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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 2023 se ubicé 12,79% por debajo de la estimacidn inicial realizada
por DNV Garrad Hassan en P50 y un 4,12% por debajo de la nueva estimacién en P50 presentada por
G-Advisory en el informe de fecha 23 de julio de 2020.

El 30 de abril de 2023 se completd el sexto afio de operacion del parque. En dicho periodo la
contratista obtuvo una disponibilidad del 96,61%, 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 89.539,63 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 21 de
abril de 2023, el 14 de julio de 2023, se realizd la sexta distribucion de utilidades de la sociedad por
un monto total de USD 6.800.000, que representd para cada inversor un monto de 13% sobre el capital
integrado promedio de la Sociedad.

A continuacion se presenta un cuadro con la estimacién comparativa de la tasa interna de retorno
(TIR) para los accionistas, considerando los flujos histéricos hasta el 31.12.2023 y flujos proyectados
desde 2024 en adelante, hasta el final de la vida util prevista:

TIR estimada 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
| 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] 5.134,48]
Real 11,81% -10.430,45] -41.905,24] 0,00] 5.403,30 6.314,36 6.005,34 6.131,69 6.818,04 6.800,00]

Notas: La TIR estimada en el caso Real considera los flujos efectivamente ejecutados hasta la fecha y desde ahi en adelante, las proyecciones hasta el fin de |a vida uti del parque. Los flujos anuales estan
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, que ha evolucionado segun el siguiente detalle:

Aio USD/MWh

2017 65,67
2018 67,05
2019 68,19
2020 68,53
2021 67,32
2022 72,16
2023 78,01

Desde dicha fecha comienza a computarse los 20 afios del contrato de compra venta de energia,
firmado entre UTE y Areaflin S.A.. Por su parte, con fecha 27 de enero de 2017 Areaflin SA emitid a
Gamesa el certificado de Recepcidn provisional del parque, documento que implica la culminacién de
la etapa de construccion. 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 reducciéon 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 audn 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.
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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:

- Garantia corporativa emitida por Gamesa Edlica Sociedad Andnima (GESA) por todas las
obligaciones del contrato, vigente hasta la Recepcién Definitiva del parque.

- Garantia de suministro — USD 15.314.715,40 — garantia bancaria, vencimiento actual
31.12.2024 (prorrogable hasta la Recepcion Definitiva).

- Garantia Eventos Electroestaticos - USD 1:000.000 — garantia bancaria, vencimiento actual
31.12.2024 (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,
Operacién 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
contratacidn.

Respecto a la ejecucion financiera del contrato de construccién 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 emisidn logro la participacidn de aproximadamente
10.000 accionistas que conformaron su paquete accionario que desde dicha fecha hasta la actualidad
cotiza en bolsa.
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Con fecha 15 de marzo de 2017 se firmd 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 construccion del parque y otros costos administrativos y de gestion. El financiamiento
tiene un plazo de pago de 18 afios y comenzo6 a amortizarse en mayo de 2017.

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, Operaciéon y Mantenimiento, se han realizado
ininterrumpidamente, los pagos correspondientes a los servicios efectivamente cumplidos por la
contratista.

Por otra parte, el parque cumplié su sexto afio de operacién el 12 de mayo de 2023, instancia en la
cual, de acuerdo a contrato, se calculé la disponibilidad del parque, la que ascendié a 96,61%,
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situdandose 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 USD89.539,63, que ya fue cobrada por
la Sociedad.

3  Gestiéon 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 autorizacion 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 afios 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 de 2022 se presentd ante DINACEA la ultima versién del Plan de Monitoreo de
Aves y Murciélagos, se estd a la espera de su aprobacidn formal para su implementacién.

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
ejecuto las campafias de monitoreo desde el 17 de setiembre de 2022 hasta setiembre 2023.

Al finalizar este periodo, la Consultora entregd un informe con todo lo recabado en el periodo
mencionado

Por su parte, por vista conferida por la DINACEA con fecha 30 de enero de 2023, dicha direccidn otorga
su visto bueno al plan de monitoreo presentado a ser aplicado a partir de setiembre 2023.
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Con base a lo antes indicado, a partir de entonces, la empresa ADAPTA Ingenieria Ambiental SRL esta
llevando a cabo el monitoreo de aves y murciélagos con el alcance previsto en ese plan presentado.

En octubre del 2023, de acuerdo a lo dispuesto en los articulos 23 y 24 del Decreto 349/05, Areaflin
SA presento la solicitud de renovacion de la Autorizacién Ambiental de Operacion.

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.

De acuerdo a lo establecido en la normativa vigente el Ministerio de Ambiente requiere constituir una
garantia para la recomposicién ambiental luego de finalizada la vida util del parque edlico. En ese
sentido requiere la presentacién de un Plan de abandono y la cotizacién de las actividades necesarias
realizada por una empresa independiente. Luego de varios intercambios con la autoridad ambiental,
se presentd una propuesta de garantia, comprendiendo la recomposicion de los espacios utilizados
por el parque edlico incluyendo los predios donde se construyeron caminos, la cual se presenté a
Dinacea en marzo 2023 y se aguarda por su expedicidn para la efectiva constitucién.

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 Direccion General de
Educacion Inicial y Primaria (ANEP), durante el periodo de vacaciones escolares del primer trimestre
del 2024 se llevaran a cabo los trabajos para el reacondicionamiento de los gabinetes higiénicos de
los alumnos y el espacio aledafio en la escuela N° 45 de Valentines, que sera de cargo de Areaflin SA
(ver punto 9).

4  Gestion social —Salud vy Seguridad Ocupacional

Areaflin SA, a través del equipo Gestor de UTE, cuenta con un pool de profesionales comprometidos
y enfocados en analizar, identificar y evaluar con ética y responsabilidad los riesgos laborales, asi como
también realizar el seguimiento de las condiciones de trabajo de todas las personas que realizar tareas
en el Parque Edlico.

En ese marco, todos los trabajadores deberan conocer el Plan de Seguridad y Salud, Plan de
Emergencia y Evacuacidn y Plan de Gestion Ambiental especifico del parque, asi como, deberdn
conocer la Evaluacion de Riesgos que aplica a los trabajos que se realizan. Por su parte, los visitantes
que ingresen al parque recibiran una induccién, donde se indican las principales medidas de salud,
seguridad y medio ambiente.

A continuacion se resume la informacion en materia de salud y seguridad ocupacional, del periodo:
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SIN DANOS A LA .
SALUD CON DANOS A LA SALUD
Afio 2023 tra';‘;;::as Accidente
Cuasi- Dafos |Primeros| Trat. de Dias
accidentes | materiales | Auxilios | Médico . Perdidos
Trabajo

ENERO 1.775 0 0 0 0 0 0
FEBRERO 2.908 0 0 0 0 0 0
MARZO 3.064 0 0 0 0 0 0
ABRIL 2.664 0 0 0 0 0 0
MAYO 1.995 0 0 0 0 0 0
JUNIO 2.418 0 0 0 0 0 0
JULIO 4.420 0 0 0 0 0 0
AGOSTO 2.560 0 0 0 0 0 0
SEPTIEMBRE 1.080 0 0 0 0 0 0
OCTUBRE 800 0 0 0 0 0 0
NOVIEMBRE 1.446 0 0 0 0 0 0
DICIEMBRE 1.341 0 0 0 0 0 0
ACUMULADO | 26.471 0 0 0 0 0 0

Durante el periodo Enero — Diciembre 2023 no ocurrieron incidentes con lesidn ni sin lesién.

5 Ejecucion financiera del Proyecto

A continuacioén, se presenta el presupuesto del proyecto de Construccion Llave en Mano del parque
eodlico Valentines y los costos incurridos hasta el cierre de la etapa de construccion. Se incluyen
movimientos posteriores que correspondian a dicha etapa.
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CONSTRUCCION
Pagos acumulados . . . . Variaciones
Concepto 2130.04.2017 Presupuesto original Pendiente de ejecucion CHBEGERS
Obra civil (PresupuestoN° 2,6y 7) 22.889.000
Aerogeneradores (Presupuesto N° 1y 8) 114.687.000
— - v e
?)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 fi 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)

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 produccidon en modo prueba durante el periodo de construccién, que no fueron considerados en
el modelo financiero en la etapa de construccion. Asimismo, existieron 6rdenes 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
9
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generacion de costos adicionales y desfasajes en los ingresos previstos en la sociedad, por lo cual el
flujo del proyecto ha quedado ampliamente compensado.

6 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 ejecucién financiera de esta etapa, presentamos a continuaciéon un resumen de los
costos incurridos en el periodo 01.01.2023 —31.12.2023 y su comparacion con los gastos previstos en
el modelo financiero:

Presupuesto 2023 | Acumulado al 31.12.2023 Saldo % de ejecucidn

o&M usD 3.064.003,54 2.725.872,42 338.131,11 89,0%
Limpieza de palas usD 170.761,55 - 170.761,55 N/A
Administracién UTE usD 150.000,00 150.000,00 - 100,0%
Arrendamientos usb 214.056,02 247.338,32 (33.282,30) 115,5%
Seguro usD 287.098,44 294.857,21 (7.758,77) 102,7%
Tasa Control URSEA usb 44.195,66 42.735,22‘ 1.460,44 96,7%
Tasa DNC usD 57.444,26 44.372,52 13.071,74 77,2%
Monitoreo IIC usb 48.500,00 32.415,06 16.084,94 66,8%
Costos de la sociedad an6nima USD 366.850,90 325.887,60 40.963,30 88,8%
Total Costos Operativos uUsD 4.402.910,37 3.863.478,35 539.432,02 87,7%
Amortizacion deuda usb 5.409.784,18 5.409.784,19‘ (0,00) 100,0%
Intereses préstamo usD 4.154.548,67 4.338.479,64 (183.930,97) 104,4%
Otros costos financiamiento usD - 15.000,00 (15.000,00) N/A
Cuenta reserva deuda usD - (350.000,00) 350.000,00 -
Total Servicio de deuda usbD 9.564.332,85 9.413.263,83 151.069,03 98,4%
Impuesto a la Renta usbD - 6.864,45 (6.864,45) N/A
Impuesto al Patrimonio UsD - -

Total tributos usD - 6.864,45 (6.864,45) N/A
Total usD 13.967.243,22 13.283.606,63 683.636,61 95,1%

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 variacion de la cotizacién de la moneda
definida contractualmente para el célculo del monto a pagar (unidades indexadas) y la moneda en la
que se efectla el pago (ddlares). El incremento de la Ul por indice de inflacion y la reduccion de la
cotizacion del délar estadounidense, cuando se proyectd incremento, han incidido en esta leve sobre
ejecucion.
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Por su parte, para el caso del rubro de O&M, luego de alcanzado el Acuerdo Transaccional y acordados
los criterios referentes al cumplimiento de los servicios involucrados en el Contrato de Garantia,
Operacion y Mantenimiento, a la fecha del informe se han realizado ininterrumpidamente, los pagos
correspondientes a los servicios efectivamente cumplidos por la contratista.

Adicionalmente, el rubro intereses presenta una desviacidn que se genera como consecuencia de los
valores al alza que experimento la tasa de interés variable (Libor — SOFR Term), en comparacion con
los estimados al momento de elaborar el presupuesto. Por su parte incluye los ingresos generados
por el Swap contratado como consecuencia del incremento de la tasa mencionado
anteriormente.

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 aiflo 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, la ejecucidn financiera del afio estuvo por debajo del presupuesto
elaborado.

7  Facturacion de energia

Se presenta a continuacién un resumen de la facturacién de Areaflin SA durante el periodo enero -
diciembre 2023 y un grafico de la misma, en comparacién con las proyecciones previas, incluidas en
el modelo de negocio, determinadas antes de la instalacion del parque.
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FACTURACION REAL VALENTINES 2023

Mes de produccion MWh real Subtotal USD IVA USD Total USD
Ene-23 22.903,10 1.786.670,91 393.067,60 2.179.738,51
Feb-23 21.299,29 1.661.557,92 365.542,74 2.027.100,67
Mar-23 19.446,55 1.517.025,68 333.745,65 1.850.771,33
Abr-23 17.014,75 1.327.320,26 292.010,46 1.619.330,71
May-23 19.505,12 1.521.594,26 334.750,74 1.856.344,99
Jun-23 16.653,08 1.299.107,00 285.803,54 1.584.910,55
Jul-23 26.338,82 2.054.691,19 452.032,06 2.506.723,25
Ago-23 27.807,42 2.169.257,15 477.236,57 2.646.493,72
set-23 27.504,40 2.145.617,85 472.035,93 2.617.653,78
Oct-23 25.375,33 1.979.529,81 435.496,56 2.415.026,36
Nov-23 24.035,07 1.874.976,12 412.494,75 2.287.470,87

Dic-23 23.718,24 1.850.259,51 407.057,09 2.257.316,61
Total 271.601,18 21.187.607,66 4.661.273,69 25.848.881,35

La performance de facturacion del parque edlico en el periodo enero — diciembre 2023, se presentd
en el entorno de 12,79% por debajo de las proyecciones iniciales para un P50 mientras se encuentra

por encima del P90? proyectado. A continuacion, se presenta un resumen de la produccién anual,

desde inicio de operacién del parque:

Valentines MWh/aiio % desviacion/inicio | % desviac./nueva estim.
Estimado pre-construccion DNV GH afio 2014 311.447

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

Produccién 2017 290.792 -6,63% 2,66%
Produccidn 2018 280.065 -10,08% -1,13%
Produccién 2019 274.991 -11,71% -2,92%
Produccién 2020 297.198 -4,58% 4,92%
Produccién 2021 273.185 -12,29% -3,56%
Produccidn 2022 260.565 -16,34% -8,01%
Produccidn 2023 271.601 -12,79% -4,12%
Promedio (2017-2023) 278.342 -10,63% -1,74%)

Esta informacion en forma grafica, se visualiza a continuacion:

1 valor de generacién anual de energia con probabilidad del 50% de ser superado.
2 valor de generacién anual de energia con probabilidad del 90% de ser superado.
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La producciéon del afio 2023 del parque edlico Valentines presentd un desvio a la baja de 4,12%
respecto a la estimacidn energética anual de 283.263 MWh/afio, realizada por la consultora G-
Advisory, contratada por la Sociedad a efectos de analizar los desvios de la produccion y efectuar una
nueva proyeccion de generacion, segun informe de fecha 23 de julio de 2020.

Teniendo en cuenta esta nueva estimacidon de produccién, se presenta un comparativo de la
produccion anual hasta el afio 2023 y esta proyeccién de generacidn ajustada.

Comparativo produccion real vs estimacion G-
Advisory
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Con la recepcion del informe de la consultora G.Advisory se realizé 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.

Adicionalmente, complementando las lineas de accién 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

60,00
50,00
40,00
30,00
20,00

10,00

Ene-23 Feb-23 Mar-23 Abr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Ago-23 set-23 Oct-23 Nov-23 Dic-23

=@="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.

8 Asambleas y distribucion de fondos a los accionistas

El 21 de abril de 2023, conforme a lo establecido en la ley No. 16060 (Ley de sociedades comerciales),
se realizd la Asamblea General Ordinaria de Accionistas mediante la cual se aprobaron los Estados
Financieros, la Memoria Anual, la gestidn 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
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de riesgo para el afio siguiente y se resolvid la distribucidn de utilidades segln los resultados contables
obtenidos al 31 de diciembre de 2022.

En la mencionada Asamblea se resolvid la designacidon de nuevas autoridades para la sociedad y el
directorio quedo integrado de la siguiente forma:

- Dr. José Alem — Presidente

- 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, Daniel German 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, corresponde a la suma de USD 6.800.000, Cabe
mencionar que el resultado contable de la sociedad 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, por lo cual en esta oportunidad el monto a
distribuir, a diferencia de ejercicios anteriores, esta limitado a las disponibilidades de la Sociedad
inferiores a los resultados contables

Con fecha 14 de julio de 2023 se efectivizd la distribucién de utilidades antes mencionada, por un total
de USD 6.800.000, que representd 13% sobre el capital integrado promedio de la Sociedad.

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
14/07/2023 usD 6.800.000,00 Distribucién de dividendos
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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 los flujos

proyectados desde 2024 hasta el final de la vida atil prevista para el parque edlico Valentines.

TIR estimada 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A | 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] 5.134,48]
| Real 11,81% -10.430,45] -41.905,24] 0,00] 5.403,30 6.314,36 6.005,34 6.131,69 6.818,04 6.800,00]

Notas: La TIR estimada en el caso Real considera los flujos efectivamente ejecutados hasta la fecha y desde ahi en adelante, las proyecciones hasta el fin de la vida uti del parque. Los flujos anuales estan
expresados en miles de délares estadounidenses (USD).

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

9 Relacionamiento con la comunidad

Areaflin S.A., a través de sus autoridades y equipo técnico asignado al control de la operacién y
mantenimiento del parque, siempre ha mantenido una estrecha relaciéon con la comunidad,
efectuando diversos eventos de integracion y comunicacién con los vecinos, procurando colaborar
con las necesidades que surgen en los centros de interés comun de la zona, a los efectos de aportar a
su desarrollo cultural, social, medioambiental y econémico.

En ese marco, el directorio de Areaflin S.A. resolvid, en linea con su politica de responsabilidad social
empresarial, efectuar una donacién a la escuela No. 45 de la localidad de Valentines.

Dicha donacidn consistia en la entrega e instalacién de dos aires acondicionados de 24 BTU a ser
colocados en las aulas escolares, trasladando los aires acondicionados de menor porte que existian en
dichos salones para la casa de los maestros. Asimismo, se resolvid atender la reparacidén de la
instalacion eléctrica de la casa de los maestros y compra de artefactos sanitarios a colocar en los bafios
de la escuela.

Por Resolucion de la Administracion Nacional de Educacion Publica (ANEP) N° 10 de fecha 10 de marzo
del 2022, fue aceptada la donacién propuesta por lo que, luego de que la Sociedad fue notificada, se
realizaron las gestiones correspondientes para efectivizar la misma.

En junio 2022 se instalaron en el salén de clases los aires acondicionados adquiridos por Areaflin SA a
tales efectos. Lainstalacién estuvo a cargo de los técnicos de UTE asignados al parque edlicoy personal
de la contratista SGRE que colabord en esta tarea. Por su parte, los aires acondicionados retirados de
los salones, uno fue colocado en la cocina de la escuela y el otro se constatd que no funcionaba por lo
cual no fue posible su reutilizacién.

En lo que respecta a la donacion de reparacién de obra eléctrica en la casa de los maestros, habiendo
establecido contacto con la arquitecta de Primaria segln instruccidon de la nota de ANEP, se nos
informé que ese objeto ya estaba cubierto por una obra que se estaba desarrollando en la escuela a
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través de un convenio de Primaria con Mevir. En virtud de ello, la arquitecta propuso destinar la
donacidn a una remodelacion de los gabinetes higiénicos de los alumnos, que comprende la reforma
del espacio anterior al bafio, de la baranda y gabinetes higiénicos propiamente dichos, incluyendo
materiales y obra.

En ese marco, se solicitaron cotizaciones a constructores de la zona para abarcar las reparaciones
sugeridas por la arquitecta de ANEP.

Se remitié nota a ANEP informando lo actuado y solicitando autorizacién para la adecuacion del objeto
y monto de la donacién aceptada por dicha Institucién.

Por Resolucién de la Administracion Nacional de Educacion Publica (ANEP) N° 3 de fecha 14 de marzo
del 2023, fue aceptada la modificacion propuesta. Los trabajos se llevaran a cabo durante el periodo
de vacaciones escolares en el primer trimestre 2024, a los efectos de no entorpecer la actividad
escolar.

10 Hechos posteriores al 31.12.2023

De acuerdo a lo establecido en el contrato de compraventa de energia firmado con la Administracion
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:
]
p= p . X040+ 0.48x P14 0.12x PPN, TG,y
' PPI, IPPN,  TC,
Donde:

p«: Es el precio de la ENERGIA CONTRATADA correspondiente al afio t, expresado en ddlares
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 ddélares
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
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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: Es igual a 179.9 (ciento setenta y nueve con nueve decimos) y corresponde al valor de agosto
de 2010.

PPI:: 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: es igual 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 cotizacién 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 cotizacidn del mes de diciembre del afio (t-1).
En base a ello, el precio para 2024 es 78,63 USD/MWHh.

La evolucién de los ultimos ejercicios se presenta a continuacion:

Indicadores de referencia

Ajustes a Enero 2022

Ajustes a Enero 2023

Ajustes a Enero 2024

PPlo

179,9

(base ago/2010)

PPlo12022 224,95 (ago/2021)

PPlo12023

253,74 (ago/2022)

PPlo12023

258,97  (ago/2023)

IPPNo

111,26

(base dic/2010)

IPPNo12022 279,99 (dic/2021)

IPPNo12023

27474 (dic/2022)

IPPNo12023

26857  (dic/2023)

TCo

19,986

(base dic/2010)

TCo12022 44,325 (dic/2021)

TCo12023

39,000  (dic/2022)

TCo12023

39,303 (dic/2023)

Variables del p; 2914

Precio 2022

Precio 2023 |Precio 2024

63,50

72,16

78,01 78,63
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FLUJO LIBRE DE CAJAPROYECTADO (anual) (Actualizacién hitérica junio 2023)

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
o Ingresos (p50) 20.355 18.365 18.793 18.190 22.293 22.612 22.937 23.276 23.607 23.957 24.314 24.679 25.052 25.432 25.821 26.218 26.624
w Total Ingresos 20.355 18.365 18.793 18.190 22.293 22.612 22.937 23.276 23.607 23.957 24.314 24.679 25.052 25.432 25.821 26.218 26.624
N
‘©
w Costos Operativos
<
" Operacion y Mantenimiento (2.252) (2.327) (2.893) (3.235) (3.188) (3.416) (3.293) (3.978) (3.868) (4.146) (4.035) (4.325) (4.734) (5.048) (4.938) (5.265) (5.151)
(@] Costos Administrativos (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150)
.m (180) (184) (219) (214) (220) (225) (230) (235) (240) (245) (250) (256) (261) (267) (©@72) (278) (284)
o Seguros (195) (232) (266) (287) (295) (302) (309) (315) (322) (329) (336) (343) (350) (358) (365) (373) (381)
L Otros Costos (785) (1.071) (307) (503) (516) (518) (520) (522) (522) (525) (527) (529) (531) (533) (536) (489) (16.201)
% Total Cotos (3.562) (3.964) (3.834) (4.389) (4.369) (4.612) (4.502) (5.200) (5.103) (5.395) (5.298) (5.602) (6.026) (6.355) (6.261) (6.556) (22.167)
o
w, EBITDA 16.793 14.401 14.959 13.801 17.924 18.001 18.435 18.076 18.504 18.562 19.016 19.077 19.025 19.077 19.560 19.662 4.456
w
| \ariacion Capital de Trabajo (1.239) 855 63) (1.022) (764) (18) (78) 17 (79) (18) (84) (18) (44) (18) (90) (23) 3.805
i
o IRAE @ (4) (5) - (22) (194) (378) (391) (487) (533) (611) (1.628) (1.699) (1.781) (1.998) (2.119) -
x
(V]
[ P - - - - - - - - - - - - (64) (166) (@77) (388) (499)
<
Caja disponible para Servicios de Deuda 15.546 15.252 14.891 12.779 17.138 17.788 17.978 17.703 17.938 18.011 18.321 17.430 17.219 17.112 17.194 17.133 7.762
i
a - - - - - - - - - - - - - - - - -
Servicio de Deuda
/Amortizacion 4.656 5.255 5.478 5.410 5513 6.330 6.742 7.100 7.239 5.782 6.300 6.014 5.110 6.961 6.961 - -
Intereses 5.030 4.447 4.250 4.670 3.925 3.559 3.208 3.045 2.589 2.147 1.786 1.611 1.240 859 367 0 -
Cuenta reserva senicio deuda (182) (578) (196) 21 (217) 29 (83) 121 1.032 (109) (76) 940 (712) 244 3.724 0 -

Flujo Libre de Caja 4.972 4.967 2.721 7.484 7.927 7.679 9.973 10.159 10.746 10.158 9.536 13.590 17.133
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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 relacidn 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, devaluacidn) 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 valuacion de swap

HIPOTESIS ECONOMICAS UTILIZADAS

INGRESOS

Ingresos por venta de energia: Se incluye la produccion real desde inicio de la operacion hasta el
30.06.2023. A posteriori se proyecta la generacién segln estimacién 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 2023: USD 78,01 /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 inflacion 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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