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Actualizacion de la Calificacion de Oferta Publica de los
Certificados de Participacion Serie Ay Serie B.

25 - febrero - 2021

Fideicomiso Financiero:

Fiduciario:

Fideicomitente, gestor, beneficiario:
Monto de la emision:

Entidad Registrante y Representante:
Bienes fideicomitidos:

Fechas de suscripcion:

Plazo:

Calificacion de Riesgo:

Vigencia de la calificacion:

Analisis original de contingencias juridicas:
Manual utilizado:

PAMPA

Republica Afisa

UTE (Usinas y Trasmisiones Eléctricas)

USD 15 millones CP Serie A, y USD 82 millones en CP Serie B.

Bolsa de Valores de Montevideo S.A.

(entre otros) Aportes de suscriptores incluso UTE, aerogeneradores, contratos,
activos financieros.

20/3/15y 25/9/15

hasta la liquidacion del fideicomiso con un maximo de 30 afios.

Certificados de Participacion A: AA.uy; Certificados de Participacion B: A.uy
hasta 30 de noviembre de 2021

Herrera Profesionales Asociados

Manual de Calificacién de Finanzas Estructuradas Administradas por terceros.
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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los certificados de participacion tipo A
y B en el dominio fiduciario del “Fideicomiso Financiero Pampa” manteniendo
la calificacion AA.uy y A.uy respectivamente.

A modo de resumen los aspectos salientes de la calificacién son:

Una construccidn financiera que desde el punto de vista juridico ofrece las
garantias necesarias tal cual surge del informe juridico que se adjuntara
como anexo al informe de calificacién original.

Es un negocio de renta variable apalancado en un crédito gestionado por
UTE, para cofinanciar con los beneficiarios de los CPs todo el Parque.

La construccion del parque edlico se realizé mediante un contrato llave
en mano con una empresa de primer nivel (Nordex SE) acordado y
controlado por UTE. La ejecucidn del contrato se desarrollé de acuerdo a
las previsiones presupuestales iniciales, presentando minimas
desviaciones que fueron cubiertas por la contingencia prevista en el
proyecto.

Luego de 4 afios de operacidn plena del parque y a la luz de que
sisteméaticamente la produccion de energia se ubicaba por debajo

del potencial establecido en el prospecto, la UTE luego de contratar una
consultoria especializada, ajustd las proyecciones de produccion. La

nueva estimacion de produccion es ahora de 474.919 MWh en P50 (en

el 50% de los casos se situarfa en ese nivel 0 mas), esto es un 13,7%
menos que la estimacion inicial. En estos 4 afios el parque produjo 481.216
MWh en promedio por afio, lo que implica que durante ese periodo operd
con un factor de capacidad del 38,8% en vez del 44,35% proyectado.

Es un negocio que juicio de CARE sigue ofreciendo una rentabilidad
razonable para los inversores beneficiarios de los Certificados de
Participacion, tal como para varios escenarios fuera analizado por CARE,
sensibilizando el plan de negocios original. En esta oportunidad se vuelve
a estimar la Tasa de retorno esperada del capital del WACC (Weighted
Average Cost of Capital), recogiendo las variaciones recientes,
manteniéndose las conclusiones. Asimismo, CARE recalculd la TIR sobre la
base del modelo financiero original, ajustando la produccion a la real
lograda hasta el momento, obteniendo una TIR del 8,2% (véase Seccidn IV).

Con respecto al financiamiento de largo plazo, se aplicé una estructura
financiera que consistié en un 30% del monto de la inversién con fondos
derivados de la integracion realizada por inversores en virtud de la
adquisicion de certificados de participacion, y el restante 70% proveniente
de un préstamo de largo plazo obtenido de KFW (Banco de Desarrollo
Aleman), el cual fue desembolsado en su totalidad en mayo de 2017.
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- Enmayo de 2020 se realizd la tercera distribucién de fondos por un total
de USD 6.500.000, la cual sumada a las dos anteriores alcanza un
acumulado de USD 39.500.000. Esta suma es menor a la entregada en los
dos afios anteriores pero estaria en linea con lo estimado en el modelo
original. La préxima distribucién de fondos esté prevista para abril del
presente afo.

- Seresalta el papel decisivo de UTE gestionando y garantizando diversas
contingencias vinculadas con la remuneracion de los CP.

- El proyecto form¢ parte de una politica de aceptacién general asi como de
un plan estratégico de UTE que se viene desarrollando desde hace afios.

- Encuanto a las politicas publicas, independientemente de cualquier
orientacion partidaria no hay evidencia de que las mismas vayan en el
sentido de afectar los parques ya existentes. Por otra parte, y mas alla de
las derivaciones de la contingencia sanitaria actual, existen indicios para
el crecimiento del consumo de energia que aseguran la pertinencia de este
tipo de emprendimientos
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I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar |a calificacion
de los certificados de participacién en el dominio fiduciario del fideicomiso
financiero denominado “Fideicomiso Financiero Pampa”.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdésito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervisién y control del
sistema financiero, del mercado de valores, asi como de las calificadoras

de riesgo. La nota obtenida no representa no obstante una recomendacion
0 una garantia de CARE para los inversores, y por tanto la calificacion

debe considerarse a los efectos de cualquier decisién como un punto de
vista a considerar, entre otros. CARE no audita ni verifica la exactitud de la
informacion presentada, la que sin embargo procede de fuentes confiables a
su juicio.

El marco conceptual de esta calificacidn supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso,
en su capacidad de satisfacer en el tiempo, conforme al plan de negocios que
la administracion esta mandatada a realizar, una expectativa de rentabilidad
aceptable. Admitido el rango de Tasas Internas de Retorno (T.I.R) derivado

de multiples simulaciones realizadas por CARE como razonables para el
proyecto en la primer calificacion, las siguientes no se vinculan estrictamente
con la obtencion de estas cifras. En efecto, no se trata en este caso de una
emision con compromiso de rentabilidad fijo. Por tanto la nota no depende
estrictamente del alcance de las Tasas Internas de Retorno calculadas en el
proyecto, o de sus respectivas sensibilizaciones o de los costos de oportunidad
del capital de los inversores. En definitiva la nota sigue, entre otros criterios,

el cumplimiento del proyecto y el alcance de objetivos constructivos y

de generacion de energia que se juzguen aceptables en ocasién de cada
recalificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales.
Estos, su cddigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles
en el sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.
gub.uy. El comité de calificacién estuvo integrado en este caso por Martin
Duran Martinez, Adrian Tambler y Julio Preve. Asimismo CARE contd para su
calificacion original, con los servicios del estudio juridico Herrera Profesionales
Asociados, cuyo informe y complementos se adjuntaron a la calificacion
original.

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

2., Resultado de la consultoria
“Evaluacion de produccion de largo plazo
para PE.Pampa’, Barlovento Recursos
Naturales, 3 de febrero de 2021.

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

Este proyecto es una de varias iniciativas que estd llevando adelante |a
Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas ("UTE") para
ampliar la capacidad de generacién basada en energias renovables y
complementarias de la amplia oferta hidroeléctrica ya existente en el pafs.
UTE es el responsable por la gestién del Proyecto hasta la disolucion del
Fideicomiso, el cual tendra un plazo de 20 afios, similar al contrato PPA' .

El parque se ubica en los alrededores de Estacién Pampa, a la altura del
kilémetro 320 de la Ruta Nacional N°5.

Para la ejecucion integral de esta iniciativa se procedi6 a la seleccién de un
contratista bajo la modalidad llave en mano, siendo la firma seleccionada
Nordex SE, una empresa alemana lider mundial en construccién y operacion
de parques edlicos, y con una presencia destacada en el mercado nacional.
La empresa presentd una oferta de financiamiento a través del banco estatal
KFW, conjuntamente con una cobertura de riesgos suministrada por Hermes,
una agencia estatal alemana con foco en la promocién de exportaciones.

El 31 de marzo de 2017 se emitid el certificado de Recepcidén Provisional

del Suministro, evento que determind el inicio de |a etapa de operacién y
mantenimiento del parque. Esa fecha de recepcidn se realizé con posterioridad
a la comprometida contractualmente por la contratista, de acuerdo a lo
establecido en el contrato de construccion llave en mano, por lo que se le se
aplicaron a Nordex penalidades por atraso por un total de USD 12.700.000 que
permitieron al Fideicomiso Financiero Pampa compensar el desfasaje de flujos
financieros respecto a los fondos previstos.

El Proyecto esta compuesto por 59 aerogeneradores, de 2.4 MWh de potencia
unitaria, totalizando 141.6 MWh. El factor de capacidad aportado por el
proveedor para ese modelo de aerogenerador fue de 47.5%. Dicho factor fue
revisado por los especialistas de UTE y ajustado a 44.35%, factor utilizado a los
efectos de realizar las proyecciones financieras en el Prospecto, determinando
una generacion estimada de 550 GWh/afo. La estimacion de produccidn
previa a la instalacién del parque fue realizada por la consultora internacional
Mott MacDonald a pedido del financiador del proyecto y fue calculada para
P50. Como se verd, la produccion real fue menor y las proyecciones y a partir
de esta actualizacion se corrigieron a la baja (474.919 MWh/afo)? .

El costo total del Proyecto fue de USD 323 millones, que se financié en un 70%
con cargo a un crédito internacional de largo plazo, y el resto fue aportado por
la emision de los certificados de participacion (CPs) del Fideicomiso.

Con relacion a la generacion real de energia, se presenta a continuacion un
grafico de la facturacion de energia del Fideicomiso Financiero Pampa desde
la entrega definitiva del parque por parte del contratista (abril 2017) y se
comparan con los valores tedricos corregidos a lo que serd la produccion
esperada.
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Gr. 1 PAMPA- Generacion mensual de energia MWh.
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La grafica considera la generacién de energia efectivamente volcada a la red,
asf como también la que por “restricciones operativas” no se pudo despachar.
Esta Ultima se origina en momentos que el parque esta disponible para generar
energfa pero ya sea por exceso de oferta de energia para atender la demanda
del mercado o por inconvenientes en las redes de trasmision, el Despacho
Nacional de Cargas, unidad encargada de determinar el despacho de energia
de todo el sistema nacional, indica al parque que restrinja su produccién
limitando la inyeccidn de energia al sistema nacional integrado. Esta energia
que el parque tiene disponible para inyectar pero que no es despachada por
causas ajenas al generador, igualmente se factura, ya que asi lo establece el
decreto 59/015 y el contrato de compraventa de energia firmado con UTE.

Desde abril de 2017 y hasta diciembre de 2020, el porcentaje de restricciones
operativas fue el 10,25% del total facturado.

Una vez ajustada la produccion esperada, la performance de facturacion del
parque edlico ajusta casi perfectamente con la tedrica

El 30 de abril de 2018 se realizé la primer distribucion de fondos

del Fideicomiso por un total de USD 22.000.000 que representaron
aproximadamente 22,5% sobre el capital aportado en 2015. Este importante
flujo respondid a la acumulacion de fondos que no habian podido ser
distribuidos con anterioridad debido a los atrasos en la construccion del
parque que causaron demoras en la aprobacion de los financiadores para
efectivizar dicha distribucion.

La ultima distribucion anual de fondos se realizé el 5 de mayo de 2020, que fue
la tercera, por un total de 6,5 millones de ddlares; la proxima distribucion se
realizard en abril de 2021.

b. Hechos salientes del periodo

Dado que la produccion de energia habia estado sistematicamente por debajo
de la proyeccion inicial luego de casi 4 afios de operacion, la UTE solicité
diversos estudios para obtener una nueva proyeccion. En febrero de 2021, Ia
consultora espafiola Barlovento Recursos Naturales presentd a la UTE una
nueva estimacion de produccion para el Parque. Esta consultora estima que
para P50, la produccion del parque deberia ser 474.919 MWh con lo que el
factor de planta seria de 38,3. Esto implicé una reduccion de un 13,7% respecto
L/
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de las estimaciones anteriores, que fueron aportadas por la consultora Mott
MacDonald.

La produccion real del afio 2020 fue de 498.852 MWh, superior en un 5% a la
tedrica.

3. Informacion analizada
La informacidn analizada en esta ocasion fue la siguiente:

+  Calificaciones realizadas por CARE a operaciones similares (Parque Edlico
Arias y Parque Edlico Valentines).

*  Entrevistas con técnicos de UTE.

+ Informacién de generacion y facturacién, suministrado por UTE.
+  Estados Contables del fidecomiso al 31/12/2020° .

+ EE.CC intermedios de la fiduciaria al 30/06/2020*

+  EE.CC consolidados y auditados de UTE al 31/12/19.

+ Informe Financiero Pampa al 30 de junio de 2020 de UTE.

* Informe de Evaluacion de Produccién a Largo Plazo del PE Pampa.
Barlovento Recursos Naturales, 3 de Febrero 2021.

3. CARE debe atin recibir version
definitiva.

4. Si bien se dispone de los EE.CC
intermedios a setiembre de 2020

se prefiere, por considerarlos mas
representativos. los EE. CC al cierre del
primer semestre.
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I1. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
Se ofrecieron en oferta publica y privada certificados de participacion Serie
Ay Serie B respectivamente, en el dominio fiduciario del “FIDEICOMISO
FINANCIERO PAMPA'.

1. Descripcion general

Denominacién:  “FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA'".

Fiduciario: Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.
(RAFISA)

Gestor: UTE

Entidad

Representante: Bolsa de Valores de Montevideo.

Titulos emitidos: Certificados de participacion de oferta publica Serie Ay
Serie B.

Bienes

fideicomitidos:  Importes integrados por los suscriptores de los Valores,
y los fondos que aporte UTE; los aerogeneradores; los
créditos emergentes del Contrato de Compraventa de
Energia; los Activos Financieros en los que invierta el
Fideicomiso; todos los demés bienes, derechos de cualquier
naturaleza que integren el patrimonio del Fideicomiso
emergentes del propio funcionamiento del Fideicomiso y de
las colocaciones transitorias realizadas en valores.

Importe de

la emision: USD 15 millones para la Serie Ay USD 82 millones para Ia
Serie B.

Fecha de

suscripcion: marzo de 2015

Calificacion de Riesgo de
los certificados de
participacion A: AA.uy

Calificacion de Riesgo de
los certificados de
participacion B: A.uy

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /‘l 0
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



2. El analisis juridico

El andlisis juridico fue incluido como anexo en la calificacién original (Informe
de contingencias juridicas, véase www.care.com.uy). El mismo procuraba
descartar cualquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la
construccion juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con normas
vigentes, etc. Nada de esto ha variado por lo que se considera innecesario
reiterar acd in totum y sélo se recuerda su conclusién final:

“A modo de sintesis y contemplando todos los aspectos involucrados,

se aprecia un razonable grado de cobertura, no advirtiéndose riesgos
sustanciales asociados a contingencias juridicas en el proceso de emision
proyectado.”

Por las caracteristicas de esta calificacion, el informe juridico cobra singular
relevancia, dado por ejemplo la cantidad de contratos que han debido
analizarse, temas de derecho publico tanto como privado, etc.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad

de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en

la estructura juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como
eventualmente por la aplicacion de sentencias judiciales derivadas de
demandas de posibles perjudicados por la creacion oportunamente descrita.
Visto el informe antes mencionado se concluye que el riesgo juridico de
estructura se considera casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han disefiado para ser liquidos.
Ello no obstante la liquidez de ambos certificados puede considerarse en los
hechos como diferente. En efecto, el contrato de opcién de venta de los CP
Serie A, establece un modo adicional al del mercado para salirse de ellos,
inclusive con una rentabilidad asegurada por su eventual comprador, UTE.
Los certificados Serie B no tienen esa opcién. Aun asi, su liquidez puede
considerarse adecuada dadas las caracteristicas del mercado uruguayo. No
obstante este proceso puede no ser instantaneo. £/ riesgo es pues muy bajo
para los A y bajo para los B.
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1. LA ADMINISTRACION

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

En tal sentido, el FF PAMPA presenta la siguiente organizacion:

* Fiduciaria: Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.(RAFISA)
+ Operador y constructor llave en mano: Nordex SA

* Gestor: UTE

a. Fiduciaria

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

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

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

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

Segun EE.CC intermedios al cierre del 30/06/2020 la firma alcanza un
patrimonio contable de miles de § 724.889. Esto supone un incremento algo
superior al 3 % respecto al que tenia al 31/12/2019. La liquidez, medida como
la razén corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy
altos. Un resumen del estado de situacién patrimonial y su comparativo con
los dos ejercicios anteriores se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 1: Estado de Situacion Patrimonial (miles de $)

Concepto 30-Jun-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Activo 808.616 810.023 705.262
Activo Corriente 239.169 224515 261.447
Activo no Corriente 569.448 585.508 443.815
Pasivo 83.727 107.260 120.097
Pasivo Corriente 66.810 90.321 101.326
Pasivo no Corriente 16.917 16.940 18.772
Patrimonio 724.889 702.762 585.164
Pasivo y Patrimonio 808.616 810.023 705.262
Razon Corriente 3,58 2,49 2,58

Fuente: EE.CC RAFISA
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5. Enrelacidn a la crisis sanitaria
provocada porel COVID 19, la Gerencia
estima que dicha situacion no tendra
un impacto significativo en sus estados
financieros, ya que los principales
negocios de la compafiia son contratos
de largo plazo y no han evidenciado

a la fecha dificultades operativas y/o
financieras.

En lo que tiene que ver con el estado de resultados al cierre intermedio de
junio 2020, la firma sigue mostrando resultados positivos. En este periodo se
produce una caida de los resultados operativos en relacién al mismo periodo
del ejercicio anterior la que se ve ampliamente compensada por el incremento
de los resultados financieros.

En el cuadro siguiente se exponen resumida y comparativamente los
resultados a junio de 2020 y su comparativo con ejercicios anteriores.

Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 30-Jun-20 30-Jun-19 31-Dec-19
Ingresos Operativos 129.301 142.614 270.520
Gastos de Adm y Ventas (108.249) (96.383) (204.707)
Resultado Operativo 21.053 46.231 65.820
Resultados Diversos - 120 245
Resultados Financieros 61.394 36.115 65.260
IRAE (15.394) (20.228) (28.376)
Resultados del periodo 67.053 62.238 102.948

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva la firma sigue mostrando niveles de solvencia y liquidez muy
solidos®.

Al 30 de junio de 2020, RAFISA mantenia la administracion de una importante
cantidad de fideicomisos en diversas dreas y de distinto tipo lo que garantiza
su idoneidad para la funcién.

b. Operador, constructor

La empresa proveedora y constructora del parque fue Nordex, una firma de
origen danés con sede central en Alemania, de reconocida reputacion en el
sector.

La construccion del parque ya ha culminado y el mismo se encuentra operativo

De acuerdo a lo anterior, CARE considera que la firma NORDEX ha cumplido
con la etapa del contrato que podia generar algun inconveniente de entidad.
El riesgo que supone la eventualidad de incumplimiento en la tarea de
supervision es sensiblemente menor, por otra parte ha constituido las
garantias de fiel cumplimiento correspondientes.

En consecuencia se considera que la actuacion de Nordex dejé de ser un factor
de riesgo para el éxito de esta operacion.

c. UTE, gestor.

La UTE tuvo y tiene un rol clave en esta operacion. No solamente en el disefio
de lamisma, que fue concebida como un paso mas en la politica que el

ente viene llevando adelante desde hace afios, sino por el papel directo que
desempefia en su ejecucion y como garante.

Es el gestor, lo que implica que, por contrato, asiste al fiduciario en todos los
aspectos operativos del parque edlico. En particular se encarga de: monitoreo
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de la construccién del parque (etapa concluida); gestion de los permisos
regulatorios; gestion de las pélizas de seguros; gestion del financiamiento
a largo plazo; gestion de la operativa del parque por los 20 afios que dura el
fideicomiso.

Es el adquirente de la energia que produzca el parque mediante contrato PPA
a 20 afios en condiciones similares a los contratos privados que ya tiene con
otros operadores. Incluso, se compromete a modo de adelanto, a empezar a
comprar energia a partir del mes 25 de iniciadas las obras como si estuviera
produciendo, en caso que haya demoras imprevistas (plazo concluido sin que
fuera necesaria la aplicacion de esta clausula).

Se comprometid a aportar los eventuales sobrecostos que pudiera haber en la
construccion del parque, no previstos en el presupuesto original, cosa que no
ocurrio.

Se comprometid a rescatar los CP’s Serie A en caso que hubiera que
liquidar el fideicomiso por no contar con el financiamiento a largo plazo
(esta contingencia no ocurrié) o, incluso, a rescatarlos durante su vigencia a
solicitud de los beneficiarios, opcién que tendran una vez al afio. En ambos
casos, se le asegura a los mismos un rendimiento de 4% anual.

Finalmente, es beneficiario de los CP’s Serie B, comprometiéndose a
integrar anticipadamente por un valor de hasta USD20.000.000 canjeables
por aquellos. La integracion efectiva realizada en setiembre de 2015 fue de
USD19.4 millones.

De todas las obligaciones descriptas, asumidas en esta operacion, persisten
Unicamente: la gestién operativa del parque por el periodo estipulado (20
afios); la adquisicion del 100 % de la energia producida al precio establecido
por contrato y, eventualmente, rescatar los CP’s de la Serie A, en caso que sus
actuales tenedores asf lo deseen con las limitaciones estipuladas.

Interesa entonces analizar su capacidad en tres dimensiones: juridica, técnica
y econdmico financiera. La capacidad juridica y técnica de la UTE fue evaluada
positivamente en ocasién de la calificacion original por lo que se considera
innecesario reiterar aca; en esta seccion se hara solamente el seguimiento
de su evolucién econémico financiera en tanto responsable del contrato de
compra de toda la energfa producida por el parque.

Capacidad econémica y financiera

La UTE tiene participacion en otras empresas (de dimensiones econdémicas
marginales, al menos por ahora) lo que lleva que sus EE.CC se presenten
individualmente y en forma consolidada.

En los cuadros subsiguientes se exponen los estados de situacién patrimonial
y el de resultados por los tres ultimos ejercicios publicados, en ambos casos,
consolidados.
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6 La Gerencia expresd oportunamente
que no se esperaba que la situacion de
crisis sanitaria de publico conocimiento,
provoque un impacto significativo en

las operaciones del Fideicomiso dado
que los flujos fideicomitidos provienen
de un contrato con la UTE: Se trata de
una entidad estatal con calificacion de
grado inversor considerando remota la
posibilidad de default de dicho cliente. El
cierre al 31/12/20 del Fideicomiso parece
avalar dicha afirmacion.

Cuadro 3: UTE Estado de Situacion Patrimonial consolidado

(millones de $)

Conceptos 31-Dic-19 31-Dic-18 31-Dic-17
Activo Corriente 26.089 25.618 29.947
Activo no Corriente 236.785 230.079 229911
Total Activo 262.874 255.696 259.858
Pasivo Corriente 20.156 19.017 21.602
Pasivo no corriente 114.330 109.211 106.445
Total Pasivo 134.486 128.228 128.047
Patrimonio 128.388 127.468 131.811
Total Pasivo y Patrimonio 262.874 255.696 259.858
Razon Corriente 1,29 1,35 1,39

Fuente: EE.CC consolidados de UTE

Como se ve, la situacién patrimonial del grupo es muy sélida. La liquidez,
medida como el cociente entre el activo y el pasivo corrientes (razén corriente)
consolida el nivel por encima de la unidad siendo mas que aceptable.

Cuadro 4: UTE Estado de Resultados consolidado (millones de $)

Conceptos 31-Dic-19 31-Dic-18 31-Dic-17
Ingresos de actividades operativas 51.590  51.536 51.263
Costo de ventas (30.332) (27.892) (23.987)
Resultado Bruto 21.258  23.645 27.276
Gastos Adm. y Ventas (11.229)  (10.395) (9.738)
Resultados diversos (1.975) (749) 204
Resultado Operativo 8.053  12.501 17.742
Resultados financieros (4.089)  (1.400) (2.360)
Resultados antes de impuestos 3.964 11.101 15.382
Impuesto a la renta 2.393 304 (945)
Resultado del Ejercicio 6.357 11.405 14.437
Reserva por conversion 1.568 1.747
Resultado Integral del Ejercicio 7.926 13.152

Fuente: EE.CC consolidados de UTE

El Ultimo cierre muestra una vez mas un resultado superavitario, aunque en
este caso, menor que el afio precedente.

Por otra parte, como ya se ha sefialado en anteriores actualizaciones,

la magnitud de los compromisos asumidos en esta operacion y otras
operaciones analogas mencionadas, en relacion a su patrimonio y facturacion
es muy menor.

Se concluye entonces que desde el punto de vista econémico financiero, la
UTE no deberia tener problemas de afrontar los compromisos asumidos en
este fideicomiso.

d. El Fideicomiso®

El FF PAMPA se constituy por contrato del 20/2/14 y sucesivas
modificaciones; se mantendrd vigente hasta tres meses posteriores al término
del Contrato de Compra Venta de Energfa Eléctrica (20 afios) pero en ningun
caso se extendera méas alla de los 30 afios.
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Mas alla de la fecha de su constitucion, en los hechos su actividad comenzd
en marzo de 2015 cuando se emitieron los CP’s Serie A por USD 15 millones
los que fueron integrados en forma inmediata. También en marzo de 2015
se emitio la Serie B por USD 82 millones cuya integracion se produjo en dos
etapas: el compromiso asumido por UTE por USD 19.4 millones fue integrado
de inmediato, mientras que el saldo por USD62.6 millones fue integrado en
forma diferida en setiembre de 2015.

En el mes de junio de 2015 comenzé la obra cuyo costo generd una obligacion
de paqo al proveedor por parte del FF de USD 2 70.940.000 y $ 31.500.000.
Esta etapa ya concluyd, asi como el acuerdo de la penalidad por demoras en la
entrega del parque por parte del proveedor.

A continuacion se informa el estado de situacién del FF segun surge de los
EE.CC del mismo al 31/12/20.

Cuadro 5: Fideicomiso Estado de Situacion (miles u$s)

Concepto 31-Dec-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Activo 240.167 253.839 271.291
Activo Corriente 25.597 26.323 33.394
Activo no Corriente 214.570 227517 237.897
Pasivo 163.932 177.692 184.577
Pasivo Corriente 15.219 16.285 14.663
Pasivo no Corriente 148.713 161.407 169.914
Patrimonio 77.235 76.147 86.714
Pasivo y Patrimonio 241.167 253.839 271.291
Razon Corriente 1,68 1,62 2,28

Fuente: EE.CC FF PAMPA

En el gjercicio informado, se realizaron pagos por certificados y dividendos por
participacién por USD 6.5 millones de acuerdo a la definicién de fondos netos
distribuibles. Esto hace un total acumulado a la fecha de USD 39.5 millones.
Seguramente en el mes de abril préximo habréa un nuevo pago por este
concepto en virtud de los resultados obtenidos tal como se puede apreciar en
el cuadro siguiente; aun no se ha definido la cifra exacta que depende de los
fondos netos distribuibles.

Cuadro 6: Fideicomiso Estado de Resultados (miles u$s)

Concepto 31-Dec-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Ingresos Operativos 34.410 30.552 32.242
Costo de ventas (17.406) (17.557) (17.538)
Margen Bruto 17.004 13.001 14.704
Gastos de Administracion (347) (350) (379)
Resultado Operativo 16.657  12.651 14.325
Resultados Financieros (9.593) (10.621) (11.374)
Resultados antes de impuestos 7.063 2.030 2.951
IRAE 524 (1.597) (956)
Resultado del periodo 7.587 433 1.995
Relacion resultado/ingresos 22,05% 1,42% 6,19%

Fuente: EE.CC FF PAMPA

El monto del crédito bancario con KFW fue de USD 223.703.903 y se viene
amortizando en 30 cuotas semestrales (con vencimiento en los meses de
marzo y setiembre) iguales y consecutivas de USD 7.456.797 mas los intereses
L/
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correspondientes. El primer vencimiento ocurrié el 31/3/17 y el dltimo sera
el 30/9/29. Hasta el momento, este compromiso se viene cumpliendo en
tiempo y forma. Al cierre del ejercicio 2020, se abonaron las dos cuotas

de amortizacion por un total de USD 14.9 millones asi como los intereses
correspondientes.

Dado el compromiso de amortizaciones periédicas e iguales, el costo
financiero (muy relevante como se desprende del cuadro precedente) es
decreciente contribuyendo a una mejora en los resultados futuros.

Riesgos considerados

Riesgo administracion, determinado por la actuacion de los tres agentes
principales involucrados con el proyecto a saber: el operador (Nordex S.E.); el
gestor de todo el proyecto — UTE- incluyendo todos los permisos necesarios
asi como el contralor de la ejecucién; y el fiduciario del fideicomiso financiero,
Republica AFISA. Considerando la particular idoneidad demostrada por los tres
agentes, su nivel de compromiso y profesionalidad para cumplir con la funcién
prevista en el prospecto y los contratos respectivos; considerando ademas,
que se ha creado una estructura administrativa y de controles para coordinar
la actuacion de los tres agentes y que la obra esta concluida, se considera que
el riesgo de incumplimiento de la administracion con las responsabilidades del
proyecto es muy bajo. Riesgo casi nulo.

Riesgo constructivo, no corresponde al haber concluido la obra.

Riesgo por cambio de fiduciario est4d adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS

El andlisis del flujo futuro de fondos depende esencialmente de dos
circunstancias; la primera de ellas podria ser una modificacién del precio de
los bienes comercializados, lo que en este caso no aplica por la forma de venta
de la energia producida. El otro cambio es el derivado de la cantidad fisica de
energfa provista, que luego de transcurrido un lapso significativo de tiempo y
realizadas algunas consultorias especializadas, se procedié a su ajuste a los
valores que se han venido obteniendo. En efecto, en febrero de 2021 luego de
que se recibiera el informe de la Consultora Barlovento Recursos Naturales se
decide ajustar la produccion esperada, lo que implicé una caida del 13,7%%
respecto de la considerada en el prospecto.

En el siguiente cuadro se presenta la evolucién de la facturacién esperada
luego del ajuste y la real (esta Ultima incluye también las facturas
correspondientes a las restricciones operativas).

Cuadro 7.- Facturacion prevista y real de energia eléctrica del

FF. Pampa

Periodo de Produccion Dolares Diferencia

Tedrico Real  Diferencia porcentaje
Agosto 2016-marzo 2016 16.866.841  9.283.803 (7.583.038)
Abril-diciembre 2017 24.412.139  26.791.878 2.379.739 9,7%
Enero-diciembre 2018 31.843.326  32.291.900 448.574 1,4%
Enero-diciembre 2019 31.871.821  30.754.892 (1.116.929) -3,5%
Enero- diciemre 2020 32.266.004 34.186.295 1.920.291 6,0%
TOTAL Acumulado (*) 120.393.289 124.024965 3.631.676 3,0%
Fuente: UTE

(*) Nota: los acumulaados son desde abril de 2017

Nota: en el acumulado no se incluye el periodo agosto 2016 a marzo de 2017 porque el Parque ain
no se habia entregado formalmente. Asimismo esa diferencia fue compensada por las penalidades
cobradas a Nordex (12,7 millones de délares).

Como puede observarse, una vez ajustada la produccion tedrica, los desvios
respecto de la produccién real son muy bajos y positivos.

1. Evaluacion de rentabilidad de la inversion y de los riesgos
asociados

El Prospecto planted una Tasa Interna de Retorno para el inversor de 11,6%

en el escenario de base. A este respecto y del anélisis de los supuestos
introducidos en el mismo vale la pena indicar que en su momento resultaron
razonables en opinién de CARE y de los técnicos consultados. A la luz de los
resultados obtenidos en estos primeros afios de operacion del parque y al
resultado de la consultoria realizada por Barlovento Recursos Naturales puede
concluirse que existié una sobreestimacion del factor de capacidad.

CARE realizé en sumomento un analisis de sensibilidad del proyecto con el
objetivo de estudiar el efecto de las variables mas relevantes del modelo de
negocio en el desempefio del mismo.

Como se mencionara, dada la especificidad de los contratos involucrados

en la operacion y las salvaguardas introducidas en el mismo, la variable mas
relevante para el resultado del proyecto es el factor de capacidad de los
aerogeneradores del parque, es decir la capacidad de generacién de energia.
L/
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Esto quedd ahora verificado luego de los primeros afios de operacion.
1.1. Resultados bajo un escenario muy desfavorable

En este caso se estimd en una primera instancia cual seria el factor de
capacidad minimo que permitiera solamente generar ingresos para cubrir
los costos operativos del parque y el servicio de la deuda con KFW, lo que
implicaria una TIR negativa para el inversor, pero que al mismo tiempo
permitiera que el Fideicomiso honrara el crédito con KFW. Por otra parte,
también se estimd cual seria el factor de capacidad “de indiferencia” es decir
aquél que permitirfa cubrir los costos operativos, honrar el crédito y alcanzar
una TIR de cero.

Cuadro 8: Factor de capacidad minimo s/escenario 2
factor capacidad
TIR inversor =0 27,45%

al menos se pague crédito 19,40%
Fuente: CARE

Para el caso de que solamente se cubrieran los costos operativos y el servicio
de deuda, el parque operaria con un factor de capacidad del 19.4%. Dados los
antecedentes obtenidos desde la puesta en funcionamiento de este parque

y lo informado por la consultora Barlovento, la probabilidad de ocurrencia de
este escenario serfa practicamente nula. Incluso si se definiera un escenario
para cubrir costos, remunerar el crédito y alcanzar una TIR de 0, el factor de
capacidad necesario serfa aproximadamente de 27.4 %, también muy por
debajo de los rendimientos obtenidos hasta el presente.

1.2. Resultados con los factores de capacidad reales logrados

Con cuatro afios de funcionamiento del parque, ya se pueden observar
rendimientos en la produccion de energia reales, los que por otra parte

estan muy alineados a los aportados por la consultoria de Barlovento. En el
siguiente cuadro se presenta la TIR que cabria esperar con diversos factores
de capacidad que se han observado en estos tres afios. Se estima la TIR para
el afio de mayor produccion (2020), para el de menor (2019), para el promedio
de los 4 afios y para la proyeccion de la dltima consultorfa. Para realizar estas
estimaciones se utilizd el modelo financiero original. Al que se le ajusté la
variable de produccion.

Cuadro 9 : TIR con factores de capacidad reales

Generacion Fact. Cap TIR
Real del afio 2019 36,3% 6,6%
Real del afio 2020 40,2% 9,1%
Proyectada Barlovento 38,3% 7,9%
Real promedio 2017-2020 38,8% 8,2%

Fuente: CARE

En el periodo 2017- 2020, el parque operd con un factor de capacidad del
38,8% en vez del 44.35% proyectado. Este factor de capacidad, si bien es
menor al esperado, esta muy por encima de los valores criticos, y estaria
asegurando una TIR del 8,2%, menor a la estimada en del prospecto en el
escenario base, pero igualmente atractiva.
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7. Weighted Average Cost of Capital
& Weighted Average Cost of Capital

9 El CAPM es un modelo para calcular el
precio de un activo y pasivo o una cartera
de inversiones.

10, A. Damodaran, “Estimating Equity Risk
Premiums” Stern School of Business.

. Se considerd la prima por riesgo
promedio de compafiias del sector
energias renovables en mercados
emergentes segun A. Damodaran.

12, Equity Risk Premium del S&P 500

13, Se considerd la prima de riesgo pais
Uruguay

En resumen, el proyecto sigue presentando una sélida expectativa de alcanzar
tasas de retorno del inversor razonables.

2. Nueva estimacion del costo de oportunidad del capital

Con el objetivo de testear algunos supuestos introducidos en las proyecciones
del plan de negocios presentado, en ocasion de la calificacién original CARE
profundizd el andlisis del costo de oportunidad del capital para descontar los
flujos de fondos. Para ello se calculd el costo promedio ponderado del capital
(WACCT) del presente proyecto.

El Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC?® ) es una tasa de descuento
que mide el costo de capital utilizado para invertir en el proyecto y se define
como la media ponderada entre la proporcion de recursos propios y la
proporcion de recursos ajenos (como la deuda); el valor asi obtenido es la tasa
de descuento que se emplea para descontar el flujo de fondos del proyecto.

En este caso el costo de la deuda seria la tasa de interés correspondiente a la
operacion del crédito de largo plazo, mientras que el de los recursos propios
es el costo de oportunidad de los inversionistas. A continuacion, se presenta la
formula de célculo del costo de los recursos financieros del proyecto.

E D
WACC = E(r; )= +ryx(l—t)=*
() st (-0 2

Donde:
E(r):  Tasa de retorno esperada del capital (propio)
E: Capital propio (CPs)
D: Deuda (crédito de largo plazo)
Rd: tasa de interés de la deuda (el prospecto supone un 4,29%)
t: tasa de impuesto corporativo

El punto fundamental para el célculo del WACC es la estimacion de la
retribucion de los fondos propios (E(ri)); para ello, se utilizé el modelo de
valoracion CAPM® (Capital Asset Pricing Model), el cual tiene en cuenta la
sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable (conocido también como
riesgo del mercado o riesgo sistémico, representado por el simbolo de beta
(B), asi como también la rentabilidad esperada del mercado y la rentabilidad
esperada de un activo tedricamente libre de riesgo. A los efectos de
considerar los riesgos sistémicos se utilizaron los “betas” de Damodaran'®.
En consecuencia para el célculo del costo de los fondos propios se aplica la
siguiente formula:

E(r)= Tr _JB:'m[:E(T?n:' _Tf}_ Er,

Dénde:

E(ri):  Tasade retorno esperada del capital

rf: Tasa libre de riesgo (Bonos Treasury USA)

Bim: Riesgo sistematico propio respecto del riesgo de mercado "

(E(rm) - rf) : Prima de Riesgo del mercado. Es el premio por el riesgo especifico
al mercado en que opera el proyecto (La diferencia del rendimiento de los
titulos de renta variable' vy la tasa libre de riesgo)

Erp: Prima por riesgo especifico a la compafiia o proyecto evaluado'
L/

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /20
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



. Los efectos de la pandemia del
coronavirus afectaron los mercados
financieros y en la actualidad los
rendimientos de estos bonos estan con
tasas muy bajas en el entorno al 1%.

1. En el momento actual, las tasas

de interés internacionales estan muy
afectadas por la coyuntura internacional
derivada de los efectos del coronavirus y
los efectos que tendré sobre la economia
mundial.

Por lo general, se considera como la tasa libre de riesgo a los rendimientos
de los Treasury Bonds 10 Years de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
Se opta normalmente por utilizar los promedios de 5 0 10 afios de dichos
rendimientos, evitando de esta manera los elevados valores de fines de

la década de los noventa y comienzos de la década del 2000, en que el
rendimiento se ubicaba entre 5y 7%. asi como también los valores muy
bajos de los tltimos afios (cercanos a cero en 2020). En los dltimos diez
afios, ese rendimiento se ubicé en 2,11%, mientras que actualmente esté en
aproximadamente la mitad de esos valores'.

Por su parte para medir el riesgo del pais se consideran los rendimientos de
los bonos soberanos uruguayos medidos a través del indice UBI de Republica
AFAP. En este caso deben evitarse también los valores “anémalos” del periodo
de la crisis de 2002. Si bien es una realidad que la economia uruguaya
atraviesa en determinados periodos crisis de esa magnitud, no se considera
muy probable que ello pueda ocurrir en el mediano plazo.

El pardmetro “beta unlevered” de Damodaram, para enero de 2021 se ubica
en 0,59 (0,68 para el promedio 2016-2021), lo que indica que la inversion
en la produccién de “energias renovables verdes” tiene un menor riesgo y
variabilidad que el promedio de todas las actividades en ese mercado.

A'los efectos de calcular estos indicadores se tuvieron en cuenta los valores
promedio de los dltimos 5 afios, para evitar variaciones coyunturales y tener
una vision de mediano plazo' . En este sentido, para el caso del rendimiento
de los bonos americanos se considerd 1,96% y para el riesgo pais (indice UB),
se consideraron 1,63 puntos basicos, que mas alla de la contingencia sanitaria
actual refleja adecuadamente lo ocurrido en los Ultimos 5 afios.

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el capital
propio del 5,54%. Este porcentaje es inferior a la TIR esperada del inversor para
el proyecto ajustada a la produccion actual (8,2%), lo que nos indicaria que la
tasa prevista es superior a la tedrica. Si bien estas comparaciones no pueden
tomarse en sentido estricto, constituyen una referencia que — entre otras-
ayuda a conformar un juicio acerca de la inversion.

El costo de oportunidad del capital propio con los pardmetros actuales es
bajo si se compara con el pasado, y esto es consecuencia de la caida en los
retornos de los bonos del tesoro de EEUU (tasa libre de riesgo) y del riesgo
pais.

Finalmente, si consideramos esta tasa junto a la del costo del crédito y las
participaciones de ambas fuentes de financiamiento, la tasa de descuento
(WACC) aplicable a este proyecto seria de 4,67%, inferior a la TIR del proyecto
ajustada y a la que viene resultando luego de los primeros 4 afios de operacion
del parque.

Esto indica que segun estas metodologias, el proyecto seria atractivo y la
proporcion de fondos propios sobre fondos totales seria adecuada.
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Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. El riesgo de generacion de flujos para generar
rentabilidad a los CP es bajo por la baja probabilidad de que el factor de
capacidad sea menor a 27.8%, que es el que en un escenario como el que se
describid, pagaria el crédito y dejaria la TIR del inversor en 0. Riesgo bajo

Riesgo de descalce de monedas. E| descalce de monedas es nulo debido
a que los ingresos del proyecto y la mayor parte de sus compromisos estan
expresados en ddlares. Los costos en moneda nacional representan una
proporcién menor del total. Riesgo casi nulo

En definitiva, el activo subyacente estd en condiciones de cumplir los objetivos
del proyecto.
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16, Puede consultarse en www.dne.gub.uy

V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
externos al proyecto, que pueden afectar el desempefio del activo subyacente.
El mismo comprende por tanto el andlisis prospectivo por ejemplo del mercado
en el que se inserta o del que proviene ese flujo, asi como su dependencia

de politicas publicas y de la perspectiva de su mantenimiento. En este caso

la generacion de flujos no tiene vinculo alguno con el desempefio de alguin
negocio o mercado concreto a ser evaluado en su capacidad de generar

flujos ya que el precio de venta de energia es fijo. Algo andlogo ocurre con las
cantidades generadas en el tiempo. No hay por tanto una oferta y demanda a
analizar ya que el flujo se genera por decision de la UTE, y no por operaciones
empresariales desarrolladas por agentes econémicos. En consecuencia no
corresponde el analisis del llamado riesgo mercado. Incluso una eventual
caida en el consumo de energia en los hogares, un incremento en la morosidad
o la ampliacién de medidas de apoyo a los sectores con problemas derivado
los efectos de la pandemia del Covid 19, tampoco deberian tener efectos sobre
los flujos esperados.

Si en cambio corresponde evaluar lo que genéricamente llamamos el riesgo
politico, vinculado a la probabilidad de mantenimiento de las politicas publicas
que dan lugar a esta construccion financiera.

El riesgo politico se va a analizar en tres enfoques: el de la politica energética,
en particular en lo que refiere a la generacion de energia edlica; el de la
continuidad de las decisiones de su principal ejecutor, la UTE; y el de su
consistencia con consideraciones del riesgo contingente del Uruguay. Al final
se haran consideraciones sobre otro aspecto de riesgo sistémico, el asociado
al cambio técnico en la generacion de energia edlica.

1. El riesgo politico en la perspectiva de la politica energética
general

La politica energética es una politica de Estado que de hecho fue planteada
en sus lineamientos estratégicos desde 2005, y ha sido recogida en un
documento titulado "Politica energética 2005 - 2030" . Aprobada en sus
lineamientos estratégicos por el Poder Ejecutivo en 2008, fue avalada por |a
Comisién Multipartidaria de Energfa, conformada por los partidos politicos
con representacion parlamentaria en 2010. Su objetivo general sefiala:
“Diversificacion de la matriz energética, tanto de fuentes como de proveedores,
procurando reducir costos, disminuir la dependencia del petréleo y buscando
fomentar la participacion de fuentes energéticas autéctonas, en particular

las renovables." Describe asimismo una institucionalidad en la que destaca la
cooperacion publico privada, y establece metas cuantificables destacando las
referidas a la energia edlica.

En linea con lo anterior, UTE cred otro fideicomiso para la construccion de
otro parque eélico denominado ARIAS, en una modalidad enteramente similar
aunque de dimensiones menores (aproximadamente la mitad). Por otra parte
existe un tercer emprendimiento, en este caso una sociedad anénima que ha
emitido acciones preferidas, que explota otro parque edlico operando en la
localidad de Valentines.
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7. Un completo detalle de todos los
parques, privados y publicos, terminados
o en desarrollo, puede consultarse en
www.parqueseolicos.gub.uy

Queda claro pues que la construccion del Parque es consistente con una politica
de largo plazo, de amplia base politica de aprobacién, siendo asimismo funcional
a sus metas para los préximos afios.

2. El riesgo politico en la perspectiva de la politica institucional del
gestor (UTE)

Mas alla de la estabilidad econdmica del gestor, corresponde analizar la
operacion del Parque en su consistencia con la politica institucional, y la
capacidad de ejecutar en un plazo largo las obligaciones derivadas de su
funcion.

Al analizar la informacién disponible destacan elementos de continuidad
institucional, de preocupacién por la mejora continua, de atencion a aspectos

de cultura empresarial internos, de consistencia con politicas energéticas de
largo plazo, y de grado de compromiso con ellas. Hay una evidente preocupacion
por la mejora de todos los procesos lo que se evidencia en las maltiples
certificaciones logradas. También es notorio su impulso a la generacion edlica,
consistente asimismo con la politica energética general. En este sentido desde
2010 UTE ha comenzado a desarrollar una estrategia de cambio de la matriz
energética apuntando a la incorporacion de energia proveniente de fuentes
renovables. En particular, la politica de generacién edlica ha establecido
diferentes lineas de accién: licitacion para la instalacion de parques edlicos por
parte de empresas privadas a las cuales UTE les asegura la compra de la energia
generada; instalacion de parques propios; y otros proyectos a implementarse a
través de diferentes vehiculos con participacion de UTE'

Se puede observar en el siguiente cuadro el resultado de |a politica de
incremento de las fuentes renovables en la matriz energética ya que en 2015,
la energia edlica producida en el pais representaba el 17% del total de la
generacion, mientras que en el afio 2020 fue la principal fuente de generacién
representando casi el 47% del total. Cabe destacar que la generacion hidraulica
fue particularmente baja en 2020 como consecuencia de la sequia.

Cuadro 10. Composicion energética de Uruguay por fuente en GWh

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hidraulica 8.018 7.552 7.145 6.139 7.839 3.950
Edlica 2.058 2988 3.768 4.719 4.736 5.456
Biomasa 829 862 902 817 852 1.027
Fotovoltaica 43 142 253 390 390 423
Térmica 927 430 225 360 283 805
TOTAL 11.875 11.974 12.293 12.425 14.100 11.661

Fuente: UTE Pagina WEB

Lo anterior evidencia la fortaleza del compromiso institucional de UTE, factor
clave para la mitigacién o anulacion de diversos riesgos.

La generacion eléctrica en el pais ha crecido en forma significativa en

los ultimos afios, de la mano de la produccién edlica y fotovoltaica y en
consecuencia no solamente se ha reducido la necesidad de producir energia
con combustibles fdsiles sino que también se han ido generando saldos
exportables. La baja de la generacion hidréulica es coyuntural, producto de

un afio particularmente seco; en afios normales los saldos exportables son
significativos.
L/
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Por otra parte y aunque no tiene que ver con los ingresos por venta de energia
ya que éstos estan fijos por la modalidad del contrato PPA, constituye un
hecho importante considerar que a juzgar por parametros internacionales de
comparacion, cabe esperar un aumento de la demanda doméstica de energia,
consistente con este aumento de la oferta, ya que el consumo medio per
cdpita de los uruguayos se encuentra por debajo del de los paises con mayor
desarrollo, tal como se aprecia en el cuadro siguiente.

Cuadro 11: Consumo en kwh/capita

Pais 2018 2019
Israel 8.232 8.432
Noruega 27.549 25.065
Canadé 17.593 17.653
EEUU 13.627 13.375
Corea del Sur 11.596 11.413
Japon 8.303 8.169
Alemania 7.740 7.332
Espafa 5.877 5.901
Chile 4.394 4.426
Uruguay 3.651 3.601
Argentina 3.308 3.124
Brasil 2.871 2.964
Mundo 3.492 3.500

Fuente: Our Word in data

A modo de ejemplo se presenta en el siguiente cuadro la evolucion de las
ventas de energia en el mercado interno, asi como también la evolucién del
numero de servicios activos.

Cuadro 12 Ventas de energia y servicios activos

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Energ. vendida al mer.int.(miles dé\ares)] 462.789 1.513.545 1.649.285 1.633.071 1.446.601 S/d
Energia vendida al mercado int. (6Wh) 8.452.466 8.739.667  8.497.617 8774147 8595884  8.615.471
Numero de servicios activos 1.415.401 1.437.506 1.460.432 1.484.005 1.511.663  1.542.949

Fuente: UTE en Cifras. Pagina WEB

3. El riesgo politico en la perspectiva del riesgo contingente del pais

Las operaciones de endeudamiento de los Entes Auténomos pueden
considerarse una parte del riesgo contingente del pais. En efecto y dada su
naturaleza juridica, cualquier aumento en su endeudamiento puede estudiarse
en conjunto con otros compromisos de la deuda publica. En este caso
precisamente la figura del fideicomiso permite encarar la construccion del
Parque con su prevision de ingresos ya que serd su plan de negocios, el que
pagaréa la emision y el crédito que la apalanca.

Cabe consignar ademas, que a pesar de las discusiones sobre las diferentes
visiones sobre el papel de los entes auténomos y su politica de inversiones,
este proyecto no se ha puesto en discusion lo que implica una fortaleza
agregada.
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4. El riesgo de cambio técnico

Cabe preguntarse qué podria pasar a largo plazo si por temas tecnolégicos
pudieran introducirse otras fuentes de energia que aconsejaran dejar de lado la
edlica. O en su caso que otras técnicas permitieran un aprovechamiento mayor
de la energia edlica diferente a la prevista con este Parque. Estos elementos
podrian hacer caer el precio spot'®. Empero, como el contrato se realiza a un
precio fijo, este riesgo es inexistente.

En consecuencia el riesgo entorno, descompuesto como se detalld, se considera
casi nulo.

'8, El precio SPOT de la energia, es

el costo que resulta para el Sistema
Interconectado Nacional por despachar
una unidad adicional de demanda,
respetando los criterios de economia,
seguridad y calidad vigentes. En la
medida que este precio resulta de
cerrar el balance entre la demanda
(incremental) y los recursos de
generacion disponibles, es un valor que
tedricamente puede cambiar hora a
hora. Por otra parte, teniendo en cuenta
que el parque de generacion uruguayo
es fuertemente hidrdulico, y ain con
insuficiente respaldo térmico, el precio
SPOT tiene muy importantes variaciones:
entre cero, por ejemplo cuando estéan
“llenas” todas las represas y 250 USS/
MWh, (en épocas de sequia extrema).
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19 CATEGORIA AA.uy Se trata de
instrumentos que presentan un escaso
riesgo de inversion, ya que evidencian
un muy buen desempefio y adecuada
capacidad de pago. El propio papel, la
condicién de la administradora y de las
empresas involucradas, la calidad de
los activos, su capacidad de generar los
recursos y la politica de inversiones, dan
buena satisfaccion a todos los anélisis
practicados aunque incorporando

una ligera sensibilidad a variaciones
econémicas o de mercado. El comité
calificador entiende que de producirse
cambios desfavorables predecibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
marcha de la economia en general, no se
incrementarfa sustancialmente el riesgo.
Y que de ocurrir cambios desfavorables
improbables en el entorno -mercados,
politicas publicas- la administradora
igualmente confiere sequridades como
para no aumentar sustancialmente

el riesgo del instrumento. Grado de
inversion optimo con observaciones.

CATEGORIA A.uy Se trata de
instrumentos que presentan para el
inversor un riesgo bajo ya que evidencian
un buen desempefio y una buena
capacidad de pago. El propio papel, la
condicién de la administradora y de las
empresas involucradas, la calidad de

los activos, su capacidad de generar

los recursos y la politica de inversiones,
y las caracteristicas del entorno, dan
satisfaccion a los andlisis practicados.

A juicio del comité calificador solo en
casos extremos, eventuales cambios en
los activos o sus flujos, en la sociedad
emisora, en los sectores econémicos
involucrados, o en la marcha de la
economia, pueden incrementar levemente
el riesgo del instrumento, que se muestra
discretamente sensible a variaciones

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

el riesgo. Grado de inversion con
observaciones.

VL. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, la
administracion en sus tres agentes, los activos subyacentes y el flujo de
fondos, y el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor
en cada area de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador
que van conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de
acuerdo al manual de calificacion.

En funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y
cuantitativos - tanto los presentados por el estructurador como los realizados
por CARE; con la informacién publicamente disponible; el comité de calificacion
de CARE entiende que los certificados de participacion Serie A recogen la
calificacion AA.uy de la escala de nuestra metodologia; y los certificados de
participacion Serie B la calificacidn A.uy de nuestra metodologia™.

Comité de Calificacion
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Ing. Agr. Adrian Tambler
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