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PARQUE EOLICO VALENTINES

1 Resumen ejecutivo

El presente documento contiene informacién actualizada al 31 de diciembre de 2021, en relacién al
parque edlico Valentines.

La produccién del parque en el afio 2022 se ubicé 16,34% por debajo de la estimacion inicial realizada
por DNV Garrad Hassan en P50 y un 8,01 % por debajo de la nueva estimacidn en P50 presentada por
G-Advisory en el informe de fecha 23 de julio de 2020.

El 30 de abril de 2022 se completd el quinto afio de operacidén del parque. En dicho periodo la
contratista obtuvo una disponibilidad del 96,04%, por lo cual no alcanzé el minimo garantizado
contractualmente de 97%, lo que determind la aplicacidon de una penalidad por indisponibilidad por
el monto de USD 201.179,29 que ya fue cobrada por la Sociedad.

En relacidn a la ejecucion financiera de los flujos operativos, el desempefio de Areaflin SA ha estado
alineado a las previsiones incluidas en el modelo financiero, ejecutandose gastos por un monto
inferior al presupuestado para el periodo.

Conforme a lo aprobado por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas (AGOA) celebrada el 27 de
abril de 2022, el 9 de junio de 2022, se realizd la quinta distribucion de utilidades de la sociedad por
un monto total de USD 3.318.041,86, que representd para cada inversor un monto de USD 9,07 sobre
el capital integrado promedio de la Sociedad.

Asimismo, conforme a lo dispuesto por la Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el 30 de
setiembre de 2022 (levantamiento del cuarto intermedio 25 de octubre de 2022), el 22 de diciembre
de 2022 se efectud una reduccién de capital integrado mediante el procedimiento de rescate de
acciones, distribuyendo a los accionistas un monto total de USD 3.500.001.

Por su parte, con fecha 15 de noviembre de 2022 se procedid a realizar una cancelacion anticipada de
deuda por el monto de USD 5.000.000, conforme a lo aprobado por el Directorio de la Sociedad,
permitiendo aplicar excedentes de disponibilidades a la mejora de la rentabilidad para los accionistas
mediante la reduccidn de los intereses financieros a pagar.

A continuacion se presenta un cuadro con la estimacién comparativa de la tasa interna de retorno
(TIR) para los accionistas, considerando los flujos historicos hasta el 31.12.2022 y suponiendo que los
flujos proyectados desde 2023 en adelante se mantienen como se previeron originalmente:

TIR estil 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 I 2022
| L Previsto 9,69% -15.314,72, -36.079,69 2.242,04 5.053,15) 4.021,60 4.263,80] 4. 579,1% 4.824,73
Real

11,70% -10.430,45 -41.905,24] 0,00 5.403,30 6.314,36|  6.00534]  6.131,69]  6.818,04]
Notas: La TIR estimada en el caso Real considera los flujos efectivamente ejecutados hasta la fecha y desde ahi en adelante, las proyecciones tal como estaban previstas inicialmente. Los flujos

anuales estén expresados en miles de délares estadounidenses (USD).
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Antecedentes

En relacion al proyecto edlico Valentines, conforme a lo establecido en el contrato de construcciéon
llave en mano firmado entre Areaflin SA (la Contratante) y Gamesa Edlica SL y Gamesa Uruguay SRL
(la Contratista), el 12 de mayo de 2015 se procedio a dar la Notificacion de Comienzo de Suministro,
entrando en vigor las obligaciones contractuales para ambas partes, entre las cuales se establecia el
plazo de construccién del parque edlico.

Gamesa comenzo efectivamente la construccion en sitio el 3 de setiembre de 2015.

El 5 de enero de 2017 el parque obtuvo el Acta de Habilitacién Final lo que habilité a la sociedad a
poder facturar la totalidad de la energia disponible al 100% del precio indicado en el contrato de
compraventa de energia (Precio 2017: USD 65,67 por MWh, 2018: USD 67,05 por MWh, 2019: USD
68,19 por MWh, 2020: USD 68,53 por MWh,2021: USD 67,32 por MWhy 2022: 72,16 por MWh. Desde
dicha fecha comienzan a computarse los 20 afios del contrato de compra venta de energia, firmado
entre UTE y Areaflin SA.

Con fecha 27 de enero de 2017 Areaflin SA emitié a Gamesa el certificado de Recepcidn provisional
del parque, documento que implica la culminacion de la etapa de construccién. En dicha instancia se
acordd una lista de tareas pendientes menores, valuada al 150% del valor cada item y por tal concepto,
de acuerdo a lo establecido en el contrato de construccion llave en mano, la Contratista Gamesa,
constituyd garantias por un monto total de USD 2.746.500. La Contratista ha estado trabajando en la
ejecucion de los pendientes, habiendo completado a la fecha la totalidad de dichos pendientes, lo que
ha permitido la reduccién de los avales bancarios en proporcion a dichos avances, manteniéndose un
pendiente relativo a eventos electroestaticos para cuya solucion Gamesa ha implementado diferentes
soluciones que aun no cuentan con conformidad por parte de la Contratante y para cuyo objeto se
posee una garantia bancaria por USD 1.000.000.

Teniendo en cuenta que la Recepcion Provisional del Suministro se realizé con posterioridad a la fecha
comprometida contractualmente por la contratista, de conformidad a lo establecido en el contrato de
construccion llave en mano, se aplicaron a Gamesa penalidades por atraso por un total de USD
7.317.725,49 (USD 10.500.000 menos la energia generada) que permitieron a la sociedad compensar
el desfasaje de los flujos financieros respecto a los fondos previstos para el proyecto.

Contractualmente a los dos afios de emitido el certificado de Recepcion Provisional del parque se
otorgaria a la contratista que construyé el parque, la Recepcion Definitiva, siempre y cuando no
existieran pendientes de obra a resolver. Este periodo se cumplié el 30 de abril de 2019, pero al existir
pendientes, no se concedid la Recepcidn Definitiva por lo cual hasta la fecha el parque se encuentra
aun dentro del periodo de garantia otorgado por Gamesa. Estas obligaciones se encuentran
respaldadas por las siguientes garantias constituidas por la contratista:
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- Garantia corporativa emitida por Gamesa Edlica Sociedad Andnima (GESA) por todas las
obligaciones del contrato, vigente hasta la Recepcion Definitiva del parque.

- Garantia de suministro — USD 15.314.715,40 — garantia bancaria, vencimiento actual
30.12.2023 (prorrogable hasta la Recepcion Definitiva).

- Garantia Eventos Electroestaticos - USD 1:000.000 — garantia bancaria, vencimiento actual
30.06.2023 (prorrogable hasta la solucién del tema).

El 12 de mayo de 2017 se inicid el periodo de operacidon y mantenimiento del parque, por lo cual
entraron en vigencia todos los derechos y obligaciones establecidas en el contrato de Garantia,
Operacion y Mantenimiento firmado entre Areaflin SA y Gamesa. Este contrato tiene un plazo de
ejecucion de 15 afios, previendo revision de cumplimiento cada 5 afos, que le permiten a la
contratante Areaflin SA, rescindir en dichas instancias si entiende que el desempeiio de la contratista
no es el adecuado.

El 25 de setiembre de 2017 culmind satisfactoriamente la prueba de curva de potencia, uno de los
requisitos técnicos necesarios para validar la produccién de los aerogeneradores que tiene por
objetivo certificar que los equipos generan la energia que garantizé el contratista en su oferta para la
contratacion.

Respecto a la ejecucion financiera del contrato de construccion llave en mano, debe sefialarse que se
desarrolld de acuerdo a las previsiones presupuestales iniciales, presentando desviaciones minimas
que fueron cubiertas por la contingencia prevista en los flujos del proyecto.

Enlo que respecta a la financiacion del parque, con fecha 22 de diciembre de 2016 se realizé la emision
de acciones en el mercado de valores por un total de USD 52.335.692. El capital se compone en un
20% por acciones ordinarias escriturales clase A, propiedad de la Administracién Nacional de Usinas y
Trasmisiones Eléctricas (UTE) y el restante 80% acciones preferidas escriturales clase B, que se
emitieron a partir de una subasta publica realizada en el mercado de valores a través de la Bolsa de
Valores de Montevideo con participacion de la Bolsa Electrdnica de Valores Sociedad Anénima. Como
resultado del proceso de colocacidn de las acciones clase B, que conté con la distribucidn a través de
una Red de Pagos de alcance nacional, la exitosa emision logro la participacidén de aproximadamente
10.000 accionistas que conformaron su paquete accionario que desde dicha fecha hasta la actualidad
cotiza en bolsa.

Con fecha 15 de marzo de 2017 se firmo el contrato de financiamiento entre Areaflin SA y la
Corporacion Interamericana de Inversiones (BID Invest), que luego de cumplidas las condiciones
precedentes establecidas en dicho contrato, permitié a la sociedad desembolsar el monto de USD
119.817.463,28 que se destind a cancelar préstamos puentes obtenidos de la banca local para atender
los costos de la construccidn del parque y otros costos administrativos y de gestién. El financiamiento
tiene un plazo de pago de 18 afios y comenz6 a amortizarse en mayo de 2017.
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2  Operacién y Mantenimiento del parque

Desde el 1ro. de mayo de 2017 entré en vigencia el Contrato de Garantia, Operacion y Mantenimiento
del parque que estd a cargo de Siemens Gamesa Renewable Energy Edlica S.L. Unipersonal (antes
Gamesa Edlica, S.L. Unipersonal) y Siemens Gamesa Renewable Energy S.R.L. (antes Gamesa Uruguay
SRL).

De acuerdo a la oferta de Gamesa reflejado en los términos contractuales el costo de la operacion y
mantenimiento de los aerogeneradores por los 2 primeros aifos estaba incluido en el costo de la
inversion inicial, debiendo la sociedad, durante ese periodo, abonar Unicamente el costo del
mantenimiento de la obra civil, obra eléctrica y otros servicios generales (limpieza, seguridad y
vigilancia, scada). Desde el 1° de mayo de 2019 comenzaron a devengarse conjuntamente con los
costos de operacién y mantenimiento de obra civil, obra eléctrica y otros servicios generales, los
honorarios por operacion y mantenimiento de los aerogeneradores.

A finales del afio 2020, se firmd el Acuerdo Transaccional mediante el cual se cerraron las diferencias
del periodo mayo 2017 — abril 2020, determinando el monto a pagar de acuerdo a los servicios
efectivamente prestados por la Contratista en el mencionado periodo. En diciembre de 2020 se
efectuaron los pagos correspondientes.

Es preciso informar que conforme a lo que establece la clausula séptima el Acuerdo Transaccional
firmado en diciembre de 2020, respecto a los honorarios desde mayo 2020 en adelante, se pagaron
los montos no discutidos entre las partes, quedando para eventualmente revisar a posteriori, las
diferencias que la contratista y la contratante entiendan pertinente reconsiderar. En ese marco, en
febrero 2021 se pagaron honorarios por el periodo junio — diciembre 2020 por un total de USD
1.081.981,11.

Luego de alcanzado el Acuerdo Transaccional y acordados los criterios referentes al cumplimiento de
los servicios involucrados en el Contrato de Garantia, Operacién y Mantenimiento, se han realizado
los pagos correspondientes a los servicios efectivamente cumplidos por la contratista, sin
inconvenientes.

Por otra parte, el parque cumplid su quinto afio de operacién el 12 de mayo de 2022, instancia en la
cual, de acuerdo a contrato, se calculé la disponibilidad del parque, la que ascendié a 96,04%,
situdndose por debajo del 97% garantizado por el Contratista para ese periodo, lo que amerité la
aplicacion de la penalidad por indisponibilidad por la suma de USD 201.179,29, que ya fue cobrada
por la Sociedad.
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3  Gestidon medioambiental y social

El 15 de junio de 2017 se obtuvo la Autorizacion Ambiental de Operacién del parque.

De acuerdo a lo establecido en la autorizacidon antes mencionada, en junio de cada afio se presenta a
la Direccién Nacional de Calidad y Evaluacion Ambiente (DINACEA, antes DINAMA), un informe de
cumplimiento anual que a la fecha no ha ameritado observaciones.

El 31 de marzo de 2020 se presentd, conforme a lo establecido en la AAQ, la solicitud de renovacion
de dicha Autorizacion Ambiental de Operacion.

El 12 de enero del 2021 se obtuvo la renovacién correspondiente por un periodo de 3 tres afios, salvo
que se introduzcan modificaciones, reformas o ampliaciones significativas, en cuyo caso debera
solicitarse con suficiente antelacién al vencimiento de la AAO concedida.

En enero de 2018 se procedid a la contratacion de la consultora LKSur para realizar el monitoreo de
aves y murciélagos segun requerimientos de la Direccién Nacional de Calidad y Evaluacién Ambiente
(DINACEA, antes DINAMA) y de los financiadores del parque (BID Invest). Este monitoreo debe
realizarse por un periodo inicial de 3 afos para medir el impacto del parque en la fauna del lugar.

El 21 de julio 2021 se recibid el informe final del primer trienio por parte de la consultora que fue
presentado a DINACEA oportunamente con el Informe Anual de Desempeiio en el mes de junio 2022.

El 12 de setiembre se presentd ante dicho Organismo el Plan de Monitoreo de Aves y Murciélagos,
atendiendo a las recomendaciones del equipo técnico del Gestor en base a las conclusiones
presentadas por los especialistas de LKSur en el informe final.

Por su parte, con el fin de dar cumplimiento a los requisitos legales establecidos en la Autorizacion
Ambiental de Operacion, hasta que el Ministerio de Ambiente se expida sobre el nuevo plan de
monitoreo presentado, se reinicié el monitoreo de aves y murciélagos en las mismas condiciones
dispuestas en el Plan de Gestion Ambiental de Operacidn inicial, vigente. La consultora LKSur es quien
estd ejecutando las campanfias de monitoreo desde el 17 de setiembre de 2022.

En el primer semestre del 2023 se recibira el informe del periodo de estudio.

Paralelamente, de forma continua se realizan inspecciones y monitoreos del cumplimiento de la
normativa medioambiental y se van comunicando a los contratistas las observaciones que
correspondan.

Respecto al aspecto social, conforme a lo dispuesto por el Directorio de la Sociedad, en linea con la
politica de Responsabilidad Social Empresarial y previa conformidad de la Direccién General de
Educaciodn Inicial y Primaria (ANEP), en junio 2022 se instalaron los aires acondicionados donados por
Areaflin S.A. a la Escuela N° 45 de Valentines.



L.

TRANSFORMANDO CON
ENERGIA NUESTRO PAIS

Por su parte se estd coordinando con la arquitecta designada por la Institucion de Educacidn la
donacion en relacion a reacondicionamiento de los gabinetes higiénicos de los alumnos que requieren
apertura de obra en BPS y autorizacién de ANEP, tramites que estan en curso.

4  Ejecucion financiera del Proyecto

A continuacioén, se presenta el presupuesto del proyecto de Construccion Llave en Mano del parque
eolico Valentines y los costos incurridos hasta el cierre de la etapa de construccion. Se incluyen
movimientos posteriores que correspondian a dicha etapa.

CONSTRUCCION
Pagos acumulados . . . . Variaciones
Concepto 2130.04.2017 Presupuesto original Pendiente de ejecucion B ERS
Obra civil (PresupuestoN° 2,6y 7) 22.889.000
Aerogeneradores (Presupuesto N° 1y 8) 114.687.000
— - — r
?)b'a eléctricay tes (Presup N°3.4y 144.810.942 15.571.154 1.340.000
Ordenes de cambio, IVA y otros 321.513 321.513
Penalidades atraso construccion -7.317.725 -7.317.725
Subtotal proyecto 144.810.942 146.150.942 1.340.000 (6.996.212)
CARGAS SOCIALES
Pagos d o - . . . Variaciones
Concepto 2130.04.2017 Pr p original Pendiente de ejecucion SR ERS
Cargas sociales (Pesos Uruguayos) 66.444.826 88.798.154 22.353.328
Ajustes de precios segun contrato ($)
Subtotal USD equivalentes 2.559.082 3.948.515 1.389.433
Total Contrato Llave en Mano 147.370.024 150.099.457 2.729.433
OTROS CONCEPTOS
Pagos acumulados . D4 s, . " Variaciones
Concepto 2130.04.2017 Presupuesto original P de ej = .
Arrendamientos 20.292 242.404 222111
Costos monitoreo financiamiento - 18.000 18.000
Costos asesores legales BID 163.285 1.573.512 260.309
Costos iados al fil iamiento 28.878
Costos estructuracion sociedad anénima 294.992
Costos sociedad anénima 73.673
Costo de gestion 732.000
Gastos bancarios 8.663
Auditoria Contable 11.712
Contingencias 4.892.885 3.746.840
Tributos e impuestos 1.146.045
Subtotal otros costos 2.479.540 6.726.801 4.247.261
SERVICIO DE DEUDA
Pagos acumulados . . . . Variaciones
Concepto 2130.04.2017 Presupuesto original Pendiente de ejecucion CCOToERS
Comisién Compromiso 150.002 150.002
Up front fee 2.161.087 2.164.316 3.229
Fondeo cuenta reserva 5.100.000 5.294.207 194.207
Otros costos del financiamiento
Intereses durante la construccion -
Amortizaciones -
Subtotal 7.261.087,10 7.608.525,24 347.438,14 0,00

157.110.651

164.434.783

7.324.132

(6.996.212)
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Como puede observarse, la ejecucién financiera del proyecto se desarrollé dentro del presupuesto
establecido, presentando algunos desvios minimos relativos basicamente a tasas y tributos derivados
de conceptos que no recibieron la exoneracion tributaria o que se presentaron por el solapamiento
de producciéon en modo prueba durante el periodo de construccién, que no fueron considerados en
el modelo financiero en la etapa de construccion. Asimismo, existieron drdenes de cambio y otros
costos adicionales no incluidos en el contrato original. Todos estos conceptos se atendieron
perfectamente con el monto destinado a contingencias.

Otro aspecto a destacar son las penalidades aplicadas a la contratista de acuerdo a lo establecido en
el contrato de construccion llave en mano, en virtud del atraso en la construccién que provocé la
generacion de costos adicionales y desfasajes en los ingresos previstos en la sociedad, por lo cual el
flujo del proyecto ha quedado ampliamente compensado.

5 Ejecucion financiera de la Operacion y Mantenimiento

Como se indicara en el punto 3, desde el 12. de mayo de 2017 el parque edlico se encuentra en fase
de operacion y mantenimiento.

Desde dicha fecha coexistieron en el parque actividades de construccién tendientes a completar las
tareas pendientes definidas al emitir el certificado de Recepcidn Provisional del parque y las tareas de
la etapa de operacién y mantenimiento.

Respecto a la ejecucion financiera de esta etapa, presentamos a continuacion un resumen de los
costos incurridos en el periodo 01.01.2022 —31.12.2022 y su comparacion con los gastos previstos en

el modelo financiero:

Presupuesto 2022 |Acumulado al 31.12.2022 Saldo % de ejecucién
0&M usb 2.560.680,62 2.662.265,17 (101.584,56) 104,0%
Limpieza de palas usb - - - N/A
Administracién UTE usb 150.000,00 150.000,00 - 100,0%
Arrendamientos usD 199.284,53 229.673,72 (30.389,19) 115,2%
Seguro usb 267.286,46 281.000,23 (13.713,77) 105,1%
Tasa Control URSEA usb 39.620,79 37.604,73‘ 2.016,06 94,9%
Tasa DNC usD 53.657,07 29.302,25 24.354,82 54,6%
Monitoreo IIC usb 48.500,00 45.445,56 3.054,44 93,7%
Costos de la sociedad anénima USD 364.182,13 205.832,58 158.349,55 56,5%
Total Costos Operativos uUsD 3.683.211,59 3.641.124,24 42.087,35 98,9%
Amortizacién deuda usb 5.477.663,60 10.477.663,62 (5.000.000,01) 191,3%
Intereses préstamo usD 4.372.850,00 4.483.673,24 (110.823,24) 102,5%
Otros costos financiamiento usb - (23.325,00) 23.325,00 N/A
Cuenta reserva deuda usbD - - - -
Total Servicio de deuda uUsb 9.850.513,60 14.938.011,86 (5.087.498,25) 151,6%
Impuesto a laRenta usb - 7.063,17 (7.063,17) N/A
Impuesto al Patrimonio UsD - -
Total tributos USD s 7.063,17 (7.063,17) N/A
Total uUsD 13.533.725,19 18.586.199,26 (5.052.474,06) 137,3%
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Respecto de los desvios en la ejecucidn del presupuesto, se corresponde con el rubro de seguros cuyo
incremento de costos obedecen a un tema de mercado, debido a siniestros ocurridos en otras partes
del mundo y a aspectos econdmicos de los fondos que soportan a las aseguradoras. En relacion a los
arrendamientos, la diferencia se origina en la variacién de la cotizacién de la moneda definida
contractualmente para el calculo del monto a pagar (unidades indexadas) y la moneda en la que se
efectua el pago (ddlares).

Para el caso del rubro de O&M, el desvio presentado en el afio 2022 se debe al informe de vibraciones
abonado por Unica vez entre 2021 y 2022 (EUR 4.000 cada vez) segln acuerdo con SGRE y por ajustes
de paramétrica de los honorarios que estuvo un poco por encima de la estimacion presupuestada, de
la misma forma que el precio de la energia también estuvo afectada por la evolucion de las variables
macroecondmicas.

Por su parte, en lo que respecta al desvio expuesto en el Servicio de Deuda, cumplidos los
requerimientos legales y obtenidas las aprobaciones correspondientes, con fecha 15 de noviembre de
2022 se efectud la cancelacidn anticipada de deuda a BID Invest por USD 5.000.000, conforme a lo
aprobado por el Directorio de la Sociedad. Esta transaccion permite aplicar fondos excedentes a
mejorar la rentabilidad de los accionistas mediante la reduccion de los intereses de deuda a pagar.

La cancelacién anticipada de deuda determiné la reduccién del monto nocional del swap de tasa de
interés contratado por la sociedad con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. de Madrid., La liquidacion
de la transaccion determind un monto a favor, por Unica vez en concepto de ruptura de cobertura
swap, de USD 23.325 que BBVA pagd a la Sociedad el 17.11.2022, expuestos en Otros costos
financiamiento.

Adicionalmente, el rubro intereses presenta una desviacidon que se genera como consecuencia de los
valores al alza que experimenté la Libor, en comparacion con los estimados al momento de elaborar
el presupuesto.

En relacion al rubro de impuestos, la variacidn se debe pago del anticipo de impuestos mensuales que
no quedaron cubiertos con la aplicacién de certificado de crédito disponible. Dado que la sociedad
genero pérdidas fiscales en ejercicios anteriores y se estima este afio continle en la misma linea, en
oportunidad de la liquidacidn anual de impuestos se solicitara a la DGI la emision del certificado de
crédito correspondiente que se utilizara para cancelar este y otros tributos, por lo cual es un desvio
que ademas de ser poco significativo, es transitorio.

Todos los demas rubros se han ejecutado dentro de los montos presupuestados.

Considerando la totalidad de costos, eliminando el egreso extraordinario por concepto de
cancelacion anticipada de deuda, como puede apreciarse, la ejecucidn financiera del aifo estuvo por
debajo del presupuesto elaborado.
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6  Facturacién de energia

Se presenta a continuacién un resumen de la facturacién de Areaflin SA durante el periodo enero —
diciembre 2022 y un grafico de la misma, en comparacion con las proyecciones previas, incluidas en

el modelo de negocio, determinadas antes de la instalacion del parque.

FACTURACION REAL VALENTINES 2022

Mes de produccion MWh real Subtotal USD IVA USD Total USD
Ene-22 22.524,58 1.625.373,84 357.582,24 1.982.956,08
Feb-22 17.761,08 1.281.639,39 281.960,67 1.563.600,05
Mar-22 22.493,69 1.623.144,60 357.091,81 1.980.236,41
Abr-22 15.809,54 1.140.816,12 250.979,55 1.391.795,66
May-22 17.388,93 1.254.785,41 276.052,79 1.530.838,19
Jun-22 19.205,94 1.385.900,41 304.898,09 1.690.798,50
Jul-22 24.662,39 1.779.637,70 391.520,29 2.171.158,00
Ago-22 22.874,48 1.650.622,19 363.136,88 2.013.759,07
set-22 20.589,06 1.485.706,50 326.855,43 1.812.561,93
Oct-22 30.918,62 2.231.087,40 490.839,23 2.721.926,63
Nov-22 23.916,54 1.725.817,60 379.679,87 2.105.497,47
Dic-22 22.420,07 1.617.832,34 355.923,11 1.973.755,45

Total 260.564,90 18.802.363,49 4.136.519,97 22.938.883,45

Comparacion produccion estimada inicial y produccion real
Valentines

35.000,00
30.000,00

25.000,00

Ene-22 Feb-22 Mar-22 Abr-22 May-22 Jun-22

mmm VWh Generados

Jul-22  Ago-22

20.000,00
15.000,00
10.000,00
5.000,00
0,00

set-22  Oct-22 Nov-22 Dic-22

Produccién estimada inicial
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Considerando que en el primer semestre la produccién real estuvo 21,47% por debajo de dichas
proyecciones iniciales, en el segundo semestre 11,77%, en el afio la produccion del parque se situd en
16,34% por debajo de la prevista inicial para un P50 (311.447 MWh) mientras se encuentra por
encima del P90? proyectado.

A continuacidn, se presenta un resumen de la produccidn anual, desde inicio de operacion del parque:

Produccién anual parque edlico Valentines

320.000,00
310.000,00
300.000,00 297.197,93
290.792,20
290.000,00
250.064,59
280.000,00
27 4 273.185,10
270.000,00
260.564,90
260.000,00
250.000,00
240.000,00
230.000,00

2017 2018 2019 2020 2021 2022

. Real (MWh) @ Prevista DNV (MWh) e Prevista G-Advisory (MWh)

Por su parte, en relacion a la estimacidn energética realizada por la consultora G-Advisory, contratada
por la Sociedad a efectos de analizar los desvios de la produccién y efectuar una nueva proyeccion de
generacion, segun informe de fecha 23 de julio de 2020, de 283.263 MWh/afio, la produccién del afio
2022 del parque edlico Valentines pesentd un desvio a la baja de 8,01%.

Teniendo en cuenta esta nueva estimacidn de produccién, se presenta un comparativo de la
produccion anual hasta el afio 2022 y esta proyeccién de generacidn ajustada.

1 valor de generacién anual de energia con probabilidad del 50% de ser superado.
2 Valor de generacidn anual de energia con probabilidad del 90% de ser superado.
11
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Comparativo produccion real vs estimacion G-Advisory
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240.000,00

2017 2018

M Prevista G-Advisory (MWh)

2019

2020
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A continuacion, se presenta un cuadro resumen de la produccién del parque hasta el 31.12.2022 y su

comparacion con las estimaciones de produccion obtenidas de las consultoras internacionales:

Valentines MWh/aiio % desviacién/inicio % desviac./nueva estim.
Estimado pre-construcciéon DNV GH afo 2014 311.447

Estimacidn ajustada G-Advisory julio 2020 283.263 -9,05%

Produccion 2017 290.792 -6,63% 2,66%
Produccion 2018 280.065 -10,08% -1,13%
Producciéon 2019 274.991 -11,71% -2,92%
Produccion 2020 297.198 -4,58% 4,92%
Produccion 2021 273.185 -12,29% -3,56%
Produccion 2022 260.565 -16,34% -8,01%
Promedio (2017-2022) 279.466 -10,27% -1,34%

Con la recepcién del informe de la consultora G.Advisory se realizd el ajuste correspondiente a las

estimaciones iniciales de produccién incluidas en el modelo financiero. En este sentido, se presenta el

Anexo 1 con el flujo de fondos actualizado y una descripcion de las hipétesis utilizadas incluyendo los

fundamentos en base a los cuales se ajustaron las proyecciones respecto a las iniciales.
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Adicionalmente, complementando las lineas de accidn desplegadas, el equipo gestor del proyecto ha
realizado un analisis comparativo de la performance del parque edlico Valentines respecto al resto de

los parques edlicos operativos en Uruguay. El resultado de dicho andlisis se presenta en la siguiente
grafica:

Comparativo factor de planta Valentines vs sistema 2022

70,000%

60,000%

50,000%

40,000%

30,000%

20,000%

10,000%

0,000%
— — — — —l — — — — — — —l o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
g g g g agagaqg g g g aqqgd
P85 553285:888885538858 53¢
==@="Factor de planta real de Valentines ==@=="Factor de planta promedio del sistema

Como puede apreciarse el desempeiio del parque edlico Valentines se encuentra alineado con la
produccion promedio del resto de parques edlicos de Uruguay, presentando un factor de planta por
encima de dicho promedio, en el periodo analizado.

7  Asambleas vy distribucion de fondos a los accionistas

El 27 de abril de 2022, conforme a lo establecido en la ley No. 16060 (Ley de sociedades comerciales),
se realizod la Asamblea General Ordinaria de Accionistas mediante la cual se aprobaron los Estados
Financieros, la Memoria Anual, la gestién del directorio y de los érganos de control de la sociedad, se
designaron las autoridades e integrantes de los drganos de control, la firma auditora y la calificadora

de riesgo para el afio siguiente y se resolvid la distribucidn de utilidades segun los resultados contables
obtenidos al 31 de diciembre de 2021.

El directorio quedd integrado de la siguiente forma:

- Dr. José Alem — Presidente

13
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- Cra. Liliana Rodriguez — Vicepresidente

-Cr. Gonzalo Pérez — Director (designado por los accionistas titulares de acciones preferidas clase B)
- Ing. Javier San Cristobal — Director Suplente

- Ing. Luis Garcia — Director Suplente

La conformacién de la Comision Fiscal y Comité de Auditoria y Vigilancia permanecié sin
modificaciones, siendo sus miembros titulares los Cres. Gabriel Ferreira, Jorge Daghero y Fabian
Figueroa, suplentes; Cres. Luis Correa y Natalia Fernandez.

La firma de auditoria externa contratada es KPMG vy la calificadora de riesgo Care Calificadora de
Riesgo.

El monto de dividendos aprobado para distribuir, correspondid al importe maximo distribuible del
resultado del ejercicio 2021 luego de considerar la resolucion del rescate de capital del 30 de
setiembre de 2020, la constitucion de reserva legal y la posicidon de la AIN. Cabe mencionar que dicho
importe contiene efectos expositivos derivados de las normas de contabilidad aplicadas (amortizacion
de los activos, impuesto diferido, etc) que no representan la disponibilidad de fondos de la sociedad.

Con fecha 9 de junio de 2022 se efectivizo la distribucion de utilidades antes mencionada, por un total
de USD 3.318.041,86, que representé 9,07% sobre el capital integrado promedio de la Sociedad.

Adicionalmente a lo expuesto, el 30 de setiembre de 2022 (levantamiento de cuarto intermedio hasta
el 25 de octubre de 2021) la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de la sociedad aprobd una
reduccion de capital integrado mediante el procedimiento de rescate de acciones, reintegrando a los
accionistas el monto total de USD 3.500.001.

Por otra parte, en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 30 de setiembre de 2022 realizada en
horario matutino, y como consecuencia de la renuncia del Cr. Jorge Daghero de fecha de 1 de
setiembre de 2022, fue designado el Dr. Daniel German como integrante de la Comision Fiscal y
Comité de Auditoria y Vigilancia en su lugar.

Hasta la fecha se han realizado las siguientes distribuciones a los accionistas de la sociedad:

Fecha Moneda Importe Concepto
04/06/2018 usD 5.403.299,87 Distribucién de dividendos
06/06/2019 usD 1.314.355,15 Distribucién de dividendos
18/12/2019 usD 5.000.000,00 Rescate de capital
30/06/2020 usD 1.005.344,15 Distribucién de dividendos
18/12/2020 usD 5.000.000,00 Rescate de capital
21/07/2021 usD 1.131.692,32 Distribucién de dividendos
16/12/2021 usD 5.000.000,00 Rescate de capital
09/06/2022 usD 3.318.041,86 Distribucién de dividendos
22/12/2022 usD 3.500.001,54 Rescate de capital

14
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A continuacion se presenta un resumen de los flujos previstos en etapa de proyecto y reales
ejecutados hasta la fecha. Asimismo, se incluye la estimacién comparativa de la tasa interna de
retorno (TIR) para los accionistas, considerando estos flujos histdricos y suponiendo que los flujos
proyectados desde 2023 en adelante se mantienen como se previeron originalmente.

TIR estimada 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 I 2022
e I Previsto 9,69% -15.314,72 -36.079,69 2.242,04 5.053,15 4.021,60 4.263,80] 4.579, 18| 4.824,73
N I Real 11,70% -10.430,45 -41.905,24 0,00] 5.403,30 6.314,36 6.005,34 6. 131,69' 6.818,04

Notas: La TIR estimada en el caso Real considera los flujos efectivamente ejecutados hasta la fecha y desde ahi en adelante, las proyecciones tal como estaban previstas inicialmente. Los flujos
anuales estan expresados en miles de délares estadounidenses (USD).

Las estimaciones anteriores aplican para un accionista que mantiene su participacion accionaria
durante toda la vida del parque edlico y adquirio sus acciones a valor par.

8 Cancelacién anticipada de deuda

Aligual que en el ejercicio anterior, se analizaron los requerimientos y resultados de destinar parte de
los fondos disponibles excedentes de la sociedad para efectuar una reduccion de capital integrado
mediante el procedimiento de rescate de acciones y/o una cancelacién anticipada de deuda.

Como consecuencia de ello, y teniendo en cuenta que en los intercambios ocurridos en la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas y en reuniones mantenidas por los directores de Areaflin S.A. con los
accionistas de la sociedad no se logrd consenso para la utilizacion de los fondos ociosos del entorno
de USD 8.500.000, el Directorio de la Sociedad resolvié proceder, contemplando las diferentes
posiciones de los accionistas, con la opcién de destinar USD 5.000.000 a la cancelacion anticipada
voluntaria de deuda y USD 3.500.000 a la reduccidn de capital integrado mediante el procedimiento
de rescate de acciones.

En lo relativo a la cancelacion anticipada de deuda, cumplidos los requerimientos legales y obtenidas
las aprobaciones correspondientes, el 15 de noviembre de 2022 se efectud, conjuntamente con el
pago del servicio financiero de deuda que vencia en dicha fecha, el pago a BID Invest, del monto de
USD 5.000.000 por dicho concepto. Esta cancelacién anticipada voluntaria de deuda se adiciona a la
realizada el 15 de noviembre de 2021 por USD 10.000.000.

Se presenta a continuacidn un resumen de condiciones y saldos del financiamiento antes y después
de la cancelacion:
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e L Tasadeinterés | SaldoadeudadoUSD | Cancelacién anticipada | Saldo adeudado USD
Identificacion Tasa de interés *3 N A ) N
- - vigente previo cancel. antic. voluntaria post cancel. antic.
Fondo Chino 3454/CH-UR-1 Libor +spread 4,75% 4.378.888,09 1.428.660,32 2.950.227,76
Fondo Chino 3454/CH-UR Fija (2,71% + spread)'1 5,46% 18.611.444,22 18.611.444,22
BIDA 3454A/0C-UR-1 Libor + spread 4,75% 8.757.776,18 2.857.320,65 5.900.455,53
BIDA 3454A/0C-UR Fija (2,71% + spread)*1 5,46% 37.222.888,43 37.222.888,43
BIDB 34548/0C-UR Libor +spread 4,75% 0,00 - 0,00
BID B (swap) swap Fija (2,88% +spread) 5,63% 11.490.159,36 714.019,03 10.776.140,33
Total USD 80.461.156,29 5.000.000,00 75.461.156,29
B Spread ytasa fija - Fondo Chino y BID A
Desde Hasta spread tasa total

27/04/2017 14/05/2021 2,55000% 5,26000%

15/05/2021 14/05/2025 2,75000% 5,46000%

15/05/2025 14/05/2029 3,30000% 6,01000%

15/05/2029 15/11/2034 4,25000% 6,96000%
2 Spread ytasa fija - BID B

Desde Hasta spread tasa total

27/04/2017 14/05/2021 2,50000% 5,38000%

15/05/2021 14/05/2025 2,75000% 5,63000%

15/05/2025 14/05/2029 3,00000% 5,88000%

15/05/2029 15/11/2032 3,25000% 6,13000%

La tasa fija en este caso es la resultante del swap contratado con BBVA Madrid.

*3 Las tasas deinterés fijas varian conforme a lo indicado en los cuadros expuestos abajo, las tasas de interés variables dependen de evolucidn de tasa Libor a la que se
adiciona el spread indicado en los cuadros expuestos abajo.

Como consecuencia de la cancelacién anticipada de deuda, se determind una reduccién del monto
nocional del swap de tasa de interés contratado por la sociedad con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
S.A. de Madrid. La liquidacion de la transaccion determiné un monto a favor,
concepto de ruptura de cobertura swap, de USD 23.325. Esta operacidn implicé una modificacién del
contrato swap en lo relativo al nocional y su calendario, permaneciendo incambiadas el resto de las

por Unica vez en

condiciones de dicha cobertura.

La operacion de cancelacién anticipada de deuda permitira, si se mantienen las tasas de interés en el
orden de las vigentes actualmente, una reduccion del entorno de USD 220.000 por afio en el devengo
de intereses (incluyendo efecto fiscal) derivado de la disminucion de la deuda mantenida.

9 Hechos posteriores al 31.12.2022

De acuerdo a lo establecido en el contrato de compraventa de energia firmado con la Administraciéon
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE), a inicio de cada afio, corresponde calcular el precio
de la energia que regird para el correspondiente ejercicio, aplicando la paramétrica de ajuste definida
en dicho acuerdo.

La paramétrica aplicable es la siguiente:
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_ Pl, IPPN,  TC,

Donde:

pe: Es el precio de la ENERGIA CONTRATADA correspondiente al afio t, expresado en délares
estadounidenses por megavatios-hora (USD/MWh), con dos cifras decimales.

Po: Es el precio de la energia eléctrica adjudicado establecido en este contrato, expresado en délares
estadounidenses por megavatios-hora (USD/MWh).

PPI: Es el indice de Precios al Productor de EEUU, categoria bienes finales (serie WPUSOP3000)
elaborado por la oficina de estadisticas laborales del Departamento del Trabajo del gobierno de
EEUU y publicado en la web (http://data.bls.gov/cgibin/srgate). La serie WPUSOP3000 se
discontinud y ahora la vigente es la siguiente: WPUFD49207.

PPlo: Esigual a 179.9 (ciento setenta y nueve con nueve decimos) y corresponde al valor de agosto
de 2010.

PPl,: Es el valor del indice del mes de agosto del afio (t-1) no sujeto a revision.

IPPN: Es el indice de Precios al Productor de Productos Nacionales, elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica del Uruguay en convenio con el Banco Central del Uruguay y publicado en la
web

(http://www.ine.gub.uy/banco%20de%20datos/ippn/IPPN%20Gral%20var%20emp%20M B10.xls).

IPPNo: esigual a 111.26 (ciento once con veintiséis centésimos) y corresponde al valor de diciembre
2010.

IPPN;: es el valor del indice del mes de diciembre del afio (t-1).

TC: Es la cotizacion délar estadounidenses interbancario billete compra promedio mensual
publicada, por el Banco Central del Uruguay en la web

(http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Promedio-Mensual-de-Arbitrajes.aspx).

TCo: es igual a 19.986 (diecinueve con novecientos ochenta y seis milésimos) y corresponde al valor
de diciembre 2010.

TC:: es el valor de la cotizacién del mes de diciembre del afio (t-1).
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En base a ello, el precio para 2023 es 78,01 USD/MWHh.

La evolucidn de los ultimos ejercicios se presenta a continuacién:

Indicadores de referencia Ajustes a Enero 2021 Ajustes a Enero 2022 Ajustes a Enero 2023
PPlo ) 179,9 (base ago/2010) PPly12021 203,2 (ago/2020) |PPly12022 224,95 (ago/2021) |PPly12023 253,74 (ago/2022)
IPPNg ) 111,26 (base dic/2010) IPPNo12021 231,98 (dic/2020) |IPPNo12022 279,99 (dic/2021) |IPPNo12023 274,74 (dic/2022)
TCo ] 19,986 (base dic/2010) TCo12021 42,396 (dic/2020) |TCo12022 44,325 (dic/2021) |TCo12023 39,090 (dic/2022)
Variables del p; 2914 Precio 2021 |Precio 2022 Precio 2023

63,50

72,16 78,01
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FLUJO LIBRE DE CAJAPROYECTADO (anual) (Actualizacion Diciembre 2022)

10 Anexo 1 - Flujo de Fondos Actualizado

01/01/2020  01/01/2021  01/01/2022 01/01/2023 01/01/2024 01/01/2025 01/01/2026 01/01/2027 01/01/2028 01/01/2029 01/01/2030 01/01/2031  01/01/2032 01/01/2033 01/01/2034 01/01/2035 01/01/2036

31/12/2020  31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028 31/12/2029 31/12/2030 31/12/2031 31/12/2032 31/12/2033 31/12/2034 31/12/2035 31/12/2036
Ingresos
Ingresos (p50) 20.355 18.365 16.619 22.098 22.377 22.627 22.938 23.252 23.585 23.924 24.271 24.625 24.986 25.354 25.731 26.115 26.507
Total Ingresos 20.355 18.365 16.619 22.098 22.377 22.627 22,938 23.252 23.585 23.924 24.211 24.625 24.986 25.354 25.731 26.115 26.507
Operacion y Mantenimiento (2.252) (2.327) (2.663) (3.235) (3.135) (3.350) (3.237) (3.904) (3.797) (4.068) (3.956) (4.238) (4.636) (4.940) (4.830) (5.147) (5.032)
Costos Administrativos (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150)
Arrendamientos (180) (184) (206) (210) (215) (219) (224) (228) (233) (238) (243) (248) (253) (258) (263) (269) (274)
Seguros (195) (232) (276) (282) (288) (294) (300) (306) (312) (319) (325) (332) (339) (346) (353) (361) (368)
Otros Costos (785) (1.071) (500) (519) (517) (516) (516) (518) (520) (522) (524) (526) (528) (530) (532) (486) (16.198)
Total Cotos (3.562) (3.964) (3.793) (4.396) (4.305) (4.529) (4.427) (5.106) (5.012) (5.296) (5.198) (5.494) (5.906) (6.224) (6.129) (6.413) (22.023)
EBITDA 16.793 14.401 12.825 17.701 18.072 18.098 18.511 18.146 18.572 18.628 19.073 19.131 19.080 19.130 19.602 19.702 4.484
Variacion Capital de Trabajo (1.239) 855 (2.324) (891) (68) ®) (75) 20 (79) (17) (82) (18) (42) (18) (88) (22) 3.800
IRAE 7) (4) (421) - (46) (320) (434) (437) (519) (563) (647) (1.740) (1.825) (1.907) (2.117) (2.232) -
P - - - - - - - - - - - 7) (111) (213) (324) (435) (546)
Caja disponible para Servicios de Deuda 15.546 15.252 10.080 16.811 17.958 17.770 18.002 17.728 17.975 18.048 18.343 17.366 17.102 16.992 17.073 17.013 7.738
Servicio de Deuda
Amortizacion 4.656 5.255 5.478 5.410 5513 6.330 6.742 7.100 7.287 7.424 8.143 7.311 5.281 6.961 6.961 - -
Intereses 5.030 4.447 4373 4139 3.936 3673 3.365 3.275 2.864 2436 1.987 1.722 1.273 859 367 0 -
Cuenta reserva senicio deuda (182) (342) 166 2 (364) 9) (175) 101 163 (182) 18 1.691 (678) 244 3.724 0 -

Flujo Libre de Caja 5.677 5.208 8.007 8.330 10.024 9.417 13.469 17.013
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CONSIDERACIONES GENERALES

a) A los efectos de proceder con la distribucién de dividendos a los accionistas de Areaflin S.A, se deberan
observar las disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales en la materia;

b) Debe notarse especialmente que ni Areaflin S.A. ni la Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones
Eléctricas (UTE) garantizan rendimientos de tipo alguno.

En relacién al flujo de fondos antes presentado se remiten los siguientes comentarios:

» Se trata de proyecciones realizadas en base a hipodtesis y evolucidn de variables, previstas de
acuerdo a la informacion disponible a la fecha de la actualizacién, por lo cual no se asegura el
logro de los flujos estimados.

> Las decisiones que se adopten en base a esta informacidn son de total responsabilidad de quien
las tome, no implicando responsabilidad alguna para Areaflin SA.

» Lainformacidn se elabord con el objetivo de ser presentada al Organismo financiador del proyecto
para acreditar el cumplimiento de los covenants establecidos en el contrato de préstamo y como
todo modelo es una representacion simplificada de la estructura econémica del emprendimiento;
por lo tanto, hay algunos impactos contables que no fueron considerados por no tener
repercusion sobre los ratios exigidos por el financiador o porque al suponer evolucién
acompasada de las variables macroecondémicas (inflacion de Estados Unidos, inflacion de
Uruguay, devaluacién) no generan a priori partidas relevantes a considerar. En este sentido, las
exposiciones contables no incorporadas al modelo corresponden a:

o aplicacién de las NIIF 9, 15y 16, NIC 12, 23, 38 y 39 en relacidn a la valuacion de activos
fijos y pasivos
o aplicacién de la NIIF 9 en relacién a la valuacién de swap

HIPOTESIS ECONOMICAS UTILIZADAS

INGRESOS

Ingresos por venta de energia: Se incluye la produccion real desde inicio de la operacion hasta el
30.06.2022. A posteriori se proyecta la generacién segun estimacion de G-Advisory de julio 2020: 283.263
MWh/afio. El precio de la energia de acuerdo a contrato de compraventa de energia es de USD 63,50 al
afio 2010, ajustado por paramétrica. Precio actual de energia 2022: USD 72,16 /MWh.

COSTOS

O&M: Areaflin SA firmd un contrato de Garantia, Operaciéon y Mantenimiento por 15 afios, el modelo
contiene hasta dicho periodo de operacion los honorarios de la contratista Siemens Gamesa Renewable
Energy estipulados en el mencionado contrato y a posteriori un monto estimado de 15% adicional para
aerogeneradores.
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Para Operacién y Mantenimiento de aerogeneradores:

- Afiosly?2 50.000 USD/aerogenerador/afio
- Afos3al0 62.100 USD/aerogenerador/afio
- Afos11a15 69.085 USD/aerogenerador/afio
- Afos 16220 se considerd un incremento de 15%

Los honorarios correspondientes a los dos primeros afios de operacion se abonaron por anticipado junto
al costo de la inversidn.

Para Mantenimiento de BOP:
- Obra eléctrica 202.625 USD/afo.
- Obra civil: 54.000 USD/afio.
- Vigilancia y seguridad: 92.500 USD/afio
- Limpieza: 8.500 USD/afio
- Gestion de residuos (incluida su disposicion final): 35.000 USD/afio
- Comunicacion del SCADA via satélite: 15.000 USD/afo
Todos los honorarios se ajustan por paramétrica conforme a lo establecido en el contrato que incluye un

65% por evolucién de inflacidon de Estados Unidos y 35% por inflacidon de Uruguay expresada en ddlares.

Costos administrativos: Considera el contrato de gestidn firmado con UTE con un costo anual fijo de USD
400 mil durante construccién y USD 150 mil por afio durante todo el periodo de operacién.

Arrendamientos: El costo corresponde al monto pactado en los contratos de arrendamiento firmado con
los propietarios de los terrenos donde se instalo el parque edlico, con un costo de Ul 41.187 por afio y por
aerogenerador. Este monto se convierte a délares equivalentes segun evolucidn del tipo de cambio de la
Ul y USD proyectada para el periodo del proyecto.

Seguros: El costo del seguro es anual y se paga por anticipado. En el modelo financiero se considera el
costo real incurrido y para proyectar se utiliza la evolucion de la inflacién de Estados Unidos ya que los
seguros casi en su totalidad estan reasegurados en el mercado internacional y dependen de ese mercado.

Otros: Este concepto incluye:

Tasa de control de URSEA: Es del 2%o (dos por mil) del monto facturado sin impuestos.

Tasa de DNC: Es una tasa en Pesos Uruguayos que equivale aproximadamente a 0,2 USD/MWh producido.
Para proyectar se ajusta por IPC y evolucién del tipo de cambio.
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Costos SA: Incluye costos de Directorio, Comisién Fiscal, Comité de Auditoria y Vigilancia, servicios
juridicos y contables contratados, Auditoria Externa y otros gastos administrativos (gastos bancarios,
timbres, certificados, aportes BPS, firma digital, proventos AIN, costos de Asambleas) se proyecta un costo
total de USD 110 mil anuales y en el flujo final se incluye un monto para costos de desmantelamiento o
reconversién de la central generadora equivalente al 10% de la inversion inicial.

Monitoreo BID: Costos de asesores técnicos, legales y de seguros, asi como monitoreos medioambientales
requeridos por el financiador. Monto anual aproximado USD 200.000 para los primeros 5 afos,
posteriormente USD 50 mil (culmina monitoreo de aves y murciélagos).

Costos del mercado de valores: Incluye los costos de Calificadora de Riesgo, administracién del mercado

minorista y Bolsa de Valores de Montevideo, en sus roles de Agente de Pagos, Entidad registrante y
Entidad representante de los accionistas. Este concepto incluye un monto destinado a contingencias. Se
prevé un total de USD 260 mil por afio.
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