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PARQUE EOLICO VALENTINES

1 Resumen ejecutivo

El presente documento contiene informacidn actualizada al 30 de junio de 2021, en relacidn al parque
edlico Valentines.

El 30 de abril de 2021 se completd el cuarto afo de operacidn del parque. De acuerdo a lo establecido
en el Contrato de Garantia, Operacidon y Mantenimiento, se realizé el calculo de la disponibilidad de
los aerogeneradores en dicho periodo que alcanzé el 96,82%, resultando que la contratista no cumplio
el minimo garantizado contractualmente de 97%, lo que ameritd la aplicacién de una penalidad de
USD 38.336,08 por dicho concepto.

En relacién a la ejecucidn financiera de los flujos operativos, el desempeio de Areaflin SA ha estado
alineado a las previsiones incluidas en el modelo financiero, ejecutdndose gastos por un monto
inferior al presupuestado para el periodo

Conforme a lo aprobado por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas (AGOA) celebrada el 15 de
junio de 2021, y luego de cumplir las condiciones estipuladas en el contrato de financiamiento firmado
entre Areaflin SA y la Corporacion Interamericana de Inversiones (BID Invest), el 21 de julio de 2021,
se realizo la cuarta distribucion de utilidades de la sociedad por un monto total de USD 1.131.692,62,
que representd para cada inversor un monto de USD 2,16 por cada USD 100 invertidos.

La produccion del parque en el periodo enero — junio 2021 se ubicd 10,23% por debajo de la
estimacion inicial realizada por DNV Garrad Hassan en P50 pero 2,11% por encima de la nueva
estimacion en P50 presentada por G-Advisory en el informe de fecha 23 de julio de 2020.



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 y 2021: USD 67,32 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,
constituyo 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 reduccion 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:

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



- Garantia de suministro — USD 15.314.715,40 — garantia bancaria, vencimiento actual
30.06.2021 (prorrogable hasta la Recepcion Definitiva).

- Garantia Eventos Electroestaticos - USD 1:000.000 — garantia bancaria, vencimiento actual
30.06.2021 (prorrogable hasta la solucién del tema).

La garantia por pendientes de obra que incluia la presentacion de un modelo de simulacién en formato
ATP, fue liberada ya que la contratista cumplié con los pendientes de obra incluyendo la entrega del
mencionado modelo a satisfaccion del area Trasmision de UTE.

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
ejecucién de 15 afios, previendo revision de cumplimiento cada 5 afios, 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 culminé 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 construccidn 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 participacidn 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 construccion del parque y otros costos administrativos y de gestion. El financiamiento
tiene un plazo de pago de 18 afios y comenzo a amortizarse en mayo de 2017.



2 Operacion 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 operaciény
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 operacién y mantenimiento de los aerogeneradores. En marzo de 2020 la contratista
facturé los honorarios por el periodo desde inicio del contrato de Garantia, Operacion vy
Mantenimiento hasta dicho mes inclusive. Estas facturas fueron rechazadas por la contratante en el
marco de diversas comunicaciones cursadas expresando los incumplimientos de Gamesa. La sociedad
ha realizado la registracion contable del monto devengado segun el cumplimiento contractual.

En relacidn a la facturacion de los servicios antes mencionados, luego de un proceso de negociacion
entre las partes, en diciembre de 2020 se firmo un Acuerdo Transaccional mediante el cual se pacta
el monto correspondiente al cumplimiento parcial por parte de la contratista y en dicho mes se abona
el importe correspondiente, previo ajuste de la facturacién emitida por Siemens Gamesa Renewable
Energy.

A continuacién se resume esta transaccion:

Subtotal IVA Total
Facturado SGRE 01/05/2017 - 30/04/2020 | usD 2.958.963,30 650.971,93 3.609.935,23
Acuerdo Transaccional dic. 2020 uUsD 2.666.766,12 586.688,55 3.253.454,67
Penalidades (*1) usD (72.395,80) - (72.395,80)
Total pagado (may.2017 - abr.2020) usD 2.594.370,32 586.688,55 3.181.058,87

(*1) Corresponden a penalidades porincumplimiento de normativa de seguridad ysalud ocupacional por USD 3.441y
penalidades pordisponibilidad 2018-2019 por USD 68.954,80.

Es pertinente indicar que este Acuerdo transaccional habilita a realizar pagos parciales sobre los meses
siguientes al periodo del acuerdo, abonando los montos que no sean discutidos quedando para revisar
a posteriori los importes sobre los que existan discrepancias. Asimismo, se informa que durante el
periodo de negociacidon, como muestra de voluntad de pago por parte de Areaflin SA, se efectuaron
dos pagos a cuenta, relativos a honorarios de los meses de mayo, junio y julio 2020. Bajo esos
parametros en febrero de 2021 se completd el pago de honorarios 2020 segun el siguiente detalle:



Subtotal IVA Total
Facturado SGRE 01/05/2020 - 31/12/2020 | usD 1.615.192,04 355.342,25 1.970.534,29
14/07/2020 usD 199.316,21 43.849,57 243.165,78
02/10/2020 usbD 398.632,42 87.699,13 486.331,55
19/02/2021 usD 886.870,31 195.111,47 1.081.981,78
Total pagado (may.2020 - dic.2020) usD 1.484.818,94 326.660,17 1.811.479,11

Como se expuso anteriormente, conforme establece el Acuerdo Transaccional firmado en diciembre
2020, el monto pagado es el no discutido, por lo cual la diferencia esta sujeta a revision por las partes
a efectos de determinar si corresponde algun ajuste o reliquidacion.

Por otra parte, el parque cumplid su cuarto afio de operacion el 12 de mayo de 2021, instancia en la
cual, de acuerdo a contrato, se calculé la disponibilidad del parque que alcanzé el 96,82%, resultando
que la contratista no cumplié el minimo garantizado contractualmente de 97%, lo que ameritd la
aplicacion de una penalidad de USD 38.336,08 por dicho concepto.

3  Gestion 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 Direccion Nacional de Medioambiente (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, la cual fue otorgada con fecha 12 de enero 2021 por
Direccién Nacional de Calidad y Evaluacion Ambiental (antes DINAMA).

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 Direccion Nacional de Medioambiente (Dinama) y de
los financiadores del parque (BID Invest). Este monitoreo debe realizarse por un periodo inicial de 3
anos para medir el impacto del parque en la fauna del lugar.

Alafecha delinforme se finalizaron con las campafias acordadas y en el semestre informado se trabajo
en el analisis de datos y la creacidon del informe final correspondiente a dichas campaiias.

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.

No se han recibido quejas ni hubo incidentes ambientales durante el periodo informado.



4 Ejecucion financiera del Proyecto

A continuacién se presenta el presupuesto del proyecto de Construccién Llave en Mano del parque
edlico 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 - [ o Variaciones
Concepto 2130.04.2017 Presupuesto original Sin ejecutar (*) TS
Obra civil (PresupuestoN° 2,6y 7) 22.889.000
Aerogeneradores (Presupuesto N° 1y 8) 114.687.000
g)bra eléctrica y comunicaciones (PresupuestoN° 3,4y 144.810.942 15.571.154 1.340.000
Ordenes de cambio, IVA y otros 321.513 321.513
Penalidades atraso construccién -7.317.725 -7.317.725
Subtotal proyecto 144.810.942 146.150.942 1.340.000 (6.996.212)
CARGAS SOCIALES

Pagos acumulados f Ay =1 - Variaciones
Concepto 2130.04.2017 Presupuesto original Sin ejecutar (*) S
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
Concepto Pag:):oa. ::2::a7dos Presupuesto original Sin ejecutar (*) Pr::::z:::::as
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 fir 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

Concepto Pag(lazoa- g:-r;::a;ios Presupuesto original Sin ejecutar (*) Pr::::z:::;ses
Comision 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
Total 157.110.651 164.434.783 7.324.132 (6.996.212)

(*) Corresponde a montos estimados previo a la construccion del parque, que no se ejecutaron y no se van a ejecutar.

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 exoneracidn tributaria o que se presentaron por el solapamiento
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de produccion en modo prueba durante el periodo de construccién, que no fueron considerados en
el modelo financiero en la etapa de construccion. Asimismo, existieron érdenes 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 construccién llave en mano, en virtud del atraso en la construccidon que provoco 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 ejecucidn financiera de esta etapa, presentamos a continuacion un resumen de los
costos incurridos en el periodo 01.01.2021 - 30.06.2021 y su comparacidn con los gastos previstos en

el modelo financiero:

Presupuesto 2021 | Acumulado al 30.06.2021 Saldo % de ejecucidn
Oo&M usD 2.502.537,98 1.890.095,43 612.442,55 75,5%
Limpieza de palas usb 139.470,23 - 139.470,23 0,0%
Administracion UTE usD 150.000,00 75.000,00 75.000,00 50,0%
Arrendamientos usD 188.835,38 185.064,78 3.770,60 98,0%
Seguro usb 253.271,75 7.154,00 | 246.117,75 2,8%
Tasa Control URSEA usD 39.225,15 17.690,50‘ 21.534,65 45,1%
Tasa DNC usb 50.933,10 8.505,84 42.427,26 16,7%
Monitoreo IIC usD 48.500,00 11.219,59 37.280,41 23,1%
Costos de la sociedad anénima USD 371.586,95 115.066,98 256.519,97 31,0%
Total Costos Operativos usD 3.744.360,53 2.309.797,12 1.434.563,41 61,7%
Amortizacién deuda usb 5.254.998,53 2.585.074,63 2.669.923,91 49,2%
Intereses préstamo usD 4.790.620,67 2.414.121,20 2.376.499,47 50,4%
Otros costos financiamiento usb S = S S
Cuenta reserva deuda usb - - - -
Total Servicio de deuda usD 10.045.619,20 4.999.195,83 5.046.423,38 49,8%
Impuesto a laRenta usb - 219,97 (219,97) N/A
Impuesto al Patrimonio usD - -
Total tributos uUsD - 219,97 (219,97) N/A
Total usD 13.789.979,73 7.309.212,92 6.480.766,82 53,0%

En relacion a la columna de porcentajes de ejecucidon se debe tener presente que hay rubros de
ejecucioén casi lineal en el afio y otros como por ejemplo arrendamientos cuyas erogaciones se
efecttan en el primer semestre del ejercicio.



En lo que respecta al rubro de O&M, es preciso informar que conforme a lo que establece 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, durante el periodo enero — junio 2021 se pagaron honorarios de acuerdo al siguiente

detalle:

Concepto Valor contractual ajustado USD| Pago USD | Descuento/Retencion

O&M junio - diciembre 2020 1.017.243,41 886.869,75 130.373,66
O&M enero - febrero 2021 412.539,06 382.962,93 29.576,13
O&M marzo 2021 206.269,53 206.269,53 0,00
O&M abril 2021 206.269,53 206.269,53 0,00
O&M mayo 2021 206.269,53 202.854,49 3.415,04
Subtotal 2.048.591,06 | 1.885.226,23 163.364,83

Informe de vibraciones EUR 5.000 4.869,20
Total 1.890.095,43

El presupuesto anual incluia, ademads de los honorarios contractuales ajustados por paramétrica en
base a evolucién de variables macroecondmicas proyectadas, limpieza de palas que hasta el momento
no ha sido necesario ejecutar

En relacion al rubro de impuestos, la variacion se debe pago de IRPF generado por las remuneraciones
del Director representante de los accionistas Clase B de la Sociedad y los dos integrantes de la
Comision Fiscal y Comité de Auditoria y Vigilancia externos a UTE. Dado que la sociedad generd
pérdidas fiscales en ejercicios anteriores, la DGl emitié los certificados de crédito correspondientes
que se utilizaran 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.



6 Facturacién de energia

Se presenta a continuacién un resumen de la facturacion de Areaflin SA durante el ailo mdviljulio2020

— junio 2021 y un gréfico de la misma, en comparacion con las proyecciones previas, incluidas en el

modelo de negocio, determinadas antes de la instalacién del parque.

FACTURACION REAL VALENTINES 2020
Mes de produccion MWh real Subtotal USD IVA USD Total USD

Jul-20 30.863,71 2.115.089,91 465.319,78 2.580.409,69
Ago-20 25.055,63 1.717.062,53 377.753,76 2.094.816,29
set-20 24.855,53 1.703.349,68 374.736,93 2.078.086,61
Oct-20 26.615,08 1.823.931,71 401.264,98 2.225.196,68
Nov-20 24.209,63 1.659.086,22 364.998,97 2.024.085,19
Dic-20 26.672,70 1.827.880,13 402.133,63 2.230.013,76
Ene-21 25.888,99 1.742.847,08 383.426,36 2.126.273,43
Feb-21 16.495,28 1.110.462,05 244.301,65 1.354.763,70
Mar-21 18.435,00 1.241.044,20 273.029,72 1.514.073,92
Abr-21 20.818,10 1.401.474,76 308.324,45 1.709.799,21
May-21 23.937,27 1.611.456,68 354.520,47 1.965.977,15
Jun-21 26.090,45 1.756.408,89 386.409,96 2.142.818,85
Total 289.937,38 19.710.093,83 4.336.220,64 24.046.314,47
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La performance de facturacion del parque edlico en el periodo enero — junio 2021, se presenté en el
entorno de 10,23% por debajo de las proyecciones iniciales para un P50! mientras se encuentra por
encima del P90? proyectado.

Por su otra parte, considerando la nueva estimacién de produccién energética de largo plazo en P 50
realizada por la consultora G-Advisory, en su informe de fecha 23 de julio de 2020, de 283.263
MWh/afio, la produccion del periodo se ubicé un 2,11% por encima.

Produccién estimada vs produccion real
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20.000,00
15.000,00
10.000,00
5.000,00
0,00
Ene-21 Feb-21 Mar-21 Abr-21 May-21 Jun-21
B Produccién estimada inicial B MWh Generados B Produccién estimada G-Advisory 2020

Con la recepcion 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 descripcidn 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 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:

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.
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Comparativo factor de planta Valentines vs sistema
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== Factor de planta real de Valentines == Factor de planta promedio del sistema

Como puede apreciarse el desempefio 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  Distribucion de fondos a los accionistas

Conforme a establecido en la ley No. 16060 (Ley de sociedades comerciales) y teniendo en cuenta las
prérrogas otorgadas por el Banco Central, como organismo regulador, en concordancia con las
medidas adoptadas por el gobierno frente a la situacién de emergencia sanitaria por COVID 19, el 15
de junio de 2021 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 drganos de
control de la sociedad, se designaron la firma auditora y la calificadora de riesgo para el aio siguiente
y se resolvié la distribucién de utilidades segun los resultados contables obtenidos al 31 de diciembre
de 2020. Asimismo, en la mencionada Asamblea se resolvio la designacion de nuevas autoridades para
la sociedad y el directorio quedé integrado de la siguiente forma:

- Ing. Silvia Emaldi — Presidenta
- Dr. José Alem — Vicepresidente

-Cr. Gonzalo Pérez — Director (designado por los accionistas titulares de acciones preferidas clase B)
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- 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, designando como suplentes de este ultimo a los contadores Luis Correa y Natalia Fernandez

El monto de dividendos aprobados corresponde al importe maximo distribuible del resultado del
ejercicio 2020 luego de considerar la resolucién del rescate de capital del 30 de setiembre de 2019, la
constitucién de reserva legal y la posicion 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.

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

Fecha Moneda | Importe Concepto
04/06/2018 usb 5.403.299,87| Distribucion de dividendos
06/06/2019 usbD 1.314.355,15]| Distribucion de dividendos
18/12/2019 usD 5.000.000,00 Rescate de Capital
30/06/2020 usD 1.005.344,15| Distribucion de dividendos
18/12/2020 usD 5.000.000,00 Rescate de Capital

Con fecha 21 de julio de 2021 se efectivizd la distribucién de utilidades por un total de USD
1.131.692,62, aprobada por Asamblea General ordinaria de Accionistas de fecha 15.06.2021.
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2017 2018 2022 2023 2024

Ingresos por venta de energia 2.048,92 19.096,32 18.667,89  18.837,96  19.011,80  19.513,58  19.781,64  20.042,69  20.318,79  20.607,25
Total ingresos 2.048,92 19.096,32 18.667,89  18.837,96  19.011,80  19.513,58  19.781,64  20.042,69  20.318,79  20.607,25
o&Mm 0,00 -386,84  -1.967,20  -2.243,51 -2.513,10  -2.502,54  -2.557,84  -2.610,89  -2.667,00  -2.725,62
Limpieza de palas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -139,47 0,00 -145,51 0,00 -151,90
Costos administrativos 0,00 -150,00 -162,50 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00
Arrendamientos 0,00  -200,97 -179,88 -185,14 -184,75 -188,84 -192,75 -196,89 -201,22 -205,64
Seguros 0,00 -377,32 -196,35 -165,00 -247,80 -253,27 -258,52 -264,08 -269,88 -275,82
Otros -11,88 -380,43 -403,94 -762,60 -664,92 -509,79 -506,68 -503,55 -502,67 -504,43
Total costos -11,88 -1.49556  -2.909,87  -3.506,25  -3.760,57  -3.743,91 -3.665,80  -3.870,93  -3.790,78  4.013,42
17.600,77 15.331,70 15.251,22 ! 16.115,84 16.171,76 16.528,01
Variacion capital de trabajo 205,97 443,00 -265,85 2.765,35  -4.070,43 154,63 154,99 220,15 187,42 252,73
Impuesto a la renta 0,00 -451,09 0,00 -7,44 0,00 0,00 -61,59 -123,41 -175,36 -192,04
Impuesto al Patrimonio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo operativo dp de CT e Impuestos 2.243,01 17.592,67 15.492,17 18.089,62 11.180,80 15.924,31 16.209,24  16.268,51  16.540,07
Inversion - Financiamiento 3.020,71 9.871,52 2.855,82
Senvicio de deuda
Amortizacion 0,00 4.655,91 4.655,91 4.655,91 4.655,91 5.255,00 5.477,66 5.409,78 5.512,63 6.330,27
Intereses 0,00 3.276,06 5.994,10 5.827,80 5.085,22 4.790,62 4.677,25 4.467,44 4.305,88 4.078,90
Servicio de deuda total 0,00 7.931,97 10.650,01  10.483,71 9.741,13  10.045,62  10.154,92 9.877,22 9.818,51  10.409,17
Cuenta reserva para finaniamiento 0,00 0,00 -86,34 70,78 267,98 -11,60 154,92 -26,43 -383,79 -14,54

Flujo de caja 3.020,71 12.114,53 12.516,53 4.755,82 y 1.707,64 5.867,09 6.209,24 6.364,86 6.337,76

Anexo 1 — Flujo de Fondos Actualizado

Ingresos por venta de energia 20.902,06 21.203,34  21.511,24  21.825,92  22.147,51 22.476,17  22.812,05 23.155,32  23.506,13  23.864,65 24.231,05
Total ingresos 20.902,06 21.203,34 21.511,24  21.825,92  22.147,51 22.476,17 22.812,05 23.155,32  23.506,13  23.864,65 24.231,05
O&M -2.785,53 -3.207,55 -3.278,06 -3.350,11 -3.423,74 -3.499,00 -4.022,07 -4.110,48 -4.200,83 -4.293,16 -4.387,53
Limpieza de palas 0,00 -158,65 0,00 -165,71 0,00 -173,07 0,00 -180,76 0,00 -188,80 0,00
Costos administrativos -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00
Arrendamientos -210,16 -214,78 -219,51 -224,33 -229,26 -234,30 -239,45 -244,71 -250,09 -255,59 -261,21
Seguros -281,88 -288,08 -294,41 -300,88 -307,49 -314,25 -321,16 -328,22 -335,43 -342,80 -350,34
>] Otros -506,24 -508,08 -509,96 -511,88 -513,85 -515,86 -517,91 -520,01 -522,16 -475,85 -16.187,66
Total costos -3.933,81 -4.527,14 -4.451,93 -4.702,91 -4.624,35 -4.886,48 -5.250,60 -5.534,18 -5.458,51 -5.706,20  -21.336,73

(0]

g m 16.968,24 16.676,19  17.059,32 17.123,01 17.523,16 17.589,69 17.561,45 17.621,13 18.047,62
% Variacion capital de trabajo 211,90 300,81 220,51 274,99 220,99 273,81 244,79 259,30 186,41 218,01 3.786,71
u < Impuesto a la renta -451,79 -454,61 -527,60 -569,06 -644,49 -1.723,05 -1.816,41 -1.932,30 -2.149,73 -2.282,19 0,00
m Impuesto al Patrimonio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -50,15 -193,01 -211,19
o Flujo operativo dp de CT e Impuestc  16.728,36 16.522,39  16.752,23 16.828,94  17.099,67 16.140,45 15.989,83 15.948,13 16.034,15 15.901,26
(1]
m Inversién - Financiamiento
(]
7 nnu Senicio de deuda
\. © Amortizacién 6.741,66 7.100,08 7.286,75 7.423,54 8.143,47 8.485,96 8.691,65 9.667,68 9.667,68 0,00 0,00
A Intereses 3.804,27 3.783,67 3.387,42 2.970,17 2.532,87 2.347,63 1.785,80 1.162,21 498,82 0,00 0,00
Servicio de deuda total 10.545,93  10.883,75 10.674,17  10.393,71 10.676,34  10.833,59 10.477,46  10.829,88 10.166,49 0,00 0,00
o & m
rﬁm m,m Cuenta reserva para finaniamiento -220,13 103,40 147,34 -177,59 -150,83 192,59 -167,67 328,42 5.164,38 0,00 0,00
§

Flujo de caja disponibl 5.962,30 5.742,04 6.225,40 6.257,64 6.272,50 5.499,46 5.344,71 5.446,67 11.032,04  15.901,26
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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
aplicacion de la NIIF 9 en relacién a la valuacién de swap
aplicacion de la NIC 12 en relacidn al Impuesto diferido (en relacion a este concepto se
han reflejado impactos de muy corto plazo. En el largo plazo se supone que la evolucidn
de las variables macro se acompasan, eliminando los efectos que este item puede
generar).

HIPOTESIS ECONOMICAS UTILIZADAS

INGRESOS

Ingresos por venta de energia: Se incluye la produccion real desde inicio de la operacion hasta el
30.09.2020. 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 2021: USD 67,32 /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.

Parque Edlico Valentines
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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 16 a20 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. El flujo original suponia un 2,5% del monto
de la inversion, pero en el modelo actualizado se considera el costo real incurrido en estos afios que ha
sido inferior a ese monto originalmente previsto. El costo 2021 ha sido del entorno de USD 250.000 y para
proyectar se utiliza la evolucién de la inflacion 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.

Costos SA: Incluye costos de Directorio, Comision Fiscal, Comité de Auditoria y Vigilancia, servicios
juridicos y contables contratados, Auditoria Externa y otros gastos administrativos (gastos bancarios,

Parque Edlico Valentines
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timbres, certificados, aportes BPS, firma digital, proventos AIN, costos de Asambleas) se proyecta un costo
total de USD 110 mil anuales.

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 afios,
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 255 mil por afio.
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