20.00% 1,875,131,169 34,483,871 256,594,373
25.00% 1,953,261,634 35,860,627 266,838,810
30.00% 2,031,392,099 37,237,398 277,083,358



En la Tabla 13 se presentan los resultados de la sensibilidad para la Inversidn Inicial. Se observa que los
aumentos del costo de Inversion Inicial suben el Pago por Disponibilidad en proporcidn casi similar al
aumento testeado. Por ejemplo, frente a un incremento de 30% en los costos de Inversidn Inicial, que
ubicaria dicha inversion en 2.031,39 millones de Ul, el Pago por Disponibilidad anual necesario subiria
28,61% (pasando de Ul 215,45 millones en el escenario base, a Ul 277,08 millones por afio en el
escenario de 30% de aumento de Inversion Inicial). En otros términos, cuando la inversion inicial
aumenta 1%, el Pago por Disponibilidad 6ptimo deberia aumentar 0,95% aproximadamente.

Tabla 13: Costos parajel Estado ante aumentos del costo de Inversién Inicial

Variacion respecto
al Caso Base (%)

Monto de Inversion Inicial

o ...
% de Variacion UI (con LLSS y IVA) PPD USD

0,00% 1.562.609.307 28.953.859 215.445.569 0,00%
5,00% 1.640.739.772 30.342.003 225.774.746 4,79%
10,00% 1.718.870.238 31.728.271 236.089.963 9,58%
15,00% 1.797.000.703 33.106.883 246.348.205 14,34%
20,00% 1.875.131.169 34.483.871 256.594.373 19,10%
25,00% 1.953.261.634 35.860.627 266.838.810 23,85%
30,00% 2.031.392.099 37.237.398 277.083.358 28,61%

Fuente: Elaboracion propia



PAGOS DEL ESTADO

A continuacion, se presentan los resultados de los Pagos por Disponibilidad (PPD)
que debera desembolsar el Estado a la Sociedad Contratista para que esta pueda
hacer frente a todos los costos explicitados en las secciones anteriores. Por tanto,
implica 18 afios de PPD por un valor anual de Ul 215.445.569 (USD 28.953.859)
alcanzando para el total del contrato un valor de Ul 3.878.020.245 (USD
521.169.462).

Tabla 11: Pagos del Estado a la Sociedad Contratista

Aio (VAR uss$

2025 215.445.569 28.953.859
2026 215.445.569 28.953.859
2027 215.445.569 28.953.859
2028 215.445.569 28.953.859
2029 215.445.569 28.953.859
2030 215.445.569 28.953.859
2031 215.445.569 28.953.859
2032 215.445.569 28.953.859
2033 215.445.569 28.953.859
2034 215.445.569 28.953.859
2035 215.445.569 28.953.859
2036 215.445.569 28.953.859
2037 215.445.569 28.953.859
2038 215.445.569 28.953.859
2039 215.445.569 28.953.859
2040 215.445.569 28.953.859
2041 215.445.569 28.953.859
2042 215.445.569 28.953.859



SENSIBILIDAD DEL PAGO POR DISPONIBLIDAD

En este apartado se presentara la sensibilidad a los Pagos por Disponibilidad para aumentos en los costos de
Inversion Inicial, Mantenimiento y Tasa de financiamiento hasta un maximo testeado de 30%. El ejercicio consiste,
como se dijo anteriormente, en variar cada costo y correr el modelo para hallar los valores de PPD
correspondientes que hacen que la TIR obtenida por el privado sea siempre la objetivo.

En la Tabla 13 se presentan los resultados de la sensibilidad para la Inversion Inicial. Se observa que los aumentos
del costo de Inversidn Inicial suben el Pago por Disponibilidad en proporcidn casi similar al aumento testeado. Por
ejemplo, frente a un incremento de 30% en los costos de Inversion Inicial, que ubicaria dicha inversion en 2.031,39
millones de Ul, el Pago por Disponibilidad anual necesario subiria 28,61% (pasando de Ul 215,45 millones en el
escenario base, a Ul 277,08 millones por afo en el escenario de 30% de aumento de Inversidn Inicial). En otros
términos, cuando la inversion inicial aumenta 1%, el Pago por Disponibilidad 6ptimo deberia aumentar 0,95%
aproximadamente.

Tabla 13: Costos para &l Estado ante aumentos del costo de Inversion Inidal

0,00% 1.562 602 307 2B.953.859 215.445.569 0,00%
5,100 1.640.739.772 30342003 225.774.746 4,79%
10,00% 1718 80238 31.728.271 236.089.963 9,58%
15,00% 1.797 000,703 33.106.883 246.348.205 14, 34%
20,003 1875131169 34483871 256584373 1o 108
25, 00% 1953261.634 35.860.827 266.638.810 23,B5%
30,00 2.031.392.089 37.237.3938 277.083.358 2B,61%

Fuente: Elaboracion propia



En relacidn a la sensibilidad a la Tasa de interés, en la Tabla 14 se presentan los resultados
obtenidos para las variaciones de la tasa y los Pagos por Disponibilidad anuales resultantes.
Se observa que un aumento de 30% en la tasa de interés generaria un incremento del PPD
de 6,30% es decir que el impacto de 1% de incremento en la tasa de interés tiene un efecto
en el PPD de aproximadamente 0,21%.

Tabla 14: Sensibilidad respecto la Tasa de Interés

Variacion PPD

% de Variacion Tasa de Interés PPD USD respecto al Caso
Base (%)
0,00% 5,61% 28.953.859 215.445.569 0,00%
5,00% 5,89% 29.206.501 217.325.476 0,87%
10,00% 6,17% 29.533.340 219.757.483 2,00%
15,00% 6,45% 29.882.242 222.353.665 3,21%
20,00% 6,73% 30.245.776 225.058.720 4,46%
25,00% 7,01% 30.564.495 227.430.306 5,56%
30,00% 7,29% 30.778.563 229.023.186 6,30%

Fuente: Elaboracidn propia



Por ultimo, en relacion a la sensibilidad a los Costos de Mantenimiento, en la Tabla 15 se presentan los
resultados obtenidos para la variacion del costo de mantenimiento y el PPD resultante. En este caso,
por ejemplo, frente a un aumento de 30% del costo de mantenimiento, que lo ubicaria en Ul 22,62
millones anuales, el Pago por Disponibilidad anual resultante aumentaria 2,28% (Ul 4,92 millones
incrementales). En este caso, cada punto porcentual de aumento en los Costos de Mantenimiento
implicaria un incremento de 0,07% aproximadamente de Pago por Disponibilidad para que las
condiciones del proyecto no cambien (TIR, VAN, RCSD).

Tabla 15: Sensibilidad respecto a 105 Eostas de Mantenimiento

Variacion respecto

Monto de Mantenimiento

% de Variacion (uI) PPD USD al Caso Base (%)

(]
0,00% -17.398.267 28.953.859 215.445.569 0,00%
5,00% -18.268.181 29.037.472 216.067.731 0,29%
10,00% -19.138.094 29.148.277 216.892.232 0,67%
15,00% -20.008.007 29.264.113 217.754.170 1,07%
20,00% -20.877.921 29.380.834 218.622.690 1,47%
25,00% -21.747.834 29.497.710 219.492.360 1,88%
30,00% -22.617.748 29.614.612 220.362.231 2,28%

Fuente: Elaboracidn propia



El resumen de las variaciones testeadas para el ajuste necesario del PPD frente a las variaciones de los principales
conceptos de costos se presenta en el grafico 4. Se puede apreciar que ampliamente el mayor impacto en el PPD se
encuentra en las variaciones en la inversion inicial resultando una variacidn casi proporcional del PPD para cada
porcentaje de variacion de este costo seguida del impacto por tasa de interés. Para los otros dos conceptos de costos

los porcentajes resultantes de variacion de PPD para un 1% de incremento en el costo se encuentra por debajo del
0,25%.

Grafico &: Sensilkidad af Pago por Disponibilidad frente a un incremento de 1% en costos
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EVALUACION FINANCIERA DESDE LA PERSPECTIVA DE OSE

Se evalua el impacto financiero del proyecto para OSE. Para este fin se toman en cuenta, en la primera parte,
los ingresos y costos planificados en sus finanzas corrientes y en la segunda parte, su afectaciéon con el
agregado de costos generado por el proyecto.

En base a la estructura de contrato planteada para el proyecto, OSE debera hacer frente a los pagos a la
sociedad contratista (Pagos por Disponibilidad por concepto de diseiio, construccion, financiamiento y
mantenimiento de la planta) y hacer frente a la operacién de la misma.

También se consideraron otros costos adicionales para OSE que son detallados
Se construyen los flujos de fondos de los ingresos y costos habituales de OSE vy el flujo con el agregado del
proyecto desde 2022 hasta 2042

INGRESOS Y COSTOS COMPROMETIDOS OSE

En la tabla 21 se muestra el flujo de ingresos y costos planificados en las finanzas corrientes de OSE en Ul, es
decir este flujo no considera el proyecto de la planta potabilizadora. A este flujo lo denominamos por
simplificacion: flujo comprometido.

Los datos son tomados de informacion provista por OSE7 la cual cuenta con proyeccidn de ingresos y costos
hasta 2032. A efectos de la presente evaluacién, se toma como horizonte el afio 2042 (20 afios), igual a la
evaluacion desde la perspectiva de la sociedad contratista realizada en el capitulo 2. Para este fin fue
necesario proyectar 10 afios adicionales a lo indicado por OSE. En general el criterio de proyeccién ha sido
utilizar la tasa de variacion promedio de los ultimos afios provista por OSE (los afios cercanos a 2032) y
suponer que se mantendra constante para los siguientes 10 afos.



A nivel de Ingresos se han considerado los flujos relacionados a Recaudacién por agua y alcantarillado, Ingresos
Operativos y el Total de Ingresos. A efectos de su proyeccion desde 2032 hasta 2042 se tomo la tasa de
crecimiento del ailo 2032 y se supuso constante para los restantes aios. Esta tasa es de 0,654%. El promedio
anual resultante del total de ingresos operativos de OSE desde 2023 hasta 2042 es de Ul 3.551.075.498 (USD
477.231.161).

A nivel de Costos Comprometidos de OSE se han considerado los conceptos: Salarios, Aportes, Bienes y Servicios
(materiales, servicios terceros, otros gastos, energia e IVA gastos deducible), Impuestos y Tasas (gastos fiscales,
IRAE e IVA pagos), Monto Imponible Inversion, IVA deducible Inversion y Costos por Servicios de Deuda
comprometidos. A efectos de su proyeccion desde 2032 hasta 2042 se ha utilizado igual criterio que el
considerado en los ingresos a excepcion del gasto asociado a deuda. En estos tltimos se proyectd a partir de 2032
con un criterio conservador tomando una tasa de variacion de -3% menor que el promedio de los tultimos aiios de
-5,9%.



El promedio anual del total de estos costos se ubica en Ul 2.923.067.960 (USD
392.832.853) generando un saldo neto de ingresos menos costos comprometidos
promedio anual de Ul 642.014.627 (USD 86.280.730). Por lo tanto, los costos
comprometidos anuales representan, en promedio, 82% del total de ingresos anuales.

Por ultimo, previo a la inclusidon de los costos del proyecto, se ha adicionado a los costos de
OSE, los costos a nivel de Inversiones y financiamiento planificados. Estas inversiones estan
estimadas en aproximadamente 70 millones de ddlares al afno hasta 2032. Para su
proyeccion hasta 2042 se supuso constante el nivel de inversiones de los ultimos 3 afios de
datos de OSE, es decir, el valor de igual monto de 2030, 2031 y 2032 por USD 70.304.339.
El promedio anual de inversiones para el total del periodo es de Ul 527.549.192 (USD
70.897.652).

Con este incremento de costos el saldo neto de OSE pasa a ubicarse en un promedio anual
de Ul 127.697.509 (USD 17.161.345) lo cual implica una ratio Costos/Ingresos promedio
anual de 96,5% dejando un margen de 3,5% de los ingresos para atender a los costos de la
nueva planta.

COSTOS PROYECTO ARAZATI Y SALDO NETO FINAL

En esta seccidn se evalla el impacto del proyecto de disefio, construccién, mantenimiento
y financiamiento de la planta potabilizadora, incluyendo la operacién por parte de OSE de
forma directa, para las finanzas de OSE (proyecto Arazati de aqui en adelante).



COSTOS PROYECTO ARAZATI

Como fue seialado en la introduccion de este capitulo, OSE tendra que hacer frente a
los pagos a la sociedad contratista (PPD) cada aifio, mas los costos de operacion de la
planta, y adicionalmente se han considerado 4 conceptos: costos de formacion de
fideicomiso para vehiculizar los pagos, costo anual del fideicomiso, costo de
expropiaciones y servidumbres necesarias para el proyecto y costo de supervision del
contrato con la sociedad contratista.

Los Pagos por Disponibilidad surgen de las estimaciones realizadas en el capitulo 2
donde como resultado de la evaluacién financiera realizada se estimé un PPD anual de
USD 28.953.859 (Ul 215.445.569) a partir de la finalizacion de la obra hasta la
finalizacion del contrato.

Los costos de operacion de la planta son tomados en base al estudio de prefactibilidad
del proyecto que ascendian a USD 11.953.049 (Ul 88.942.598) para una planta con
capacidad de producir hasta 229.000 m3/d. Sin embargo, la inversién de USD 210
millones contempla una capacidad maxima de produccion 160.000 m3/d. Por lo tanto
los costos de operacién fueron ajustados a un costo anual de USD 8.830.718 (Ul
65.709.341) durante el periodo de explotacidon del proyecto.



A nivel de costos de expropiaciones y servidumbres se considerd la informacion provista por OSE en base a un estudio detallado de ingeniero agrimensor
donde se concluye como escenario mas costoso un monto de USD 4.300.000 (Ul 31.996.286) tanto de expropiaciones, servidumbres e indemnizacidén que
serian aplicables solo para el afio 0 del proyecto.

El flujo de costos asociados al Fideicomiso surge de estimaciones de CND y su Holding en base a otros proyectos. Se ha considerado USD 36.000 (Ul
267.876) anual para el primer afio asociado al costo de formacion del fideicomiso y USD 25.000 (Ul 186.025) anual para los restantes afios.

Los costos de supervision del contrato son considerados, en base a informacidn de OSE, como porcentaje de la inversién inicial considerando 0,5% por afio
(USD 1.050.000 / Ul 7.813.047) para los primeros 5 afios del proyecto y 0,3% anual (USD 630.000 / Ul 4.687.828) para los restantes afios del contrato.

En el Grafico 6 se aprecian los costos mencionados observandose el peso de cada componente para un afio tipo de operacion. En este caso se considerd
los primeros 5 afios. La diferencia para los afios futuros es simplemente la reduccién en el costo de supervision del contrato. En el grafico se observa que
el costo principal del proyecto esta dado por los Pagos por Disponibilidad a la sociedad contratista, luego le siguen por casi un tercio de los anteriores, los
costos de operacion de la planta y finalmente, con montos muy por debajo de los anteriores, los costos de supervision del contrato y de funcionamiento
del fideicomiso.
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Fuente: Elaboracion propia



El Flujo de costos y el saldo neto final desde 2022 hasta 2042 se presenta en la Tabla 22.
Se observa que para OSE, durante el periodo de explotacion, el proyecto le generaria un
costo promedio anual de Ul 333,95 millones (USD 44,8 millones) representando
aproximadamente 64% del Monto de inversidon anual comprometido de OSE. Como
representacion de los ingresos, el costo anual para OSE del proyecto Arazati representaria
en promedio 9,29% del total de ingresos operativos anuales de OSE.

SALDO NETO
A nivel del balance total para OSE, considerando sus ingresos totales, sus costos totales

comprometidos mads el costo que representaria el proyecto Arazati, se alcanza un
resultado neto final promedio de Ul -206.916.318 (USD -27.807.608) anual. Esta
necesidad de fondos representa promedio de 5,41% anual de los ingresos de OSE.



Tabla 22: Flujo de Costos y saldo Neto para OSE generados por el Proyecto Arazati (Ul)

ANO COSTOS PROYECTO ARAZATI PARA OSE SALDO NETO
Ingresos-
chx_as a Costos de Cpsios Qe g:;zsc?;_‘ Cos_ios_ de sf‘;’:;':i:’.‘;“ Total Costos Raﬂocic::’bnh Ra'ieci’o'clnnh ::'cdmcr&oh: (Gs::":“ Ratio (Ingresos -
concesionario Avm_cdo <.ia Funmongmlerno del Expro_p«:cmnes Y del Proyecto para Proyecto/ be yecto/Ingr OSE + Costo OSE + Costos)/Ingresos
(PPD) Fideicomiso de Fideicomiso Proyecto Servidumbres Contrato OSE OSE OSE szﬂ:::‘o Preyecio OSE
Arazati)

2022 0 -267.876 0 0 -31.996.286 o -32.264.162 -3,205.278.090 28.789.554
2023 0 0 -186.025 0 0 -7.813.047 -7.999.071 0% 0% -3.250,583.447  32.155.053 0%
2024 0 0 -186.025 0 o -7.813.047 -7.999.071 0% 0% -3.297.912.840 30.936.166 0%
2025 | -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -7.813.047 -336.552.007 44% -10% -3.661.230.955 -283.817.552 -8%
2026 -215.445.569 0 -184.025 -65.709.341 0 -7.813.047 -334.552.007 44% -10% -3.672.957.584  -246.757.458 7%
2027 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 [+] -7.813.047 -336,552.007 4% -10% -3.700.289.758  -245.118.651 7%
2028 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 64% -10% -3.680.949.768  -200.047.097 6%
2029 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -10% -3.704.807.379  -197.981.514 6%
2030 | -215.445.569 0 -186.025 -65,709.341 ] -4,687.828 -333.426.788 44% 9% -3.729.101.423  -194.159.307 6%
2031 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 4% -9% -3.731.429.732 -175.380.198 -5%
2032 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 4% -9% -3.755.580.928  -1746.272.841 -5%
2033 | -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% 9% -3.777.880.712  -175.161.947 -5%
2034 -215,445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -9% -3.800.420.195  -174.337.635 -5%
2035 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 44% -9% -3.823.797.437  -173.796.960 -5%
2036 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 4% -9% -3.847.410.667 -173.537.145 -5%
2037 215,445,569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.424.788 64% 9% -3.871.458.284  -173.555.574 -5%
2038 | -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 44% -9% -3.895.938.852  -173.849.790 -5%
2039 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -9% -3.920.851.095 -174.417.488 -5%
2040 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -9% -3.946.193.895 -175.256.514 -5%
2041 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 [¢] -4.687.828 -333.424.788 64% 9% -3.971.946.286  -176.364.867 -5%
2042 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 4% 9% -3,998.167.453  -177.740.677 -5%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de OSE




En este caso, un aumento del 10% en el monto de la inversion eleva en unos USD 2,8
millones los PPD anuales de OSE. Debe tenerse en cuenta que las diferencias en los costos
respecto de los presupuestados no sélo provienen de costos de los insumos o ineficiencias
en el proceso de construccion. Dado el costo de capital requerido para las inversiones del
Estado en sectores de servicios publicos, los atrasos en las obras representan un 0,75% de
incremento en el costo de la inversion respecto de lo programado por cada mes en que se
demora la puesta en funcionamiento del proyecto (por la postergacion de los beneficios
asociados a la obra publica) para que el incremento en los PPD supere el efecto de un
aumento de 100 bps en la tasa de interés.

De acuerdo con estas consideraciones, un disefio contractual optimo debe procurar aislar
las finanzas de OSE de las contingencias de una obra de gran escala para los antecedentes
inmediatos del organismo. En cuanto al costo de financiamiento, con una estructura juridica
adecuada, que no lo aleje demasiado de la curva de rendimientos soberana, atenua el
impacto de la decision de financiamiento sobre las finanzas de OSE, especialmente si
también se transfiere el riesgo del costo de mantenimiento.



Principales Indicadores de las Evaluaciones Financieras
(millones de USS)

Plazo Total del Contrato 18 aiios 20 afios
Ratio Cobertura Servicio de Deuda 1,25 1,25 1,25 1,25 1,27 1,30 1,30
Inversion inicial ¢/polder 210M 210M 210M 210M 210 M 210Mm 210M
Plazo del contrato 2+16 afios 2+18 afios 2+23 afios 2428 afios 2+16 afios 2+23 afios 2+28 afios
PPD 30,8 M 293 M 269 M 256 M 30,7Mm 264M 250M
Otros costos proyecto Arazati a cargo OSE:

Operacién 88M 88M 88M 88M 88M 88M 88M

Fideicomiso + Supervisién 07M 0,7M 0,7 M 07M 0,7M 0,7M 0,7M

IVA anual PPD (*) 68M 65M 59 M 56M 6,7 M 58M 55M
Costo proyecto Arazati prom anual para OSE (**) a72m 453 M 423M 40,7 M a7,0m 41,7m 401 M
5 PPD 4936 M 527,8M 6184M 7163 M 490,8 M 606,6 M 700,8 M
$Costos proyecto Arazati para OSE 762 M 822 M 980 M 1147 M 758 M 966 M 1128 M
Ingresos operativos promedio anual OSE 474M 477 M 486 M 494 M 474M 486 M 494 M
Necesidades financieras prom anual OSE (**) 304M 283M 251M 23,7m 302M 244M 230M
S Necesidades financieras OSE en plazo contrato (**) 486 M 509M 576 M 663 M 483 M 562 M 644 M
Necesidades financieras/Ingresos operativos (**) 6,0% 5,5% 4,8% 4,4% 5,9% 4,6% 4,2%
Costo promedio anual Arazati/Inversiones anuales OSE (**) 67,1% 64,5% 60,2% 57,9% 66,8% 59,3% 57,0%
Tasa interés anual Ul 5,57% 5,61% 5,69% 5,76% 5,57% 5,69% 5,76%
Afios de cola del contrato 1 ? 4 6 1 2 4
Equity 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
TIR inversor 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% 9,34%

Fuente: Elaboracion propia



Se aprecia como para una inversion de USD 210 millones se requeriria un PPD de 29
millones de dolares en 20 aifos de contrato y un costo total de 44,9 millones de dodlares
promedio anual para OSE debido al agregado de los costos de operacion, supervision de
contrato y otros. Este costo anual para OSE se reduciria, para un contrato con la SOE por
mas afios y en contrapartida aumentaria el costo de todo el horizonte del contrato. Asi, por
ejemplo, este costo total se estima en 814 millones de doélares para 20 afios de contrato y
en USD 1.128 millones si el contrato fuera de 30 aiios.

En las finanzas de OSE, con un ingreso operativo promedio anual de 477 millones de
dodlares, el costo del proyecto representaria una necesidad de fondos promedio anual de
USD 27,8 millones para OSE, llegando en 20 afios a USD 501 millones totales de fondos
faltantes. Este valor, por ejemplo, podria disminuir a USD 483 millones en 18 aihos de
contrato o aumentar a USD 644 millones si se consideraran 30 aios de contrato.

El costo del proyecto Arazati para OSE, en el caso base equivaldria a un promedio anual de
5,4% de sus ingresos operativos anuales. Lo que implicaria que OSE tendria que aumentar
en este porcentaje sus ingresos para hacer frente al proyecto. Esta necesidad de incremento
podria ascender a 5,9% en el contrato a 18 ailos o bajar a 4,2% en el contrato de 30 aiios.



También permite apreciar que la caida en el PPD anual a mayor horizonte de contrato no es
proporcional para todos los momentos del tiempo. Esto se debe a la estructura de costos
del proyecto, donde hay bajos costos durante el periodo de explotacion y un costo
proporcionalmente mucho mas alto que el resto en la etapa inicial. En este contexto, el
impacto en la reduccion del PPD disminuye a medida que se parte de plazos de contrato
mas largos.

Se aprecia el impacto en el cambio del RCSD planteado como objetivo de la amortizacién
esculpida. Un RCSD mas alto genera un PPD anual mas bajo con todo lo demas constante.
Esto se debe a que al condicionar las ganancias de la sociedad privada por una TIR objetivo
(dada por la metodologia CAPM), un mayor RCSD permite suavizar el pago de la deuda
disminuyendo su servicio anual y permitiéndole a la SOE anticipar dividendos en el tiempo.
Por lo tanto, a valor presente, el PPD resultante para mantener la misma TIR debe ser mas
bajo. Este hecho guia la estructuracion del proyecto a buscar el mayor RCSD posible, hasta
el punto en que se puedan alcanzar el o los afios de cola deseado/s por las instituciones
financieras.



CONCLUSIONES

Para estructurar el modelo de negocio se define una interaccién entre el Estado y el privado en la realizacidn de tareas asociadas al proyecto,
ya que los servicios asociados a la operacidon de la planta potabilizadora, a la generacién del agua potabilizada en volumen y calidad
adecuados y el suministro a los clientes finales se mantienen bajo la drbita de OSE. En el caso del privado, se encargara de disefiar, obtener el
financiamiento, construir y mantener a su riesgo la infraestructura durante el periodo de contrato.

El pago al privado no se realiza por avance de obra, sino que el contrato se estructura estableciendo un pago por disponibilidad de la
infraestructura sujeto al cumplimiento de estandares definidos en el contrato.

La evaluacion financiera realizada tiene 2 objetivos, por un lado, encontrar los Pagos Por Disponibilidad (PPD) que permitan que el proyecto
sea bancable por el financista, rentable para la sociedad contratista y accesible para la administracion contratante. El segundo objetivo es
impactar los resultados de dicha evaluacidn en el flujo de ingresos y costos de OSE.

En lo que refiere a la evaluacidn desde la perspectiva de la sociedad de objeto exclusivo (SOE), se evalud un horizonte de contrato de 20 afios
en el caso base. Se considera una Inversién Inicial de USD 210 millones que incluye: toma de agua en el Rio de Plata, estacion de bombeo de
agua bruta, planta de tratamiento de agua potable (incluye tratamiento de lodos), embalse de reserva (pdlder), estacion de bombeo de agua
tratada, tuberias de aduccion de agua bruta y tratada y tuberias de interconexién a Melilla y Cuchilla Pereira.

costos de Mantenimiento se estiman en USD 2,34 millones anuales extraidos del estudio de prefactiblidad del proyecto. Los costos de
administracién de la Sociedad se estiman en USD 0,63 millones anuales. La tasa de ganancia para el privado en base a la metodologia Capital
Asset Pricing Model (CAPM) es de 9,34% anual en Unidades Indexadas (Ul). La sociedad debera incorporar el 20% de las necesidades de
financiamiento a través de capital propio y luego debera financiarse por el 80% restante en el mercado. La tasa de financiamiento se calculd
en 5,61% en Ul basado en un promedio de la curva CUI de BEVSA y un adicional de 200 puntos basicos.



El financiamiento se modela de forma esculpida, lo cual implica amortizar en funcién de la capacidad del flujo libre de fondos para atender el
servicio de la deuda en cada afio. En este tipo de amortizacidn se deja fijo el Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda (RCSD) y la amortizacion y
los afios de pagos del préstamo son determinados por el modelo. En este caso, con un RCSD de 1,29 se logra finalizar el servicio de deuda con 1
afio de anticipacién al cierre del contrato.

Se obtuvo un valor de PPD anual de USD 28.953.859 (Ul 215.445.569) durante 18 afios de explotacidn del proyecto (en los 2 afios iniciales de
obra la SOE no recibe remuneracién alguna).

Se realizé un andlisis de sensibilidad, tanto desde el andlisis de impacto sobre el PPD, como desde la evaluacién de robustez de la estructura de
financiacién estimada para el proyecto ante escenarios de degradacion del negocio con un PPD congelado.

Para el primer tipo de sensibilidad, la variable de mayor impacto es el costo de inversion inicial donde para un incremento de este costo en 1%,
el PPD resultante aumentaria en 0,96%. En la sensibilidad de tasa de interés un incremento de 1% en la tasa de interés tendria un impacto de
0,21% en el PPD. Sin embargo, para los costos de mantenimiento y administracion frente a incrementos de 1% en estos costos el PPD aumenta
por debajo de 0,1%.

Por otra parte, para la evaluacion de la robustez financiera se observé que para ninguna de las variaciones testeadas (incrementos de costos de
inversion inicial, de mantenimiento, de administracién y de tasa de interés de hasta 30% y reduccién del PPD de hasta 12% anual) el proyecto
entra en default financiero. Igualmente, ante incrementos en porcentajes elevados en el monto efectivo de la inversion inicial o en la tasa de
interés efectiva o en las deducciones al PPD, la situacién del ratio de cobertura hace que la SOE pueda quedar en una situacién comprometida
dependiendo de los requisitos exigidos por el financista.

Respecto a la evaluacién financiera desde el punto de vista de costos e ingresos para OSE, se observa que OSE tiene ingresos operativos anuales
de USD 477 millones y costos corrientes mas deuda comprometida de USD 392 millones anuales. Por lo tanto, tiene un saldo operativo positivo
anual promedio de USD 86 millones. Este saldo representa 18% aproximadamente de los ingresos operativos de OSE. Cuando se agregan los
costos por inversiones proyectadas para su infraestructura actual estimado en aproximadamente USD 71 millones anuales, el porcentaje de
saldo positivo sobre ingresos baja a un promedio por afio de 3,5%.



Al considerar el impacto del proyecto Arazati para OSE se incluye no solamente el pago anual de PPD, que tendra que efectuar OSE a la
SOE (IVA incluido), sino también los costos de operacion de la infraestructura por parte de OSE, ademds de una serie de costos
adicionales. Por todos estos conceptos se estima un costo anual promedio durante el periodo de explotacion de la planta de USD 44,9
millones. Por lo tanto, agregando este monto a las finanzas de OSE descriptas anteriormente, el mismo representa una necesidad de
fondos promedio anual de USD 27,8 millones (USD 500,5 millones en el total de los afios del contrato) para que OSE pueda afrontar el
proyecto. El saldo anual promedio faltante representa aproximadamente 5,41% de los ingresos operativos promedio anuales de OSE.

Ademas del escenario base se evaluaron escenarios a 18, 25 y 30 afios de contrato con RCSD 1,25y 1,30 en los casos en que era posible. A
nivel de costo promedio anual para OSE, mientras en el caso base era de USD 44,9 millones, en los distintos escenarios oscila entre USD
40,1 millones y USD 47,2 millones dependiendo del plazo de contrato y el RCSD exigido. Mientras el costo total del proyecto ascendia a
USD 840 millones en el caso base y estaba entre USD 762 millones y USD 1.147 millones. Las necesidades financieras adicionales para el
plazo del contrato que en el caso base son USD 521,2 millones, se encuentran entre USD 483 millones y USD 644 millones segun plazos del
contrato y RCSD requerido al proyecto.

Se compararon los principales pardametros del modelo de evaluacién financiera elaborado por CND en relacién al elaborado por el
proponente de la iniciativa privada. Como principales diferencias se destaca el plazo del proyecto, siendo de 30 afios en la IP y de 20 afios
en el caso base de CND. La evaluacion de la IP es realizada en ddlares y su PPD es creciente en el horizonte del contrato. Por otro lado, la
evaluacién financiera de CND es en Ul y su PPD anual es constante en el horizonte del contrato. Desde el punto de vista de los parametros
financieros la tasa de financiamiento es de 5,61% en Ul en el modelo CND mientras que es de 6,55% en el modelo de la IP y la TIR del
accionista es de 9,34% en el modelo CND y de 10,06% en el modelo de la IP.



A nivel de EQUITY DEL PROYECTO, en ambos modelos se ha considerado un porcentaje de EQUITY de 20%.

También se observa en el modelo de la IP que la evaluacion financiera es realizada en délares y los montos del flujo de fondos son crecientes a una
tasa que no es explicita en el informe. En el modelo CND se ha desarrollado la evaluacion en Ul, es decir, una evaluacion en pesos que crece
unicamente a la tasa de inflacién de Uruguay y no se realizaron ajustes adicionales por encima de la inflacion para las proyecciones.

En sintesis, hay varios parametros del modelo financiero que se han considerado de forma distinta en ambos modelos. Sin embargo, el impacto de
algunos como la tasa de financiamiento, la TR y la inversion inicial presentarian un impacto mayor en las diferencias de resultados entre ambas
evaluaciones, respecto a otros parametros que hayan sido evaluados.

Costos

A nivel de costos se ha considerado en el modelo CND una inversion inicial de USD 210 millones mientras mientras que en el modelo de la
iniciativa privada se ha considerado la version de inversion inicial que asciende a USD 258 millones (Volumen IV del estudio de Prefactibilidad).
Respecto a costos Preoperativos el modelo de la IP considera USD 3 millones por los conceptos de “costos de desarrollo, diseiio, permisos,
estudios, licencias, honorarios profesionales y demas costos de estructuracion y cierre financiero”. En el modelo de CND, se han considerado USD
4,88 millones relacionados a los costos de formacion de la sociedad contratista, de las instalaciones edilicias, gastos de transporte, equipamiento,
software, costos de boletas de garantia, gastos administrativos, seguros complementarios, stand by letter, honorarios legales, honorarios agentes
administrador, asesoria demanda e ingenieria. Adicionalmente en el modelo CND se han considerado costos asociados a la realizacion del Proyecto
Ejecutivo por USD 4,2 millones.

Desde esta perspectiva, los costos preoperativos considerados por CND serian USD 6,09 millones adicionales a los considerados en la IP.
Respecto al impacto en la evaluacion de las finanzas de OSE no se observa en la evaluacion de la IP la consideracion de costos de expropiaciones,
de supervision del contrato y de funcionamiento del fideicomiso.

A nivel de Costos administrativos anuales que tendra que hacer frente la SOE durante todo el periodo de explotacion del proyecto en el modelo de
la IP se han considerado USD 200.000 anuales. En el modelo CND este concepto asciende a USD 632.920 anuales que refieren a los conceptos de
gastos de personal, gastos de oficina, gastos de vehiculos, honorarios profesionales y gastos bancarios anuales durante el periodo de contrato. El
detalle de estos conceptos se ha presentado en el apartado 11.3.6 de este informe.



Tabla 24: Comparacion hipétesis evaluacion financiera CND y evaluacion financiera de Iniciativa Privada

Concepto

Hipdatesis Modelo CND

DIFERENCL

Categoria

Hipdtesis Iniciativa Privada

Modelo de Negocio on, F y A a cargo del Privado Inversién, Financi y N imi a cargo del Privado =
Afio de Inicio de Construccion 2023 2023 =
Plazo de contrato 30 20 2
Plazo de Operacion 28 18 #
PLAZOS ”lmpuesto al patrimonio sin incorporarse para todos los afios del proyecto RN -; im@;a;am todos los afios del proyecto =
Exoneracion IVA incorporan crédito por IVA no se considera crédito por IVA #
Tasa de importacion Se considera exoneracion Se considera exoneracion =
IRAE 25% 25% para todos los afios del contrato =
Costo de Inversion USD 258 millones USD 210 millones #
Costos de Proyecto Ejecutivo ? USD 4,2 millones #
Costos Preoperativos USD 3 millones USD 4,88 millones 2
COSTOS Costo anual de Administracion USD 0,200 millones USD 0,632 millones 2
Gasto de Expropiaciones No considerado USD 4,3 millones 2
Costo anual de Supervision del Contrato ? USD 0,630 millones #
Honorarios Profesionales anuales ? USD 95.274 #
Tasa de financiamiento 6,55% 5,61% #
Comision de Compromiso 0,80% 1,50% #
Comision de Estructuracion 2,20% 1,90% 2
Plazo de Deuda 25 17 2
Cuenta de Reserva del Servicio de Deuda 6 meses 12 meses 2
FINANCIEROS
Ratio de Cobertura Esculpido 1,28 1,29 2
TIR 10,06% en ddlares 9,34% en VI #
Monto de Deuda USD 232 millones USD 200,44 millones #
Monto de Capital USD 58,096 millones USD 50,11 millones #
Porcentaje de Equity 20,0% 20% =
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de los informes de prefactiblidad del proyecto versiones 3 y 4 elaborados por el proponente de la Iniciativa



ANEXO I: RESULTADOS DE ESCENARIOS EVALUADOS

18 afios de proyecto 20 afios de proyecto 25 afios de proyecto
ESCENARIO 20afios de roEcto RCSD 1,29 RCSD 1,25 RCSD 1,27 RCSD 1,25 RCSD 1,29 RCSD 1,25 RCSD 1,30 RCSD 1,25
BECLUGEIla 25: Resultados de Escenarios evaluados
229.537.715 228.267.315 218.175.711 215.445.569 200.071.382 196.263.754 190.367.856 186.227.300
Pago por Disponibilidad Anual (Ul) Pago
30.847.711 30.676.981 29.320.764 28.953.859 26.887.713 26.376.003 Z i _
por Disponibilidad Anual (USD) . o

27.198
700.761.553

ol e e 493.563.373 490.831.697 527.773.759 521.169.462 618.417.394

del proyecto (USD|
OFERTA proyecto (USD)

ECONOMICA P N . ; <
Suma de Pagos por disponibilidad en todo el horizonte - del proyecto 3.672.603.432 3.652.277.040 3.927.162.799 3.878.020.245 4.601.641.789 3 . 3 5.214.364.402
(u1) ;
VAN Total de Pagos por Disponibilidad en todos los afios de contrato 1 g6g.797.279 1.858.454.233 1.867.853.404 1.844.480.019 8675044 1 k 1.830.394.220
w - | e |

TIR del Privado 9,34% 9,34% 9,34% 9,34% ) ) 9,34%

16 16 18 18 28
Plazo de explotacién
1.562.609.307 1.562.609.307 1.562.609.307 1.562.609.307 1.562.609.307 1.562.609.307
iesioninicaleonl e SRS 210.000.000 210,000,000 210,000,000 210.000 210.000.000 210,000,000 210.000.000

Inversién Inicial con LLSS sin IVA (USD)

Afios de Inversion Inicial 2 2
17.398.267 17.398.267 17.398.267 17.398.267 17.398.267
Costo de Mantenimiento promedio anual (Ul)
g 2.338.164 2.338.164 2.338.164 2.338.164 2.338.164
TECNICO- Costo de Mantenimiento promedio anual (USD) ¥
OPERATIVAS | ot6 de Mantenimiento en el total del contrato (UI) 278.372.278 278372278 400.160.150 400.160.150 487.151.486 487.151.486

4.675.535 . 4.678.229 4.685.066 4.685.066 4.689.150
Costo de Administracién promedio anual (Ul) 5
Costo de Administracion promedio anual (USD) RZEES B CRED GRED GERD
Costo de Administraci6n en el total del contrato (Ul) 84.159.631 93.578.777 117.126.639 117.126.639 140.674.502 140.674.502

Cuenta de Reserva por Mantenimiento Példer

Disposicién de Cuenta de Reserva (Ul) S —




SEiigi?OAl\?lA?)O RCSD 1,25 RCSD 1,27 RCSD 1,25 RCSD 1,29 RCSD 1,25 RCSD 1,30 RCSD 1,25 RCSD 1,30
Tasa de Interés 5,57% 5,57% 5,61% 5,61% 5,69% 5,69% 5,76% 5,76%
Plazo vencimiento deuda (afios) 15 15 16 17 19 2 22 24
Total Deuda Senior (Ul) 1504.422.409 | 1501.497.572 | 1497.140.220 | 1491492497 | 1485594509 | 1478.797.775 | 1479.500.761 | 1.472.739.989
Total Deuda Senior (USD) 202.180.228 201.787.157 201.201.570 200.442.569 199.649.935 198.736.518 198.830.993 197.922.409
Porcentaje de Equity 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Total Equity (UI) 376.105.602 375.374.393 374.285.055 372.873.124 371.398.627 369.699.444 369.875.190 368.184.997
Total Equity (USD) 50.545.057 50.446.789 50.300.393 50.110.642 49.912.484 49.684.129 49.707.748 49.480.602

ESTRUCTURA

DEUDA
Suma Intereses y Costos Financieros (Ul) 793.093.299 812.732.958 864.543.981 914.733.785 1.028.389.363 1.123.447.617 1.167.878.069 1.297.194.769
Suma Intereses y Costos Financieros (USD) 106.584.283 109.223.669 116.186.583 122.931.621 138.205.862 150.980.798 156.951.833 174.330.781
Dividendos del Accionista (UI) 814.072.956 784.257.042 925.055.460 851.106.518 1.233.682.504 1.098.061.442 1.594.527.397 1.412.265.061
Dividendos del Accionista (USD) 109.403.752 105.396.773 124.318.757 114.380.714 165.795.330 147.569.134 214.289.491 189.795.147
RCSD min 52 1,27 1,25 1,29 1,25 1,30 1,25 1,30
Ratio D/t 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Tipo de Amortizacién E E E E E: E: E:
Aiios de Cola 1 1 2 1 4 2 6 4
Ingresos Totales OSE promedio anual Ul 3.539.510.850 | 3.539.510.850 | 3.565.082.588 | 3.565.082.588 | 3.628.729.573 | 3.628.729.573 | 3.692.666.120 | 3.692.666.120
Ingresos Totales OSE promedio anual USD 475.676.981 475.676.981 479.113.583 479.113.583 487.667.139 487.667.139 496.259.610 496.259.610
Ingresos Operativos OSE promedio anual Ul 3.525.600.567 3.525.600.567 3.551.075.498 3.551.075.498 3.614.479.262 3.614.479.262 3.678.169.433 3.678.169.433
FGLE:\I(:F?ASLE Ingresos Operativos OSE promedio anual USD 473.807.570 473.807.570 477.231.161 477.231.161 485.752.031 485.752.031 494.311.391 494.311.391

Costos OSE Corrientes + Deuda Comprometida promedio

anual Ul

Inversiones de OSE en su infraestructura actual promedio

anual Ul

-2.901.442.933

-528.013.912

-2.901.442.933

-528.013.912

-2.923.067.960

-527.549.192

-2.923.067.960

-527.549.192

-2.980.786.331

-526.700.185

-2.980.786.331

-526.700.185

-3.043.083.472

-526.125.051

-3.043.083.472

-526.125.051




ESCENARIO

SELECCIONADO.

18 aiios de proyecto 20 aiios de proyecto 25 aiios de proyecto 30 afios de proyecto

RCSD 1,25 RCSD 1,27 RCSD 1,25 RCSD 1,29 RCSD 1,25 RCSD 1,30 RCSD 1,25 RCSD 1,30

Costos OSE Generales Totales promedio anual Ul -3.414.831.920 -3.414.831.920 -3.437.385.078 -3.437.385.078 -3.496.799.071 -3.496.799.071 -3.560.244.860 -3.560.244.860

638.067.917 638.067.917 642.014.627 642.014.627 647.943242 | 647.943.242 649.582.648 | 649.582.648

Saldo Neto Ingresos - (Costos Corrientes + Deuda)
Promedio anual Ul

124.678.930 ~ 124.678.930 127.697.509 127.697.509 131.930.502 131.930.502 132.421.260 132.421.260

Saldo Neto Ingresos - Costos Totales Promedio anual Ul

Ratio promedio (Gastos recurrentes + Deuda)/Ingresos

Ratio promedio Costos Generales/Ingresos Totales

FLUJO OSE
PROYECTO
ARAZAT{

Costos del Proyecto Arazati para OSE promedio anual Ul
Costos del Proyecto Arazati para OSE promedio anual USD
Suma Costo del Proyecto Arazati para OSE USD

Suma Costo IVA por PPD USD

Considerando Ingresos Totales:

Saldo Neto Ingresos - (Costos OSE + Proyecto Arazati
Promedio anual Ul)

Saldo Neto Ingresos - (Costos OSE + Proyecto Arazati
Promedio anual USD)

Suma Total de Necesidad de Fondos en el horizol

POSPREPRDPFPANY

Ratio Promedio (Costo Proyecto Arazatill
OSE)

Ratio Promedio (Costo Proyecto Al

Ratio Promedio (Saldo Neto/Ing|

Saldo Neto Ingresos Operativos- (Costos

Arazati Promedio anual Ul)

Saldo Neto Ingresos Operativos - (Costos OSE + Proyecto

Avrazati Promedio anual USD)

Suma Total de Necesidad de Fondos en el horizonte del
trato (USD)




18 afios de proyecto 20 aiios de proyecto 25 afios de proyecto 30 afios de proyecto

ESCENARIO
SELECCIONADO

20 afios de proyecto RCSD 1,29 RCSD 1,25 RCSD 1,27 RCSD 1,25 RCSD 1,29 RCSD 1,25 RCSD 1,30 RCSD 1,25 RCSD 1,30

Ratio Promedio (Costo Proyecto Arazati/lnversiones
OSE)

Ratio Promedio (Costo Proyecto Arazati/Ingresos Operativos
OSE)

Ratio Promedio (Saldo Neto/Ingresos Operativos OSE)




Grafico 6 - Costos anuales para OSE por proyecto ARAZATI para uno de los primeros 5
anos de operacidn (Ul)

250.000.000
215.445.569
200.000.000
150.000.000
100.000.000
65.709.341
50.000.000
7.813.047
. [ 186.025
Pagos a Costos de Costos de Costo de
concesionario Operacion del  Funcionamiento de Supervisidn del
(PPD) Proyecto Fideicomiso Contrato

Fuente: Elaboracién
propia



RESULTADOS:

El Flujo de Costos y el Saldo Neto Final desde 2022 hasta 2042 se presenta en la Tabla
22 en el INFORME C.N.D..

Se observa que para OSE, durante el periodo de explotacion, el proyecto le generaria
un costo promedio anual de Ul 333,95 millones (USD 44,8 millones) representando
aproximadamente 64% del Monto de inversion anual comprometido de OSE. Como
representacion de los ingresos, el costo anual para OSE del proyecto ARAZATI
representaria en promedio 9,29% del total de ingresos operativos anuales de OSE.

SALDO NETO:

A nivel del Balance Total para OSE, considerando sus Ingresos Totales, sus Costos
Totales comprometidos mas el costo que representaria el proyecto ARAZATI, se
alcanza un Resultado Neto Final promedio de Ul -206.916.318 (USD -27.807.608)
anual. Esta necesidad de fondos representa promedio de 5,41% anual de los ingresos
de OSE.



Tabla 22: Flujo de Costos y saldo Neto para OSE generados por el Proyecto Arazati (Ul)

ANO COSTOS PROYECTO ARAZATI PARA OSE SALDO NETO
Ingresos-
chx_as a Costos de Cpsios Qe g:;zsc?;_‘ Cos_ios_ de sf‘;’:;':i:’.‘;“ Total Costos Raﬂocic::’bnh Ra'ieci’o'clnnh ::'cdmcr&oh: (Gs::":“ Ratio (Ingresos -
concesionario Avm_cdo <.ia Funmongmlerno del Expro_p«:cmnes Y del Proyecto para Proyecto/ be yecto/Ingr OSE + Costo OSE + Costos)/Ingresos
(PPD) Fideicomiso de Fideicomiso Proyecto Servidumbres Contrato OSE OSE OSE szﬂ:::‘o Preyecio OSE
Arazati)

2022 0 -267.876 0 0 -31.996.286 o -32.264.162 -3,205.278.090 28.789.554
2023 0 0 -186.025 0 0 -7.813.047 -7.999.071 0% 0% -3.250,583.447  32.155.053 0%
2024 0 0 -186.025 0 o -7.813.047 -7.999.071 0% 0% -3.297.912.840 30.936.166 0%
2025 | -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -7.813.047 -336.552.007 44% -10% -3.661.230.955 -283.817.552 -8%
2026 -215.445.569 0 -184.025 -65.709.341 0 -7.813.047 -334.552.007 44% -10% -3.672.957.584  -246.757.458 7%
2027 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 [+] -7.813.047 -336,552.007 4% -10% -3.700.289.758  -245.118.651 7%
2028 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 64% -10% -3.680.949.768  -200.047.097 6%
2029 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -10% -3.704.807.379  -197.981.514 6%
2030 | -215.445.569 0 -186.025 -65,709.341 ] -4,687.828 -333.426.788 44% 9% -3.729.101.423  -194.159.307 6%
2031 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 4% -9% -3.731.429.732 -175.380.198 -5%
2032 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 4% -9% -3.755.580.928  -1746.272.841 -5%
2033 | -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% 9% -3.777.880.712  -175.161.947 -5%
2034 -215,445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -9% -3.800.420.195  -174.337.635 -5%
2035 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 44% -9% -3.823.797.437  -173.796.960 -5%
2036 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 o -4.687.828 -333.426.788 4% -9% -3.847.410.667 -173.537.145 -5%
2037 215,445,569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.424.788 64% 9% -3.871.458.284  -173.555.574 -5%
2038 | -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 44% -9% -3.895.938.852  -173.849.790 -5%
2039 -215.445,569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -9% -3.920.851.095 -174.417.488 -5%
2040 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 64% -9% -3.946.193.895 -175.256.514 -5%
2041 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 [¢] -4.687.828 -333.424.788 64% 9% -3.971.946.286  -176.364.867 -5%
2042 -215.445.569 0 -186.025 -65.709.341 0 -4.687.828 -333.426.788 4% 9% -3,998.167.453  -177.740.677 -5%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de OSE




PRESUPUESTO DE INVERSIONES

2023 - 2027



PRESUPUESTO DE INVERSIONES 2023-2027

Saerse vee N
Esguntas e a4
Mﬂ et Hal
PTAR e San ancs. [T -
ATHKR 08 E30eT ST P23 O bR Sa08e. sm0am : :
o TmOom o emmom
B Hncos (Caitiana 1y ) 230000 .
a0 oo .
Pramonin e b coeeninal s T rom TR
A 5ar Uk 2o - - -
ACE: Coktsa- LS P, anan
FIAAD Aas Lacare 1HOMN 20000 5
FTAED Merdes - 1o 400000
Fapann tmmn smem onom
PTAAC faa Coegans e Polirea 000N 200N :
FTAD S el 1 mem e 2o
Reataas FTART G o0 b Comin - - - 10w
AnOn o = :
Fea Jan 1200000 fra) =
Fewy FTARD Pamie s Tom 1000 0000 om0
Pt Son Gregoes e Pl Imom (oo | smom
Fncey Sormaticel 1 W (xeom |omom 0o
it Tk T O [ . wom  moon (oo
Ftes TonCesie de A0 ANOND A0
‘Surnhuce coacs RFTOS Cokmd - PLAN ALK SANEANENTD 000 a0
‘Eurhce CoRr R oo f Ao o
Lo Eannsa 1man . = %
- STl BTOUTS S e
AayEEe b R § R [T T ) .
A amom . - -
A3 Potaoks B2t o £ 2 4300000
Ayl ve capchinoe FAUCCAN te AE R . 20000 G000
Arphxce ed o Gon Lo mam man  10mom . |omam
e e Yooy MON  LoWONW  ZMON  Koman
i o T Dol Sosar X
Depeens eisaccs Aoy Cen (i 0000 [T &
Eigos e cawn pora ork ve ey 1000 ngm woam tiomm
Hedckn 100000 enom
mon - -
s g LAoral 541 - [ S0 0000 saon
Laura el $2ace - 13000 i ¥
Laura o 30 - Laoeraion wmam ] Z
Lagu vl e - s Torny - - - smamn
AN L PRt 1 1S lENed  tadw
206TI  PADON 1T =
Lickantn BANC Payeree o ) e .
oo < z 2
[T, 15000 Z 5
R g B 600 12t 00w . - 2
Hcesdes - Harvs irgelsca (LT RN T T T
[t Faom 4 . x
Oores Vs | 1HA0N L o Eor
GZE weri y res s Fores or segisiTI o A
o T A Corertes 1omom amam -
QeseEcon Ligena #o Sawe NN 00w oWow
om mom momm B
BTN 1N b 1dwn
P Tonem L4 Faornay Lis s : (LT R =T R T
+omom o
ki S 1L . Mmam  twmom  immam
Fekrmias D o¢ Papsasdi 00 00 .
Rt o Bistera Nesmmooktany s DI RACMR 1400000
Bt ol Toreb o8 e o AR - Imom  EWOOW lomom
Pk Tiesca S Cases AN S
Fepiasiin s Fas Sevaid W T - ;
Zamemsaon 10 6000 S0
Sementrinredy - mam zmam (omam
‘At 06 8 3900 U | DM e e b e
Sesicie e AEG S0 10man g :
e o on AP g PH - 100000
tE00n somom soom %
Taoreaies - Trewsny Tres y Sond 10 ¥ Py Soms T T T R, ]

|z




PRESUPUESTO DE INVERSIONES 2023-2027

v 27-Jul-202
Suma de Valor Etiquetas de columna
Etiquetas de fila 2.023 2024 2025 2.026 2027  Total general

SANEAMIENTO 20.700.24% 23.895.740 28.450.000 22.200.000 8.000.000 105.245.989
PTARD de San Carios 500.000 1.000.000 3.560.000 4.100.000 2.750.D00 12.000.000
Amgliacion de saneamiento y pozo de bombeo Racine 500.000 - - - - 500000
Ampliaciones de la Red de Alcantarillado en Zonas Varias de Maldonado 500.000 2.350.000 4.520.000 4.060.000 12.000.000
Barros Blancos [Castellana |y I} 2.300.000 - - - - 2.300.000
Owoide de Piridpolis 1.200.000 T00.000 - - - 1.000.000
Promocion de |3 conexion al saneamiento T50.000 T50.000 750.000 2.250.000
PTAR Santa Lucia 2.000.000 - - - - 2.000.000
FTARD Cofrisa - Las Piedras 500.000 800.000 - - - 1.100.000
PTARD Juan Lacaze 1.800.000 2.500.000 1.200.000 - - 5.500.000
FTARD Mercedes - 1.000.000 3.000.000 4.000.000 3.000.000 11.000.000
PTARD Paysandl 1.200.000 1.500.000 4.300.000 4.000.000 - 11.000.000
PTARD San Gregorio de Polanco 3.000.000 2.800.000 - - - 5.600.000
FTARD Sarandi del i 200.000 1.200.000 2.100.000 2.000.000 - 5.500.000
Readecuacion PTARD Ciudad de la Costa - - - 1.550.000 2.250.000 3.500.000
Feadecuacion Zona Centre de Tacuarembd 400.000 1.100.000 - - - 1.500.000
Red Juan Lacaze 1.200.000 845740 - - - 2145740
Red y FTARD Faso de los Toros 1.000.000 1.000.000 1.000.000 - - 3.000.000
Redes San Gregono de Polanco 2.000.000 1.700.000 1.200.000 - - 5.600.000
Fiedes Sarandi del Yi 200.000 1.250.000 1.000.000 450.000 - 2.000.000
Fiedes Zona Mone de Paysandl (1era Etapa) - 500.000 1.800.000 1.850.000 - 4.250.000
Redes Zona Oeste de Tacuarembd 400.000 3.000.000 2.400.000 - - 5.800.000
Sustitueion colector Rambla Colonia - Ver FLAN NACIONAL SANEAMIENTO - 300,000 350.000 - - 650.000
Sustitucion colector Santa Teresa - Maldonado B75.000 1.400.000 500.000 - - 2775.000

Unidad Eiecutora 175.240 - - - - 175240



AGUA ) 39.607.441 34707729 33390694 36.900.214 45430000 190.205.079

Adguisicion § UPA’s 2000 1.500.000 1.500.000 - - 3.000.000
Adguisician de Macromedidores 800.000 - - - - 900000
Agua Potable Costa de Oro 2.000.000 2.000.000 3.000.000 4.500.000 8.450.000 10.950.000
Amgliacion de capacidad de aduccion de la 5LEB - - 2.000.000 £.500.000 13.200.000 21.400.000
Ampliacion red en Geia Litoral Sur 500.000 500000 1.000.000 1.000.000 - 3.000.000
Arsénico - incluye Young 4.000.000 4.000.000 5.250.000 £.000.000 B.750.000 30.000.000
Cemo del Toro Piriapolis- Booster 2.200.000 - - - - 2.200.000
Depositos elevados Acegua y Camo Chato 300.000 700000 1.000.000 - - 2.000.000
Equipos de ionizacidn para control de algas 110,000 110,000 110.000 110,000 110.000 550.000
Estacion Reductora Cerro Pelade 1.000.000 845000 - - - 1.845.000
Estudios basicos y anteproyecto de la Presa del Amroyo Solis Chico 400,000 - - - - 400.000
Gerencia Regidn Litoral Sur - Depisitos Elevados 500.000 500.000 - - - 1.000.000
Laguna del Sauce - Cloracion 1.300.000 - - - - 1.300.000
Laguna del Sauca - Laboratorio 300.000 300000 - - - 600.000
Laguna del Sauce - Mueva Toma - - - 3.000.000 2.500.000 5.500.000
Licitacion RAMC-Las Piedras-1 1.547.191 1.500.000 1447101 - - 4.404 387
Licitacién RANC-Montevideo 2.207.376 2.300.000 1.587.286 - - 6194762
Licitacion RANC-Paysandi 1.020.225 500000 414 266 - - 1.834401
Licitacion RAMNC-San José 528.080 - - - - 528.020
Mele - Nueva aductora 1.500.000 - - - - 1.500.000
Mercedes - Deposito Elevado 500 m3 500.000 - - - - 500.000
Mercades - Nusva Impulsion 1.000.000 1.000.000 1.000.000 - - 3.000.000
Miotores Melilla 350.000 - - - - 350.000
Obras Varias - MEVIR(") 1.000.000 1.000.000 500,000 500.000 500000 3.500.000
05E eficiente y resiliente-Planes de seguridad del Agua 180,345 - - - - 190345
Oitras Obras- Aguas Comientes 1.800.000 475000 - - - 2.275.000
Clzonizacion Laguna del Sauce 4.000.000 2.800.000 1.000.000 - - 7.800.000
Proteccion ambiental y contralor higiénico de fuentes de agua bruta y cursos 20.000 20000 20,000 20.000 20000 1000060
FTAP Melo 1.750.000 1.750.000 1.000.000 - - 4.500.000
FANC - Tacuaremba, La Paloma y Las Fiedras2 - 1.070.000 1.250.000 1.450.000 3.000.000 6.770.000
Redes en Costa de Oro {complemento de las etapas anteriores) Nueva Licitacion 1.000.000 500000 - - - 1.500.000
Reforma Recalque 4LB - 500.000 1.200.000 1.705.000 - 4.195.000
Feformas Usina de Paysandi - 350000 450,000 - - 800.000
Refuerzo abastecimiento al Sistema Metropolitano al Este: Obras RADAR - - - 1.500.000 5.0:00.000 6.500.000
Refuerze del Bombeo de alta en AACC - 2.000.000 2.000.000 2.000.000 - 7.000.000
Refuerzo Troncal San Carlos 1.875.000 1.150.000 - - - 3.025.000
Rizparacian taludes Paso Severno 135.000 1.700.000 - - - 1.835.000
Subestacion 150 kv - - 2 600.000 1.610.052 1.250.000 6.160.052
Subestacion media tensidn - 400.000 2.200.000 1.080.843 £0.000 383048
Sustitucion de redes agua UGD + DMC B34.214 234214 B34214 B34.214 - 3.338.857
Sustitucion Subestacion AEG 500.000 1.000.000 - - - 1.500.000
Tanques de Contacto con CAP para PN - - - 1.000.000 1.200.000 2.200.000
Troncal Refuerzo 1a Dervacion 4LE y ampliacion hasta & Cerito 1.850.000 2.000.000 450,000 - - 4.400.000
Troncales - Treinta y Tres y Sarandi del ¥i y Fray Bentos 500.000 500.000 1.000.000 1.000.000 - 3.000.000
Usina Laguna gl Cisne-Filtros Nusves, Sala de Productos Quimicos y readecuaciones - 903.515 1427637 1.000.000 - 3.331.152

Rearnndicinnarmienin Preca de AACC - Prowenctn ann nnn AN O



Continuos 16.377.835 16.895.780 12 916209 12.940.000 12,940 000 72069823

Adecuacion Data Center Edficio Cordan 500,000 - - 500,000
Automatsmes de instslaciones de saneamients 84770 84770 84770 84770 84770 473852
Conesiones de Agua 1257218 1.180.801 1.122.801 1.189.801 1.120.801 £.018.422
Conexiones de saneamiento 002,390 843,451 08,800 708.390 708,800 3.879.012
Convenios con Intendencias Departamentales-Saneamiento 035,358 935,850 226,850 936359 235 652 4034208
Equipamiento de Laboratoric 512,987 519.885 519887 510,337 519,887 2599413
Equipos de procesamientn de informacian 213,560 213.560 213,560 213,560 213560 1087 720
Equipos especificos de agua interior 419,907 410007 419.007 410,907 419007 2,090 535
Equipos especificos de agua Montevideo 30.120 30120 30120 30.120 30120 150.500
Enuipos Especificos Saneamiznts 225,483 225 483 225 483 225 483 225 483 1127316
Enuipos varios £64.831 #8431 584 631 £54.831 854 631 3323155
Excepciones URSEA 465,080 483.080 488.060 468,080 483,060 2.340.300
General Agua Potable 1.542.383 1542363 1542363 1.542.383 1.542.363 7711817
General Saneamiento 724.061 774884 530.307 574333 574 883 3170.018
Infraestructura edilicia 1.020.076 1020676 1.022.076 1.020.978 1,020,676 5.140 881
Limpieza y refaccién Tanques Interior 05032 95,032 05032 05032 25 032 475158
Medidores B01.642 801.542 601.642 £01.842 801.642 3.008.208
Mizigacién imprevistos Usinas 100,545 100 545 100,545 100,545 100,545 502723
Micbiliario y equipamiento de oficina 101.095 101,985 101,005 101.095 101,005 500072
Perforaciones 767.514 767514 TE7.514 TET.514 TE7.514 3.837.572
Sustitucién de Conexiones-SGGE0 1,026 440 1026 448 1,026 440 1026440 1,026 448 5132245
Sustitucisn Tuberias en MVD 1.500.000 2,500,000 - - - 4,000,000
Sustitucién Tuberias Pais 005 855 005 855 005 655 005 855 005 655 4073275
Troncales Interior 347.967 347 887 347 867 47367 247 BET 1720335
Troncales Montevideo 265 527 285 527 285072 264.287 284 267 1.384 701
Vehiculos 20844 20844 20844 20,344 20844 140219
Expropiacién y Servidumbres {Arazati) 1.000.000 1.000.000 - - - 2.000.000
Otros final 500.000 1.500.000 2.500.000 5.000.000 1.000.000 10.500.000
Adquisicion de Equipamiento Informatico 500.000 500.000 500.000 500.000 - 2,000,000
Sustitucion de SAP A LA VERSION «HANNAz - - 1.000.000 3,000,000 1.000.000 5.000.000
Sustitucién del Sistema de Gestidn Comerdial 1.000.000 1.000.000 1.500.000 3.500.000

Total general 185524 78.999249 TTA16.902 Troda.4 67.370.000 3T8.020.831



GERENCIA FINANCIAMIENTO EXTERNO

Préstamos con Bancos de Desarrollo — B.1.D. o FONPLATA
Se ha realizado el estudio del repago de préstamos de:

USS 210.000.000, USS 226.500.000 y USS 256.400.000.

Para eso hemos tomado una tasa de interés promedio de las vigentes a la fecha para préstamos
BID (1,29+SOFR) y FONPLATA (1,65+SOFR).



Se ha realizado el estudio del repago de préstamos de USS 210.000.000, USS 226.500.000 y USS
256.400.000. Para eso hemos tomado una tasa de interés promedio de las vigentes a la fecha para
préstamos BID (1,29+SOFR) y FONPLATA (1,65+SOFR).

Vuelvo a destacar que las tasas dependen de la SOFR y que dicha tasa sigue en aumento (tasa varié de
0,30% a principios de mayo a 4,31% el dia 19/01/2023).

Como nos fuera solicitado, hemos considerado préstamos de 20 y 30 afios con 2 de periodo de gracia
(18 afios de amortizacion).

A continuacién un resumen los calculos que se pueden apreciar en las planillas que se adjuntan:
1.-Préstamo U$S 210.000.000

2.- Préstamo USS 226.650.000

A 20 aios con 2 anos de gracias (18 de amortizacion) - monto total que se repaga (Amortizaciones,
intereses y comisiones incluidas) 355 millones de délares;
A 30 aios con 2 anos de gracias (28 de amortizacion) - monto total que se repaga (Amortizaciones,
intereses y comisiones incluidas) 415 millones de délares;

3. Préstamo USS 256.400.000

A 20 aiios con 2 anos de gracias (18 de amortizacion) - monto total que se repaga (Amortizaciones,
intereses y comisiones incluidas) 398 millones de délares;
A 30 aios con 2 anos de gracias (28 de amortizacion) - monto total que se repaga (Amortizaciones,
intereses y comisiones incluidas) 466 millones de délares;



Préstamo B.l.D. USS 210.000.000, SOFR + Tasa B.l.D.: 5,1%, Comisién de
Compromiso: 0,5 %, Plazo 20 afos, Gracia: 2 afios, Cuotas de Amortizacion: 36

USS 210.000.000 al final del periodo de pago en USS 324.491.281

Préstamo B.l.D. USS 210.000.000, SOFR + Tasa B.l.D.: 5,1%, Comision de
Compromiso: 0,5 %, Plazo 30 afos, Gracia: 2 afios, Cuotas de Amortizacion: 56

USS$ 210.000.000 al final del periodo de pago en USS 378.636.281

Préstamo FONPLATA USS 210.000.000, SOFR + 1,65: 5,46 %, Comision de
Compromiso: 0,5 %, Plazo 20 aifos, Gracia: 2 afios, Cuotas de Amortizacion: 36

USS 210.000.000 al final del periodo de pago en USS 333.672.481

Préstamo FONPLATA USS 210.000.000, SOFR + 1,65: 5,46 %, Comisidon de
Compromiso: 0,5 %, Plazo 30 afos, Gracia: 2 afios, Cuotas de Amortizacion: 56

USS 210.000.000 al final del periodo de pago en USS$ 391.639.481

SOFR (Secured Overnight Financing Rate) es un tipo de interés publicado por Banco de la Reserva
Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New York). SOFR puede verse como la tasa de interés
promedio para préstamos garantizados emitidos en ddlares estadounidenses (USD) con un vencimiento

_ A s * _mal



Préstamo B.I.D. USS 226.650.000, Tasa = 5,28 %, Comision de Compromiso: 0,5 %, Plazo
30 aios, Gracia: 2 anos, Cuotas de Amortizacion: 56

US$ 226.650.000 al final del periodo de pago en USS 415.050.525

Préstamo B.I.D. USS 226.650.000, Tasa = 5,28 %, Comision de Compromiso: 0,5 %, Plazo
20 aios, Gracia: 2 anos, Cuotas de Amortizacion: 36

US$ 226.650.000 al final del periodo de pago en USS 354.550.085



Préstamo B.I.D. USS$ 254.400.000, Tasa = 5,28 %, Comision de Compromiso: 0,5 %,
Plazo 30 afios, Gracia: 2 afios, Cuotas de Amortizacion: 56

USS 254.400.000 al final del periodo de pago en USS 465.867.433

Préstamo B.I.D. USS$ 254,400.000, Tasa = 5,28 %, Comision de Compromiso: 0,5 %,
Plazo 20 afios, Gracia: 2 afios, Cuotas de Amortizacion: 36

USS 254.400.000 al final del periodo de pago en USS$ 397.959.593



Los resultados del flujo del proyecto ARAZATI mediante la consecucién de un préstamo
con un organismo multilateral implica una estructuracion de modelo de negocio
conceptualmente diferente a la planteada en la evaluacion financiera presentada a OSE en
Octubre de 2022. En tanto implican la asuncion de diferentes niveles de riesgos para OSE
(o reparto de riesgos entre ella y el privado), ambas alternativas no son comparables
entre si tal cual estan planteadas. Si se quisiera realizarlo, el mecanismo técnico para
llevarlo adelante es la elaboracion de un estudio de Valor por Dinero.

En la alternativa de Pago por Disponibilidad que se inicia a partir de la terminacion de la
etapa de obra se le transfieren al Contratista privado los riesgos de diseiio, construccion,

financiamiento y mantenimiento.



Por otro lado, la alternativa del financiamiento multilateral implica que el sector publico retenga
dichos riesgos en su totalidad:

* La retencion del riesgo de financiamiento y el control econdmico del activo hace que el
proyecto compute como deuda en las cuentas publicas.

* Elriesgo de diseio y construccion retenido mediante los pagos por avance de obra hace que
una pequena diferencia porcentual entre la estimacion de los costos de obra en la Iniciativa
Privada y el costo total real o incluso el costo ajustado en la etapa de proyecto ejecutivo,
impliguen cambios muy fuertes en los costos totales y posibles necesidades de
financiamiento adicional.

* El riesgo de disponibilidad de la infraestructura durante un periodo de 20 afios también
queda del lado de OSE a diferencia de la estructuracién anterior.



Todos estos efectos a nivel de los riesgos y sus correspondientes costos esperados no
estan siendo evaluados en el flujo de la alternativa multilateral, por lo tanto es esperable
que dicha alternativa sea menos onerosa para OSE respecto a la alternativa de un
contrato de Pago por Disponibilidad con transferencia de riesgos al privado y exigencia
por éste de su correspondiente retorno de acuerdo a la inversidon que realiza y al nivel de
riesgo que asume.

Igualmente, con todos los costos asociados (obra, estudios, expropiaciones,
mantenimiento, operacion y financiamiento mediante endeudamiento), la alternativa de
financiar con un préstamo multilateral, pagando por avance de obra y manteniendo la
infraestructura por parte de OSE implica, sin incorporar riesgos, un costo anual promedio
en la etapa de explotacion de USD 33,5 millones anuales y un total de costos para OSE
USD 603 millones.

Un desvio de la estimacion de la inversidn inicial que implique un aumento del 20% sobre
el costo presupuestado en la IP, implicaria que el costo total para OSE se eleve hasta USD
689 millones (incremento del 14%).



0 1 2
Usos 2022 2023 2024
OBRAS FISICAS Y ESTUDIOS
Estudios de Ingenieria y Disefio 31.252.186
Seguros y Garantias 7.813.047 5.859.785 5.859.785
Monto Construccién de las Obras 750.039.642 994.238.596
Expropiaciones y Servidumbres 0 31.996.286 0
COSTOS FINANCIAMIENTO
Comisiones y gastos de emision 38.831.476
Intereses pagados 104.231.857 104.231.857
Intereses recibidos -19.658.652 -10.933.963
REQUERIMIENTOS ETAPA CONSTRUCCION 77.896.709 872.468.918 1.093.396.275
FUENTES 2022 2023 2024
REQUERIMIENTOS ETAPA CONSTRUCCION 77.896.709 872.468.918 1.093.396.275
APORTE CAPITAL PROPIO DE OSE 0 0 0
APORTE EMISION MULTILATERAL 77.896.709 872.468.918 1.093.396.275
TOTAL 77.896.709 872.468.918 1.093.396.275
APORTE EMISION ACUMULADO 77.896.709 950.365.627 2.043.761.902
DEUDASIN UTILIZAR 1.965.865.193 1.093.396.275 0
SALDO FONDO DE DEUDA 1.965.865.193 1.093.396.275 0

MONTO EMISION

2.043.761.902




PROMEDIO COSTO TOTAL POR ANO (U] -232.050.638
PROMEDIO COSTO TOTAL POR ANO (USD) -31.185.424
SUMA COSTOTOTAL (Ul) -4.176.911.488
SUMA COSTO TOTAL (USD) -561.337.635

Sensibilidad a Inversion nicial Inversion nicial Promedio Costo Total (USD) Suma Costo Total (USD)
0% 210.049.680 -33.523.588 -403.424.579
10% 231.054.648 -35.890.388 -646.026.981 7,06%

20% 252.059.816 -38.257.188 -488.629.384 1412%




ENDEUDAMIENTO de O.S.E.

PROYECCION FINANCIERA



ENDEUDAMIENTO de O.S.E.
PROYECCION FINANCIERA

CUADROS Y GRAFICAS DEL SERVICIO DE LA DEUDA
Considerando Nuevo B.I.D. ARSENICO

* RESUMEN EJECUTIVO:
« EVOLUCION DE LA DEUDA FINANCIERA 2000-2022 Y CUADRO DE PAGOS

HASTA EL FINAL DE LA DEUDA



ENDEUDAMIENTO
Incluyendo el Nuevo Préstamo B.1.D. USS 30 millones
ARSENICO

CUADRO DE PAGOS DE AMORTIZACIONES E INTERESES HASTA EL FINAL DE LA DEUDA
EL CUAL INCLUYE LOS PAGOS DE AMORTIZACIONES E INTERESES DE:

1.- SALDO DE DEUDA YA CONTRAIDA AL 31/12/2022
2.- DESEMBOLSOS DE PRESTAMOS YA CONCERTADOS PARA EL PERIODO 2023 -2027 (VER SUPUESTOS)
3.- NUEVO PRESTAMO A CONCERTAR (30 USD MILLONES - ARSENICO) - DESEMBOLSOS PERIODO 2023 - 2027 (VER SUPUESTOS)



ENDEUDAMIENTO

Incluyendo el Nuevo B.1.D. USS$ 30 millones

ARSENICO

SUPUESTOS

NUEVO ENDEUDAMIENTO A CONCERTAR  USD 30.000.000
BID - PRESTAMO ARSENICO

Condiciones: Vencimiento a 25 afios
5 afios de gracia

Amortizaciones - 20 afios

TASA LIBOR 3M + MARGENES BID

* Se tomd la informacién proporcionada por la Gerencia de Financiamiento Externo, en cuanto a las condiciones futuras del préstamo.
En cuanto al cronograma de desembolsos se tomaron los supuestos empleados por la Gerencia de Planeamiento y Mejora de Gestion para el periodo 2023 - 2027

DESEMBOLSOS PROYECTADOS PENDIENTES DE DESEMBOLSAR 2023 - 2027

2023

2024

2025

2026

2027

TOTAL

NUEVO PRESTAMO ARSENICO 30,000,000

4,000,000

4,000,000

5,250,000

8,000,000

8,750,000

30,000,000

Informacion proporcionada por la Gerencia de Planeamiento y Mejora de Gestion.

PRESTAMOS YA CONCERTADOS PEND. DE DESEMBOLSAR A PARTIR DE ANO 2024

BID 3258 4,300,000
BID 3259 6,500,000
FONPLATA 2,922,272

Se desconoce el programa asociado de OBRAS y el momento en que se tomara este endeudamiento, por lo cual no esta considerado en el flujo de deuda

BID 4642 - CIUDAD DEL PLATA Se estima no se realizardn mas desembolsos.

El saldo pendiente de desembolsar se dejara sin efecto, de acuerdo a la informacion prooporcianda verbalmente

por la Gerencia de Financiamiento Externo.

TC BCU CIERRE 30/12/2022

40.071




ENDEUDAMIENTO

* |. Endeudamiento 2000 - 2022.

* Contiene la evolucidn de la deuda expresado en USD
equivalentes de cada ano, para el periodo 2000 al 2022.

 LaDeudaal31/12/2022 expresada en USD equivalentes es
de USD 395.312.195



Evolucion de la Deuda Financiera 2000 — 2022
(expresada en USS equivalentes)

EVOLUCION DEUDA FINANCIERA 2000 - 2022
(Expresada en USD Eq. de c/afio)

USD 500,000,000 4 54289412002
o e 4208260112 3837657816

USD 450,000,000 =
379274844.4 410306127.5  407285166.3 395312195

USD 400,000,000 3657302589
USD 350,000,000 3181819352
USD 300,000,000
USD 250,000,000 1280220358 234710246.7
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Deduda Externa

En USD
En UYU en USD EQUIV
En USD EQUIV

Deuda Interna

En USD

En UYU en USD EQUIV
En Ul en USD EQUIV

En UP en USD EQUIV

En EUR en USD EQUIV
En USD EQUIV

TOTAL EN USD EQUIV

Cotizacién USD

usD

2010
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000
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0.00
0.00
0.00
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2010
20.103

Evolucion de la Deuda Financiera 2010 - 2022
(expresada en USS equivalentes)
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179,185,462.58

72,395,658.21
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0.00

0.00
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183,577,823.79
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0.00

0.00
210,829,930.38
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2017
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0.00

0.00
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Por origen de la deuda (Externa e Interna), expresado por moneda en que se contrajo el préstamo (UYU,
Ul, UP y USD). Ver en archivo: Endeudamiento 2000 - 2022.

120%

100%

80%

60%

20%

0%

3.- Comparativo MN y ME

Estructura de la composicion de la deuda en moneda nacional y moneda extranjera

Estructura de la Deuda por moneda
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* 4.- Detalle de Pasivos Financieros al 31/12/2022
* Deuda Interna -Externa, por Institucion.

TOTALDEUDA EXTERNA EN'USD EQUIVALENTES M3TTLI
TOTALEQ, USD. D. INTERNA 181.53.406
TOTAL DEUDA INTERNA + EXTERNA EN USD EQUIVALENTES | 395.312.1%




Evolucién de las amortizaciones de Capital hasta el final de la deuda (expresado en USD eq. al 31/12/2022)

La Amortizacién de Capital en el ejercicio 2023, sera de USD 33,6 millones, en el 2024 sera de USD 31,9
millones (expresado en USD eq. al 31/12/2022) y en el 2025 de USD 32,1 millones (expresado en USD eq. al
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Evolucion del pago de Intereses hasta el final de la deuda (expresado en USD eq. al
31/12/2022)
Los Intereses que se pagaran en el ejercicio 2023, seran de USD 17,5 millones, en el

2024 seran de USD 16,6millones (expresado en USD eq. al 31/12/2022) y en el 2025

de USD 15,1 millones (expresado en USD eq. al 31/12/2022)
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AMORTIZACIONES DE CAPITAL + INTERESES
(Expresados en US$ Equivalentes al 31.12.2022)

El Servicio de Deuda que se pagara en el ejercicio 2023 asciende a USD 51,1 millones (USD 33,6
millones de Amortizacidn de Capital + USD 17,5 millones de Intereses). En el ejercicio 2024 sera
de USD 48,5 millones y en el ejercicio 2025 de USD 47,2 millones (USD 32,1 millones de
Amortizacion de Capital + USD 15,1 millones de Intereses).
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CUADROS DE PAGOS

(CURDRO DE PAGOS HASTA KL FINAL DE LA DEUDA
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PROYECCION FINANCIERA

CUADROS Y GRAFICAS DEL SERVICIO DE LA DEUDA
Sin Nuevo B.I.D. ARSENICO



FINANCIAMIENTO A CONCERTA

R

SALDO CORTO

SALDO LARGO

TOTAL DEUDA

INCREMENTO

DISMINUCION

TOTAL DEUDA

TOTAL

AMORTIZACIGN can:z::ién PLAZOA | PLAZOA | FINANCIERA | "™ | DEUDA2020- | DEUDA2020- | FINANCIERA | oo™ | INTERESES A'::J;Z;‘g;g" A“;gﬂf’;:;g" A';'SJ;'AZZA;:?N

12/2019 12/2019 2019 2025 2025 2025 20202025

ENDEUDAMIENTO EXTERNO VIGENTE 18738180 | 223.695.075 | 242433256 |  58%| 46.856.370| 114913462 | 173.393.144 |  41%| 53030468 | 16.261638|  9.104411| 1290323

BID 948 usD 0 509.835 76885 | 1278691 1278691 0 69.265

BID948Refin.  USD 172680 172,680 172,680 0

BID 2095 usD 03300) | 2079763 27037003 29116772 12478617]  16.638.155 1985483 | 2079769

BIRF 7475 vy 2002(10) | 3892353|  5839352| 9731705 8.748.685 0 1.834.703

BID 2785 U$D 2037 (20) 209091 6954545 7363636 2450505 4.909.091 1328430 409,091 409.091

BIRF 8183 usD 035(17) | 241891| 35.050839 |  37.469.800 304000 14280145  23493.65 6081169 2380024 1165920

BID 2790 UsD 0370200 | 1362500|  23.162500|  24.525.000 8.175.000] 16350000 2391953 |  1362500| 1362500

BID 3258 U$D 2040 (20) 817.500|  3L.882500|  32.700.000 28.052.968| 11840884 | 48.912.084 7871723| 2286836 |  2286.8%

BID 3259 UsD 2041 20) 475000|  18.525.000|  19.000.000 6527816 | 12472184 5302672|  151433| 151433

CAF Fase I UsD 2035 (15) 20076218 | 29.076.218 1382846 |  9.567.258| 20891806 7032663| 2150815 1075407

CAF Mald. Ampl._ USD 2020(5) 833333 o 83333 833333 0 30.19

CAF 8018 usD 206(10) | 4424437| 30971060 |  35.395.497 26506623 | 8.848.874 8.003.106

FONPLATASaneam. Stalucia | 2032(11) |  1342720| 13.427.203| 14.769.923 17116555 |  12.009.185|  19.877.293 3140381  2.787.986

BID- Ciudad del Plata 2004 155) 1000000 1.000.000 1.000.000 2958764 1290323|  1290323| 1290323

ENDEUDAMIENTO EXTERNO A CONCERTAR 125.831.517 12583157 30% 852.156|  8162277| 8162277 963.48

BIRF NUEVO 2044 (13) 20.384.195 20.384.195 1428565 |  1132455| 1132455 566.228

Financiamiento Casupd 202 (15) 80.000.000 80.000.000 5000000  5333333| 5333333 -

Crédito a Concertar 2041 (15) 25447302 25447322 2084501| 1696488  1696.488 397.254

ENDEUDAMIENTO INTERNO VIGENTE 26020740 152382778 178403518 |  42%| 37530486 | 93733929 | 122200075  29%| 32576920|  7.201526|  7.147.121

BROU USS 2002(10) | 2875000 5250000 8125000 5.000.000 | 13125000 0 991.352

BROU Ul 2007(12) | 2813449  16533617|  19.347.065 15655461 | 3.691.604 4,346,655

BBVA USS 2020(8) 552632 552632 552632 0 1723

BBVAUI miltiles | 2441679|  3655374|  6.097.053 5,654,518 442,535 613.048

SANTANDER Ul miltiles | 7.864819| 7319192 |  15.184.011 14081928 | 1102083 1.126.962

CITI UYU 01 612022 321647 933,669 839357 94312 102165

ITAU LARGO PLAZO U miltiles | 6459830 | 3312733|  9.772.563 9.063.253 709310 628730

FIDEICOMISO 17 (Serie ) Ul 2039 1643514 28.877.959|  30.521473 9.050849 |  21470.625 440212| 1449559 1401254

FIDEICOMISO 18 (Serie 1) Ul 200 757795 | 28817149 |  29.574.944 7602532 | 21972413 1931688 | 1371887 1364473

FIDEICOMISO (Serie ) Ul 2001 20437514 | 21437514 4712.031| 1672584 4184173 993.491 997.395

FIDEICOMISO (Serie IV) UP 2041 74930 7495384 1887.587|  5.607.757 1047.714 397653 297782

FIDEICOMISO (Serie V) Ul 2001 20362248 | 29.362.248 5815811 |  23.506.438 55%6529| 1362430 1359711

FIDEICOMISO SERIE ANO 2020 UT | 2042 32530486 | 5692.771| 26837715 1673968  1626506] 1626506
14758920 | 376.077.853| 420836773  100%| 210218373 | 208.647.391| 421424735  100%| 9412955 |  31.625.441| 24.413.809|  2.253.804




AMORTIZACION DE DEUDA 2020-2044
(en USD)

AMORTIZACION EN USD TOTAL20-24 | TOTAL25-29 | TOTAL30-34 | TOTAL35-39 | TOTAL40-44 | TOTAL20-44
BID 948 usp 1.019.670 0 0 0 0 1.019.670
BID 948 Refin. usD 431.701 0 0 0 0 431.701
BID 2095 usD 10.398.847 10.398.847 8.319.078 0 0 29.116.772
BIRF 7475 uyu 8.748.685 0 0 0 0 8.748.685
BID 2785 usD 2.045.455 2.045.455 2.045.455 1.227.273 0 7.363.636
BIRF 8183 usp 11.900.121 11.900.121 11.900.121 1.165.920 0 36.866.282
BID 2790 usD 6.812.500 6.812.500 6.812.500 4.087.500 0 24.525.000
BID 3258 usD 9.554.048 11.434.178 11.434.178 11.434.178 2.286.836 46.143.418
BID 3259 usb 5.013.481 1.571.672 1.571.672 1.571.672 2.271.502 30.000.000
CAF Fase ll usp 7.416.443 10.754.075 10.754.075 1.075.407 0 30.000.000
CAF Mald. Ampl.  USD 833.333 0 0 0 0 833.333
CAF 8018 usD 22.122.185 13.273.311 0 0 0 35.395.497
FONPLATA Saneam. Sta Lucia 9.221.239 13.939.731 8.363.839 0 0 31.524.809
BIRF NUEVO 0 0 0 0 0 0
BID- Ciudad del Plata 0 1.290.323 6.451.613 6.451.613 6.451.613 20.645.161
FINANCIAMIENTO Casupa 0 0 0 0 0 0
CREDITO A CONCERTAR 0 0 0 0 0 0
TOTAL DEUDA EXTERNA
BROU USS 8.125.000 0 0 0 0 8.125.000
BROU UI 13.046.218 4.896.603 0 0 0 17.942.820
BBVAUSS 552,632 0 0 0 0 552,632
BBVAUI 5.654.518 0 0 0 0 5.654.518
SANTANDER UI 14.081.928 0 0 0 0 14.081.928
CITIUYy 839.357 0 0 0 0 839.357
ITAU LARGO PLAZO Ul 9.063.253 0 0 0 0 9.063.253
FIDEICOMISO 17 (Serie I) Ul 7.559.831 7.373.342 7.153.237 6.219.759 0 28.306.170
FIDEICOMISO 18 (Serie I1) UI 6.224.373 6.877.090 6.843.998 6.804.821 1.036.513 27.786.796
FIDEICOMISO (Serie Il) Ul 3.721.956 4.956.193 4.973.972 4.995.496 1.252.713 19.900.331
FIDEICOMISO (Serie IV) UP 1.490.047 1.987.574 1.988.268 1.989.056 497.390 7.952.336
FIDEICOMISO (Serie V) Ul 4.451.096 6.817.312 6.805.544 6.791.476 2.373.119 27.238.547
FIDEICOMISO SERIE ANO 2020 U 4.066.265 8.132.530 8.132.530 8.132.530 4.066.265 32.530.120
FIDEICOMISO 2021 0 17.044.688 34.716.915 34.716.915 34.716.915 121.195.434
TOTAL PLAZA
TOTAL AMORTIZACION




INTERESES DE DEUDA 2020-2044
(en USD)

INTERESES y COMISIONES TOTAL20-24 | TOTAL25-29 | TOTAL30-34 | TOTAL35-39 | TOTAL40-44 | TOTAL20-44
BID 948 usD 69.265 0 0 0 0 69.265:
BID 948 Refin. usD 0 0 0 0 0 0
BID 2095 Usb 4.305.025 2.471.217 658.670 0 0 7.434.912
BIRF 7475 uvw 1.834.703 0 0 0 0 1.834.703!
BID 2785 UsD 1.143.321 780.362 417.403 76.221 0 2.417.306
BIRF 8183 usb 5.267.256! 3.276.402 1.288.813 19.625 0 9.852.096
BID 2790 Usb 3.780.562 2.578.671 1.379.146! 251.757 0 7.990.136
BID 3258 Usb 6.678.863' 5.184.773 3.228.671 1.272.570 19.713 16.384.589
BID 3259 Usb 4.469.354 3.829.167 2.485.600 1.142.032 80.614/ 12.006.766
CAFFaselll usD 5.929.484 4.441.761 1.749.722 26.835 0 12.147.802
CAF Mald. Ampl.  U$D 30.196 0 0 0 0 30.196!
CAF 8018 usb 7.305.399 1331.416 0 0 0 8.636.816
FONPLATA Saneam. Sta Lucia 2.815.487 1.059.435 42.377 0 0 3.917.300
BIRF NUEVO 0 0 0 0 0 0
BID- Ciudad del Plata 2.294.764 3.298.581 2.570.323 385.548 0 8.549.216
FINANCIAMIENTO Casupd 0 0 0 0 0 0
CREDITO A CONCERTAR 0 0 0 0 0 0
TOTALLP
BROU USS 991.352 0 0 0 0 991.352
BROU UYU 0 0 0 0 0 0
BROU UI 4.058.782 444.841 0 0 0 4.503.624
BBVAUSS 11.723 0 0 0 0 11.723
BBVAUI 613.048 0 0 0 0 613.048
SANTANDER U$S 0 0 0 0 0 0
SANTANDER Ul 1.126.962 0 0 0 0 1.126.962!
HSBC UYU 0 0 0 0 0 0
T ul 0 0 0 0 0 0
CITIUYy 102.165 0 0 0 0 102.165
ITAU LARGO PLAZO UI 628.730 0 0 0 0 628.730
CREDITO INTERNO 0 0 0 0 0 0
SCOTIABANK Ul 0 0 0 0 0 0
SCOTIABANK CORTO PLAZO USS 0 0 0 0 0 0
FIDEICOMISO 17 (Serie 1) Ul 3.801.567 2.649.578 1.531.204/ 451.838 0 8.434.187
FIDEICOMISO 18 (Serie 1) UI 4.226.648 3.057.727 1.887.882 724.123 8.674 9.905.055
FIDEICOMISO (Serie IIl) UI 3.542.291 2.633.474 1.687.908! 738.598 35.844/ 8.638.116
FIDEICOMISO (Serie IV) UP 895.688 664.751 425288 185.731 8.999 2.180.458
FIDEICOMISO (Serie V) Ul 4.724.606 3.564.371 2322374 1.082.677 86.633 11.780.660
FIDEICOMISO SERIE ANO 2020 Ul 943.373 3.567.131 2.387.914 1.208.697 162.142 8.269.258
FIDEICOMISO 2021 3.313.094 20.767.153 2.835.084 1.748.444 661.805 29.325.580
TOTAL PLAZA
TOTAL INTERESES



DEUDA 2020-2044

(en USD)

TOTAL DEUDA 2020-2044 TOTAL 20-24 | TOTAL 25-29 | TOTAL 30-34 | TOTAL 35-39 | TOTAL 40-44 | TOTAL 20-44
AMORTIZACION DEUDA EXTERNA 95.517.709 | 89.420.213 | 73.652.530 | 33.013.564 | 11.009.950 | 302.613.966
AMORTIZACION DEUDA DE PLAZA 78.876.474 | 58.085.332 | 70.614.466 | 69.650.054 | 43.942.915 | 321.169.242
TOTAL AMORTIZACION 174.394.184 | 147.505.545 | 144.266.996 | 102.663.618 | 54.952.866 | 623.783.207
INTERESES DEUDA EXTERNA 666 | 28.251.785 | 13.820.724 3.174.588 100.327 | 45.348.090
INTERESES DEUDA DE PLAZA 25.666.936 | 16.581.874 | 10.242.570 4.391.665 302.293 | 57.185.338
TOTAL INTERESES 25.667.602 | 44.833.658 | 24.063.294 7.566.253 402.620 | 102.533.428
TOTAL DEUDA EXTERNA 95.518.375 | 117.671.997 | 87.473.254 | 36.188.152 | 11.110.277 | 347.962.056
TOTAL DEUDA DE PLAZA 104.543.411 | 74.667.206 | 80.857.036 | 74.041.719 | 44.245.208 | 378.354.580
TOTAL DEUDA 200.061.786 | 192.339.203 | 168.330.290 | 110.229.871 | 55.355.486 | 726.316.636
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EVOLUCION DEL SALDO DE LA DEUDA CONTRAIDA AL 31/12/2020
(expresado en USD)

SALDO DE CAPITAL
(expresado en USD)

USD450.000.000
USD407.276.507
USD400.000.000 Disminucion de USD 154

millones (sup. sin nuevos

USD 350.000.000 endeudamientos)
USD 300.000.000
USD 253.331.963
USD 250.000.000
USD 200.000.000
USD 150.000000
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PASIVOS FINANCIEROS AL 31/12/2020 (Expresado en moneda de origen de c/préstamo)

Tasa de interés

Institucion o Préstamo MONEDA Monto** promedio*** Cuotas  Vto. Ultima cuota****
BIRF 7475 uyu 217.854.531 13,98% Semestral 15.04.22
BIRF 8183 usb 35.050.545 ! (2) Semestral 15.02.35
MEF* (BID 948) usb 768.856 5,39% Semestral 12.05.22
BID 2095 usb 27.037.003 ! (1) Semestral 09.11.33
BID 2785 usb 6.954.545 ’ (1) Semestral 15.11.37
BID 2790 usb 23.162.500 ! (1) Semestral 15.11.37
BID 3258 usb 31.882.500 ! (1) Semestral 15.01.40
BID 3259 usb 18.525.000 ! (1) Semestral 15.01.40
MEF* (BID 4642) UsD 3.306.080 ! (1) Semestral 15.02.44
CAF 8018 usb 30.971.060 Libor 6 Meses + 3,10% Semestral 15.09.27
CAF FASE 11 (9896) usb 29.999.998 Libor 6 Meses +2,05% Semestral 09.06.35
FONPLATA usb 13.427.203 ! (3) Semestral 15.11.30
BROU - prestamo financiero usb 5.250.000 6,25% Semestral 22.11.22
BROU - prestamo promocional Ul 141.409.650 7,00% Semestral 04.05.27
BBVA largo plazo ul 31.263.889 7,25% Mensual 01.09.23
SANTANDER largo plazo ul 62.600.000 6,85% Mensual 08.05.23
ITAU largo plazo ul 28.333.333 6,90% Mensual 30.08.22
CITl largo plazo uyu 12.000.000 16,75% Mensual 08.10.21
FIDEICOMISO Serie | Ul 246.989.042 3,11% Trimestral 30.06.39
FIDEICOMISO Serie Il Ul 246.468.960 3,45% Trimestral 30.06.40
FIDEICOMISO Serie Il Ul 183.351.987 3,86% Trimestral 30.03.41
FIDEICOMISO Serie IV up 248.354.674 3,43% Trimestral 30.03.41
FIDEICOMISO Serie V Ul 251.131.088 3,69% Trimestral 30.09.41
FIDEICOMISO Serie VI Ul 298.680.292 2,97% Trimestral 30.06.42

MEF*- Ministerio de Economia y Finanzas

** Capital adeudado al 31/12/2020

*** Tasa de interés promedio: cuando hay varios préstamos por banco se establece una tasa promedio como referencia en el cuadro resumen
**x\/encimiento de Ultima cuota: cuando hay varios préstamos por banco se establece el vencimiento del préstamo de mas largo plazo.

(1) Libor 3 Meses + Margen de fondeo + Margen de préstamos BID (para el 4to trimestre de 2020 |a tasa total fue 1,12% y para el ler trimestre 2021 es 1,29%)
(2) Libor 6 Meses + Margen de Financiamiento (en el Gltimo pago el margen fue de 0,58% y el total de la tasa de 2,29%)

(3)50% del préstamo con tasa 1,99% y el otro 50% con tasa Libor 6 meses +2,64%



EVOLUCION DEL SALDO DE CAPITAL, INTERESES Y COMISIONES POR NO DESEMBOLSO
CONTRAIDO AL 31/12/2020
(expresado en USD)

Saldo de Capital, Intereses y Comisiones por no desembolso

USD 600,000,000 (expresado en USD)
USD 488.690.448
JSD 500.000.000
minucion de USD 196 millones (sup.
sin nuevos endeudamientos)
USD 400.000.000
USD 292,515,106
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JSD 100.000.000 | | I I
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EVOLUCION SERVICIO DE DEUDA (expresado en USD)
(PAGOS DE CAPITAL, INTERESES Y COMISIONES POR NO DESEMBOLSO POR ANO)

Servicio de Deuda
(Amortizaciones + Pago de Intereses + Pago de Comisiones por no desembolso)
1SD60,000.000 (Expresadoen USD)
Servicio de deuda 2021:
USD 48.665.298

(248.782+37.407 807+10972.708)
USD 50.000.000
USD284.782

USD40.000.000

W INTERESES

Servicio de deuda 2025:
USD 33.928.048 # COMISIONES
{0+27.374.839+6.553.209) B CAPITAL
USD 30.000.000
USD 37.407.807
USD 20,000,000 USD 27.374.839
USD 10.000.000
USD 10.972.708
I USD 6.553.209 I
USDD . =] -
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Supuesto simplificador comisiones por no desembolso: Se calculan suponiendo para finales del afio 2022 el desembolso total de los
nréctamnc avternnc hahra cidn trancferidn



