AREAFLIN S.A.

MEMORIA ANUAL AL 31/12/2020

1. INTRODUCCION

El presente informe refiere a AREAFLIN S.A., sociedad andnima abierta que cotiza en
bolsa, cuyo capital se compone de acciones escriturales de dos Clases, Clase A
compuesta de acciones ordinarias y Clase B compuesta de acciones preferidas. El 80%
del capital (Acciones preferidas Clase B) ha sido emitido mediante subasta piblica de
acciones, redlizada en diciembre de 2016, en el Mercado de Capitales, siendo la
Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE) titular del restante 20%
del capital accionario (Acciones ordinarias Clase A).

Esta sociedad, luego de su creacién el 29 de noviembre de 2012, fue adquirida por UTE
quién realizé los procesos internos y de aprobacion ante organismos de regulacion y
control, requeridos para adaptar su objeto al desarollo de proyectes de energias
renovables y converfila en una sociedad andnima abierta, que permitiera la
participacién de inversores minoristas e inversores en general a fravés del mercado de
capitales.

La sociedad fiene actualmente como objeto, realizar por si, por intermedio de terceros
o asociada a terceros las siguientes actividades:

° La planificacién, constitucién, construccidon, compraventa, administracion,
operacion, mantenimiento y/o gestion de: a) plantas de generacién de energia
eléctrica de fuentes renovables no tradicionales y b) lineas de trasmision
necesarias para evacuar la energia producida por dichas plantas de generacion.

e La generacién y comercializacion de energia de fuentes renovables no
tradicionales.
o La conversion de equipos y/o incorporacion de procesos, destinados al uso

eficiente de la energia de fuentes renovables no tradicionales.

El 27 de noviembre de 2015, en procura de comenzar el proceso de transformacién de
sociedad andnima cerrada a abierta, UTE obtuvo la autorizacién del Poder Eecutivo
para asociarse con Areaflin SA. Asimismo, se transitaron los procesos de aprobacién ante
la Auditoria interna de la Nacién, Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central
del Uruguay (BCU), obteniendo las autorizaciones de los organismos respectivos.
Finalmente, con fecha 30 de noviembre de 2016, el BCU notifico a AREAFLIN S.A de la
aprobacién para efectuar la emision de acciones mediante oferta publica en el
mercado de valores.

En diciembre de 2014 se realizd la subasta publica de acciones en el Mercado de
Valores, a través de la Bolsa de Valores de Montevideo, culminando con la emision de
acciones clase B el 22 de diciembre de 2016.

Con fecha 15 de marzo de 2017 se fimd el contrato de financiamiento de largo plazo
por aproximadamente USD 120 millones con la Corporacion Interamericana de
Inversiones (BID Invest) por un plazo aproximado de dieciocho afios de amortizacién con
el cual se cancelaron los préstamos puentes obtenidos previamente por la sociedad
para la construccidn del parque.

El cierre del gjercicio econdmico de la sociedad es el 31 de diciembre de cada afio.
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2. PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

Las prdcticas de Buen Gobiermno Corporativo comprenden temas vinculados a la
normativa legal aplicable, funcionamiento de Comités y Comisiones sobre practicas de
buen gobierno, Organos de control, Sistema de Gestién Integral de Riesgos, Informacion
referente a Estados Financieros y adopcion de normas contables adecuadas en
Uruguay, tratamiento de informacién privilegiada y Cédigo de Etica.

En este senfido Areaflin SA designa sus érganos de direccion v control interno, en
concordancia con los requerimientos legales para una sociedad andnima abierta que
cotiza en bolsa, los cuales se orientan a garantizar la proteccidn de los derechos de los
inversores minoristas. De esta manera la integraciéon del Directorio de la sociedad,
aprobada por el Banco Central del Uruguay en su rol de regulador del mercado de
valores, consta de dos miembros designados por UTE en su cdlidad de accionista titular
de las acciones clase A y un miembro designado por los accionistas clase B. Esta
integracion es sometida anualmente ala aprobacion de la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas. Por su parte de acuerdo o lo establecido en los estatutos de la sociedad
las decisiones que impliquen la contratacion o incremento de pagos con destino a UTE
deben ser aprobados por unanimidad del directorio.

En relacion a los érganos de control de la sociedad, esto es, la Comisiéon Fiscal v el
Comité de Auditoria y Vigilancia, se han conformado de acuerdo a lo establecido en
la normativa vigente, Ambos érganos de control estén integrados por tres miembros
designados anualmente por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, atendiendo
a los perfiles y requerimientos exigidos por la ley.

Por ofra parte, Auditoria Interna ha desarrollado el Plan de Auditoria acordado con el
Comité de Auditoria y Vigilancia de la sociedad, habiendo auditado en el presente
gjercicio, el cumplimiento de: 1) los Planes de accidn y recomendaciones a Areaflin S.A.
redlizados en los informes: Cumplimiento del Contrato de Garantia, Operacion vy
Mantenimiento (diciembre 2017), Cumplimiento del Contrato de Gestion (noviembre
2018), Pago de dividendos por parte de Areaflin SA (noviembre 2018), Cumplimiento del
marco normativo vigente en materia de gobierno corporativo (mayo 2019), Proceso de
pago de arrendamientos (diciembre 2019) y 2) el Contrato de Compraventa de energia
eléctrica (PPA) Areaflin S.A. — UTE.

Respecto al cumplimiento normativo, se redlizaron todos los tramites de aprobacién
regueridos por la normativa vigente ante la Auditoria Intferna de la Nacion y el Banco
Central del Uruguay, que han vadlidado la conformacion estatutaria, la estructura
organizacional, asi como, las politicas de la sociedad adoptadas tendientes d
implementar las mejores practicas de buen Gobierno Corporativo. Los diferentes actos
societarios y asamblearios llevados a cabo en el correr del afo 2020 fueron
debidamente presentados ante los organismos competentes.

El 6 de diciembre de 2018 Aredfiin SA recibid una delegacion de la Auditoria Interna de
la Naciéon gue redlizd una visita a la sociedad a los efectos de redlizar un relevamiento
de las buenas prdacticas de gobierno corporativo. En suinforme de dicha visita comunicd
que "la sociedad estd dando cumplimiento a las disposiciones legales que la obligan
en tanto Sociedad Andnima Abierta, teniendo implementadas practicas de gobiemo
corporative”, redlizando recomendaciones puntuales sobre la formalidaod de
documentacién respaldatoria de las politicas y actividades que se llevan adslante en
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relacion a este tema. En particular sugirieron que el Comité de Auditoria y Vigilancia de
la sociedad se relna cuatrimestralmente y deje constancia mediante actas o informes
de esas instancias, ademds de su informe anual. Por su parte propusieron que en la
Memoria anual se ampliaran algunos punfos como la retribucion del Comité de
Auditoria v Vigilancia vy las recomendaciones recibidas de dicho érgano intemo de
regulacion y control asi como de la Auditoria Interna de la sociedad. Asimismo, indicaron
la pertinencia de gue la Comisidn Fiscal dejara constancia si recibia alguna denuncia o
solicitud de informacién por parte de algin accionista conforme a lo establecido en el
art. 402 numerales 7 v 8 de la ley 16.060 y art. 2 del Decreto 274/998. Todas estas
recomendaciones han sido recogidas en la medida de su pertinencia.

En relacién a los Estados Financieros, teniendo en cuenta que Areaflin SA es una
empresa que cotiza en bolsa, debe elaborar estos informes aplicando la normativa
internacional completa. Dichos Estados cuentan con el informe de auditoria externa de
reconocida firma con trayectoria local e intemacional que avalan los desempenos de
la empresa.

La divulgacion a los Accionistas, Mercado de Valores, Banco Central del Uruguay,
Auditoria Interna y Bolsa de Valores, de los estados financieros se realiza trimestralmente,
de acuerdo con la periodicidad gue establece la Superintendencia de Servicios
Financieros.

En lo relativo a los informes de cadlificacion de riesgo exigidos por normativa vigente, se
encuentra confratada la firna Care Calificadora de Riesgo, designada por la Asamblea
General Crdinaria de Accionistas conforme a lo que establece la ley 18.627. En este
sentido, en octubre de 2020 se recibid el informe de actualizacion de la calificacion de
la Emision de Oferta PUblica (Acciones Preferidas Clase B) del que surge que el Comité
de Calificaciéon mantiene la Categoria A (uy) para dichas acciones. En la metodologia
de la mencionada firma esto implica que se frata de instrumentos que presentan para
el inversor un riesgo bajo ya que evidencian buen desempefio y buena capacidad de
pago entre otras caracteristicas.

3. ETICA Y ANTICORRUPCION

El Cédigo de Etica de Areaflin fue aprobado por Asamblea Extraordinaria de Accionistas
de fecha 11 de agosto de 2016, manteniendo su vigencia y aplicacién en los términos
aprobados. El texto del Cédigo de Etica se encuentra publicado en la pagina web de
la sociedad www.areaflin.com.uy.

A partir de 2019 se establecid un protocolo mediante el cual todos los actores
directamente involucrados con el accionar de Aredfiin SA expresen explicitamente gue
conocen el Cédigo de Etica y se avienen a sus términos de actuacién. En ese sentido
directores, miembros de Comisién Fiscal y Comité de Auditoria y Vigilancia, Auditores
externos, Gestor (UTE) firmaron las adhesicnes al Cédigo de Etica de la sociedad.
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4. CONFORMACION DE ORGANOS DE DIRECCION Y DE CONTROL

De acuerdo a lo establecido en el articulo 20 del Estatuto Social, la direccion y
administracion de la Sociedad estd a cargo de un directorio compuesto por tres o cinco
miembros, ninguno de los cuales podrd cumplir funciones ejecutivas en la Sociedad.

El mismo es designado por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas para
desempefar el cargo por el plazo de un afio, considerando para su nombramiento los
requisitos de idoneidad técnica y moral, asi como, formacion y experiencia financiera
en el negocio y en el control de los riesgos asociados, conforme a lo establecido en el
art. 184.2 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores.

En oportunidad de eleccién de Directorio, los accionistas tenedores de acciones Clase
B. tendrdn el derecho a designar un Director Titular, conforme a la preferencia otorgada
en el articulo 5 del Estatuto, siendo, por tanto, derecho de los accionistas tenedores de
acciones Clase A la designacion de los restantes directores v la distribucion de los cargos
entre los miembros del directorio.

Los miembros del directorio podrén ser reelectos, gjercerdn hasta la toma de posesion
de los sucesores y cesardn en sus cargos cuando sobrevenga cualquier causal de
incapacidad, prohibicién o inhabilitaciéon. En este caso permanecerdn en el cargo
hasta que la Asamblea designe sus reemplazantes.

En la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 27 de mayo de 2020, se
resolvid la nueva conformacion del Directorio de la Sociedad vy la contfinuidad en sus
funciones de los integrantes del Comité de Auditoria y Vigilancia y Comision Fiscal. La
conformacién actual de dichos érganos es la siguiente:

Directorio:
Presidente — Ing. Silvia Emaldi

- [Egresd de la Facultad de Ingenieria, Universidad de la RepUblica en diciembre
de 1988 con el fitulo de Ingeniero en Sistemas de Computacion.

- Ingresé a UTE en el aho 1986 como Programadora en la Division Sistemas de
Informacidn.

- Posteriormente se desempend como Analista de Sistemas v en el afo 1988 se
integrdé al Proyecto de Mejora de la Gestidén de UTE donde se especializd en
administracion de bases de datos, pasando luego a gestionar también los
sisternas operativos, las comunicaciones y los Centros de Computos de UTE.

- Enelanoc 1993 accedid a la Subgerencia de Base de Datos vy Soporte Técnico,
luego a la Gerencia de Sector Técnicas de Sistemas v en 1998 al cargo de
Gerente de Division Sistemas de Informacién, unidad que ha recibido en dos
ocasiones (1998 y 2005) el Premio Nacional de Calidad.

- Através dela Consultoria Externa de UTE, participd desde el afio 1993 en distintos
proyectos de mejora de la gestidn, destacdndose su participacion en ANTEL,
BROU, OSE, Aduanas, Presidencia de la Repliblica. En particular, se desempefid
enfre los afos 2006 y 2007 como Directora del Proyvecto de Consultoria externa
que UTE desarrollé en CADAFE-Venezuela.,

- Desde 2008 ocupa el cargo de Gerente de Area de Servicios Corporativos.
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- En el afo 2011 obtuvo el titulo de Master en Direccidn y Administracion de
empresas (MBA), IEEM-Universidad de Montevideo.

- Ha participado en cursos, seminarios, congresos y conferencias sobre
actualizacién profesional en temas de gestion de proyectos, calidad, tecnologia
de informaciéon y telecomunicaciones. Ha sido invitada a dictar multiples
conferencias a nivel nacional e internacional relacionadas con procesos de
mejora de gestidn y tecnologias de Informacion.

Vicepresidente — Dr. José Alem

- Procurador en la Universidad de la Republica, Facultad de Derecho y Ciencias
Sociales en el afio 1978.

- En 1980 se gradud como Doctor en Derecho y Ciencias Sociales en la misma
Institucion Universitaria.

- Ingresé a UTE como Procurador en el afio 1978, pasando a desempenfarse como
abogado en el aho 1981.

- Fue nombrado Sub Gerente de Relaciones Laborales en el afo 1990 y paso a ser
Gerente de Sector Estudios y Planificacion hasta el afo 1992.

- Desde julio a octubre de 1992 fue Gerente de Sector de Relaciones
Institucionales en primera instancia y seguidamente en el mismo afo, se
desempefid como Gerente de Area Asesorfa Técnico Juridica, cargo que ocupa
hasta la fecha.

- Ejerce libremente la profesion desde el ano 1980 a la fecha y ademds trabajé en
Fabricas Nacionales de Cerveza, como jefe de Relaciones Laberales en el ano
1992.

- Representd a UTE como Director de las empresas Hidroeléctrica del Sur e
Hidroeléctrica de Ameghino en la RepuUblica Argentina, en Uruguay en la
Administracion del Mercado Eléctrico (ADME).

- Actualmente gjerce la docencia en la Universidad de la RepUblica, Facultad de
Derecho y Ciencias Socidles, en la materia de Derecho de las Relaciones
Laborales en el Sector PUblico desde el afio 1998 y en la materia Técnica Forense
desde el ano 1981.

-  Ha participado en variados cursos de especidlizacion y ha  brindado
conferencias, tanto en Uruguay como en el exterior.

- Ha escrito para diversas revistas vinculadas o su profesion y también publicado
libros entre otfros relacionados con Beneficios Sociales de Trabajadores de las
Empresas Eléctricas, Derechos de la Nifiez y la Adolescencia y Proceso Practico.

- Representa a UTE como infegrante del Directorio de Areaflin §.A. desde el 27 de
mayo de 2020 y de Rouar S.A. desde el 4 de setiembre de 2020 a la fecha.

Director — Cr. Gonzalo Pérez Méndez

- licenciado en Administracién-Contador Sector Privado, egresado Facultad de
Ciencias Econémicas y de Administracion de la Universidad de la Republica.

- Se desempefid, desde el afio 1992 hasta el 2001, en el control econdmico y
financiero de obras de ingenieria eléctrica llevadas a cabo por UTE con la
financiacién de organismos multilaterales de crédito.

- Andilista Programador, egresado de la Universidad ORT

- A partir del afio 2004 se especidliza en el drea societaria comercial y de
actuacion judicial efectuando a instancias del Poder Judicial, desde entences
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hasta la actualidad, diversos dictdmenes e intervenciones, administrando
organizaciones privadas, desempefndndose también como sindico concursal
titular.

Desde el afio 2016 es miembro consejero de la Cdmara de Comercio Uruguay-
Paraguay, habiendo antes participado del Directorio del Project Management
Institute Capitulo Montevideo.

Siendo socio de una firma profesional, brinda servicios
de asesoramiento a diversas entidades como lo son la Secretaria del Mercosur,
el Fondo de Convergencia Estructural del Mercosur, el Banco Hipotecario del
Uruguay, la Agencia Nacional de Vivienda, entre otras.

Directores Suplentes
= Ing. Jorge Cabrera

Ingeniero Industrial opcién Eléctrica, egresado de la Universidad de la Republica
en 1981

Entre los anos 1979 v 1991 se desempefid en UTE en el Despacho Nacional de
Cargas como Ingeniero de Operacién, Jefe de Departamento de Estudios vy
Subgerente de Estudios y Planificacion.

Posteriormente y hasta 1989 ocupd el cargo de Gerente de Sector del Staff de
Explotacion Industrial v luego el cargo de Gerente de Division Planificacion
Inversiones y Medio Ambiente.

En el ano 2008 fue encomendado en el cargo que ocupa dctualmente de
Gerente de Area de Planificacién y Secretaria Técnica.

Realizd estudios de la Licenciatura en Fisica en la Faculiad de Humanidades v
Ciencias entre los afios 1984 y 1988.

Maestria en Fisica de la Facultad de Ingenieria en el afio 1988

Recibié el diploma de Economia para no Economistas de la facultad de Ciencias
Sociales en 1995,

Realizd diversos cursos de especializacion sobre la planificacién de la expansidn
y estudios eléctricos y energéticos en sistemas eléctricos de potencia.

Entre los afos 1984 y 1990 desarrolld actividad docente como grado 2 de
Facultad de Ingenieria en los Institutos de Ingenieria Eléctrica v de Fisica.

= |ng. Hector Gonzalez Bruno

Egresd de Facultad de Ingenieria, Universidad de la RepUblica, con el titulo de
Ingeniero Industrial, opcién eléctrica.

En 1978 ingresd a UTE en la Gerencia de Distribucidn del Interior en el marco de
un convenio de becas de Facultad de Ingenieria como Ayudante de Ingeniero.
En 1988 se integrd al Proyecto de Mejora de Gestion (PMG) donde trabajé hasta
19921 a fravés del cual se modernizé la gestion de UTE con la implantacién de una
nueva estructura organizativa, de sistemas informaticos de gestion y una filosofia
de "empresa de cara al cliente".

En 1992, accedid al cargo de Gerente de Explotacion Montevideo v en 1993 al
de Gerente de Division Distribucion y Comercial Montevideo.

En 1997 pasa a ser Gerente de Area Distribucién y Comercial

Desde 2008 al 2020 ocupd la Gerencia de Direccidn Operativa,
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- Ha participado de numerosos cursos, congresos y seminarios sobre Distribucion
de Energia Eléctrica.

Como consecuencia de ello, cesaron en sus funciones de Presidente el Dr. Ing. Gonzalo
Casaravilla, Vicepresidente Cr. Carlos Pombo y Director Suplente Ing. Cesar Briozzo. Por
su parte el Dr. Alem dejé de desempenar €l rol de Director Suplente para comenzar a
cumplir la funcidén de Vicepresidente de la Sociedad,

En dicha Asamblea se resolvié asimismo que de los miembros del Directorio Unicamente
el director designado por los accionistas tenedores de acciones clase B, el Cr. Gonzalo
Pérez Méndez percibiera una remuneracion mensual fija que no depende de los
resulfados de |la sociedad.

Enlo que respecta las facultades de Administrador o Directorio, el Articulo 25 del Estatuto
Social establece que tendrén ilimitadas facultades para la administracidn de la
sociedad y la disposiciéon de sus bienes.

Por su parte, la Asamblea puede crear la sindicatura y designar sus fitulares y suplentes
preferenciales o respectivos, a pedido de accionistas que representen el 20% del capital
integrado. La fiscalizacion durard hasta que una nueva asamblea lo resuelva.

El érgano de confrol interno es el Sindico que estd a cargo de una Comision Fiscal
compuesta por tres miembros tal como lo establece el articulo 27 del Estatuto. Sus
miembros, que también forman parte del Comité de Auditoria y Vigilancia, fueron
aprobados por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, quedando ambaos
organos integrados de la siguiente forma:

Comisidén Fiscal y Comité de Auditoria y Vigilancia:

»  Cr. Gabriel Alejandro Ferreira

- Contador Publico - plan 90, egresado de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
de Administraciéon de la Universidad de la Republica.

-  Posgrado de Especidlizacion en Finanzas en el ano 2008 en la Universidad
Catélica del Uruguay.

- MBA en el afio 2018 en la Universidad Catdlica del Uruguay

- Delegado en la XXX Conferencia Interamericana de Contabilidad, realizada del
1 al 3 de diciembre de 2013 en Punta del Este.

- Curso de Actualizacidon en Materia Concursal organizado por la Facultad de
Ciencias Empresariales de la Universidad Catdlica del Uruguay. Certificado
expedido el 18 de noviembre de 2009.

- Seminario sobre "Reforma Tributaria” realizado por Deloitte los dias 6 y 8 de marzo
de 2007,

- Curso de Actualizacidn Profesional sobre SAFIS dictado por el Cr. Nicolds Juan y
organizado por el Colegio de Contadores Economistas y Administradores del
Uruguay (finalizado el 28 de junio de 2001).

- Seminario sobre Negociacion dictado el 5 de agosto de 1998 por el Cr. José
Stabile (Gerente General de Electroguimica S.A.), y organizado por el CIEM
(Centro Interamericano de Estudios Miradores).

-  Desde agosto 2016 a la fecha es titular de la Cdtedra de Actuacion del
Contadoer de la Facultad de Ciencias Empresariales de la Universidad de la
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Empresa, para las Sedes de Montevideo y Colonia.

Desde abril 2016 a la fecha es responsable del Taller de Ejercicio Profesional para
Contador Publico, de la Facultad de Ciencias Empresariales de la Universidad
Catdlica del Uruguay, para las Sedes de Montevideo y Punta del Este.

Desde abril 2002 a la fecha es adjunto de la Cdatedra de Ejercicio Profesional -
Actuaciones Periciales de la Facultad de Ciencias Empresaricles de la
Universidad Catdlica del Uruguay. Desde agosto de 2015, designado
coordinador para el dictado de clases de dicha materia en las Sedes de
Montevideo'y Punta del Este.

Desde agosto 2015 a febrero 2018 se desempefid como adjunto de la Catedra
de Mediacién, Conciliacion vy Arbitraje de la Facultad de Ciencias Empresariales
de la Universidad Catdlica del Uruguay.

Desde octubre 2009 a diciembre 2015 fue docente a cargo del dictado del
modulo de Normas Laborales y Tribufarias para el Programa de Asistente
Financiero Contable del Centro de Desarrollo Profesional de la Universidad
Catdlica del Uruguay en Montevideo, Florida y Trinidad.

Desde agosto 2008 a febrero 2011 se desempeiid como docente de la Catedra
de Practica Pericial de la Facultad de Ciencias Empresariales y Economia de la
Universidad de Montevideo.

Desde octubre 2003 a agosto 2005 fue adjunto de la Cdatedra de Contabilidad
Superior de la Facultad de Ciencias Empresariales de la Universidad Catélica del
Uruguay - Sede Maldonado.

Desde abril 2002 a abril 2004 fue ayudante de la Cdétedra de Relaciones
Laborales de la Escuela de Administraciéon de la Universidad de la Republica.
Desde mayo 2001 a agosto 2006 fue asistente de la Catedra de Actuaciones
Periciales de |la Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion de la
Universidad de la RepuUblica.

Desde agosto 1997 a diciembre 2005 se desempend como ayudante de la
Cdtedra de Relaciones Laborales de la Facultad de Ciencias Econdmicas v de
Administracion de la Universidad de la RepuUblica.

Presentacion del tfrabgjo nacional "Bl perito contable en organizaciones
insclventes"”, en la XXXIl Conferencia Interamericana de Contabilidad, realizada
en octubre de 2017 en Lima, Perd, organizada por la Junta de Decanos de
Colegios de Contadores PUblicos del Perd y la Asociacion Interamericana de
Contabilidad.

Expositor en el Curso-Taller sobre "El Peritaje Contable en la Justicia uruguaya v
los Nuevos Desafios en Temas Concursales”, desarrollado el 3 de marzo de 2016
en Lima, Pery, organizado por la Junta de Decanos de Colegios de Contadores
PUblicos del Perd y el Instituto de Contadores del PerU.

Trabajo  de Investigacidn  Monogrdfica  sobre  Legislacion  Laboral vy
Confribuciones Especiales a la Seguridad Social elaborado conjuntamente con
gl sefor Marcos Giraz en el marco de la obtencion del titulo de Contador PUblico.
Desde diciembre 2016 a la fecha es integrante de la Comision Fiscal de Areaflin
S.A. (pargue edlico de Valentines).

Desde abril de 2011 ala fecha es Director Contable del Departamento Concursal
de A.U.P.E. (Asociacion Uruguaya de Peritos).

Desde abril de 2000 a la fecha es profesional independiente asesorando a
empresas del secfor industrial, comercial, de servicios y agropecuario, teniendo
ademas actuacion como auxiliar de la justicia en materia pericial, y en medidas
cautelares dispuestas por los juzgados competentes (interventor, veedor,
coadministrador, administrador).

Desde agosto 1995 a diciembre 1999 fue asesor de empresas, con participacion
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accionaria del sefior Pedro Nicolds Baridon, entre las que se destacan Indunor
S.A. (dfiiada a General Electric Company), Filastar S.A. (franguicia en Uruguay
de Pizza Hut Inc.), Autosur S.A. (agente oficial de Movicom), O.R.P.Y.D.S.A.
(representante exclusivo de lubricantes marinos BP -British Petroleum-).

- Desde mayo 1993 a julio 1995 se desempefd en el Departamento de Auditoria
de Tea Deloitte & Touche, pasando en junio de 1993 a formar parte del equipo
técnico del Departamento de Asesoramiento Impositivo e Integral.

- Socio del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay
desde junio de 2000. Integrante del Consejo Directivo en calidad de vocal desde
noviembre de 2015 a la fecha.

- Socio de la Asociaciéon Uruguaya de Peritos (A.U.PE.) desde noviembre de 2000.
Integrante de la Comision Directiva desde mayo de 2008 hasta abril de 2011 en
calidad de tesorero.

- Presidente de la Comision Técnica sobre la Actuacién del Profesional en Ciencias
Econdmicas en el Ambito Judicial del Colegio de Contadores, Economistas y
Administradores del Uruguay desde abril de 2016 a la fecha.

- Miembro de la Comisién Técnica de Peritaje Contable de la Asociacién
Interamericana de Contabilidad desde mayo de 2018 a la fecha.

- Integrante de la Comision Fiscal del Club Atlético Penarol desde noviembre de
2018 a diciembre 2020.

« Cr. Jorge Daghero

- Contador Piblico de la Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracion
de la Universidad de la RepuUblica.

- Posgrado de Especializacion en Finanzas de Empresas edicion 2002-2003.

- Llicenciatura en Administraciéon de Empresas: actualmente cursando las Ultimas
asignaturas.

- Consultoria independiente: asesoria integral a distintas firmas en los aspectos:
tributario, administrativo, contable, seguridad - prevision social, financiera y legal.
Preparacién y presentacion de informacién financiera para reportar a los
organismos reguladores

- Gestién empresarial en estudio contable Parodi y Asociados: Preparacién de
Estados Financieros, Liguidaciéon de Impuestos, Liguidacion de haberes y
beneficios sociales.

- Desde 1995 a 1998 realizd gestion empresarial en DINERS CLUB URUGUAY:
Responsable del departamento de Contabilidad, preparacion de balance
mensual de resultados y reportes al exterior.

- Desde 1998 a 2002 se desempend como Gerente de Administracién y Finanzas y
lider en procesos de implementacion y puesta en marcha de sistemas de gestion
en Grupo Fierro

- Desde 2011 es Integrante de la Comisidn de Investigacion Contable del
Colegio de Contadores Administradores y Economistas del Uruguay.

- Docente en la Faculiad de Ciencias Econdmicas: (1995) En la Catedra de
Infroduccion a la Contabilidad.

- Dictado de cursos en los Instituto Preuniversitario Crandon y Politécnico de
Maldonado.

- Posgrado en NIIF en la Universidad ORT en el ano 2018

- Dictado en todo el pais por el Colegio de Contadores de una charla respecto k\
de una caso practico de NIIF para PYMES T
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= Cr. Fabidn Figueroa

- Contador PUblico - plan 90, egresado de |la Facultad de Ciencias Econdmicas y
de Administracion de la Universidad de la RepUblica.

- Posgrado en Finanzas en el afio 2010 en Centro de Posgrado de la Universidad
de la Republica

- Funcionario de UTE con el Cargo de Especialista en Riesgo Financieros

- Trabaja en UTE desde enero de 1992 desarrollando diversas funciones vinculadas
con las éreas financiero contable de la empresa y participando de proyectos y
consultorias relativas a dicha especialidad.

- En la actudlidad su actividad se cenfra en el desarrollo, estructuracion vy
seguimientos de inversiones bajo la moddlidad de Project Finance, realizando las
actividades de diseno y gestion de vehiculos de propdsito especial (Fideicomiso,
leasing, Sociedades Andnimas), obtencion del financiamiento mediante diversas
Intuiciones financieras multinacionales de créditos y emisiones en el mercado de
capitales.

Asimismo, se resolvid que los Cres. Gabriel Ferreira v Jorge Daghero, tfitulares de Ia
Comision Fiscal y del Comité de Auditoria y Vigilancia, perciban una remuneracion
mensual fija que no depende de los resultados de la sociedad.

Todos ellos han permanecido en forma ininterrumpida en el cargo entre el primer v
Ultimo nombramiento; durardn en sus funciones un afo y permanecerdn es sus cargos
hasta la toma de posesion de sus correspondientes sustitutos. Sus atribuciones y deberes
son los establecidos por el Libro |, Subseccidn Xl de la Ley N° 16.060.

Durante el periodo que va desde el 1o de enero de 2020 al 31 de diciembre de 2020, €l
directorio de la empresa se reunid en 19 oportunidades con presencia de los miembros
de la Comisién Fiscal y del Comité de Auditoria y Vigilancia. Ademds, de acuerdo a lo
establecido en la normativa vigente, el Comité de Auditoria y Vigilancia se reunid é
veces en forma independiente para, entre otros asuntos de su incumbencia, determinar
y andlizar el plan de auditoria propuesto y ejecutado por la Auditoria Interna vy realizar
recomendaciones al respecto.

Comité de Auditoria v Vigilancia y Auditoria Interna

El Comite se ocupa de la coordinacidon de acciones de auditoria externa; la evaluacion
de politicas contables; revision del cumplimiento de normativa del Banco Central del
Uruguay (BCU) asi como aspectos vinculados a regulaciones éticas y de fransparencia,
todos femas fundamentales para velar por el fortalecimiento del procesc de Gobiemno
Corporativo de Areaflin.

La Auditoria Interna de la sociedad es efectuada por la Unidad de Auditoria Interna de
UTE en el marco del Confrato de Gestion y las competencias atribuidas o dicha drea
para auditar las sociedades en las cuales UTE tiene participacion. El equipo designado
a tales efectos se compone de un Gerente, un Subgerente y dos profesionales expertos
en la materia que han desarrollado esta funcién en concordancia con las buenas
practicas de auditoria presentando para su asignacion curiculums con amplia
experiencia y reconocimiento en diversas asociaciones relativas a auditoria. Asimismo,
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se validaron los procedimientos de planificacién, seguimiento de recomendaciones vy
control de calidad.

Durante el afio 2020 bajo las definiciones y requerimientos del Comité de Auditoria y
Vigilancia y en el marco del plan de auditoria delineado para la Sociedad, se realizaron
procedimientos de Auditorfa Intermna para evaluar y verificar el cumplimiento de: 1)los
Planes de accién y recomendaciones a Aredflin S.A. realizados en los informes:
Cumplimiento del Contrato de Garantia, Operacion y Mantenimiento (diciembre 2017),
Cumplimiento del Contrate de Gestidn (noviembre 2018), Pago de dividendos por parte
de Areaflin SA (noviembre 2018), Cumplimiento del marco normativo vigente en materia
de gobierno corporativo (mayo 2019), Proceso de pago de arrendamientos (diciembre
2019) y 2) el Contrato de Compraventa de energia eléctrica (PPA) Areaflin S.A. - UTE.

En relacion al numeral 1) el Informe es resultado de la auditoria realizada para evaluar el
grado de avance en el cumplimiento de los Planes de Accion acordado para las
recomendaciones que surgieron de los Informes de Auditoria del pericdo 2017-2019. Del
andlisis y las verificaciones readlizadas concluyd que hubo un nivel alto de cumplimiento
de las recomendaciones realizadas en anteriores auditorias internas. En el Unico caso
que no se implementaron los planes, los responsables asumieron su riego, lo que es und
préctica aceptada por el Auditor.

En lo gue respecta al cumplimiento del Contrato de Compraventa de energia, si bien
culminaron los trabdjos de auditoria ain no se recibid el Informe correspondiente; el
mismo se encuentra en proceso de emision.

El Directorio de Areaflin S.A. tomé conocimiento del informe mencionado y encomendd
a UTE en su calidad de gestor del Parque Edlico continuar dando cumplimiento a las
recomendaciones indicadas. Todas las recomendaciones recibidas ya han sido
incorporadas en las acciones e informes postericres a su recepcidn o se incluyeron en la
planificacion para el préximo ejercicio.

Auditoria Externa

Hasta el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018 se habla contratado a la
consultora Deloitte S.C. para la elaboracion del Informe de Auditoria, de Revision
Limitada y de Compilacion de los estados financieros de la Sociedad.

En virtud de ello, se realizd un proceso de solicitud de coftizacién a tres firmas auditoras
de primer nivel y reconocimiento internacional, a los efectos de confratar los servicios
para los ejercicios 2019 y 2020,

Los aspectos de contratacién, rotacion y designacion del auditor externo constituyen
cuestiones claves que pueden afectar la calidad de estos servicios. Es por ello que en &l
andlisis de las ofertas que se recibieron, no solo se tuvo en cuenta los aspectos técnicos
y econémicos, sino también el cuidado de gue no existan relaciones de afinidad con el
Directorio.

Luego del proceso se puso a consideracion de la Asamblea, para su aprobacion, la

contratacion y continuidad de la firma auditora Deloitte SC cuya propuesta resultd mds
conveniente para Aredaflin SA.
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Es preciso senalar que la firma contratada es una de las organizaciones profesionales
mds importante en el sector de la auditoria (conocidas como las Big Four). Cuenta con
vasta experiencia en trabajos de auditoria en empresas vinculadas al sector energético,
especialmente en parques edlicos, asi como también en empresas reguladas por el
Banco Cenfral del Uruguay y gue cotizan en bolsa.

Por ofra parte, atendiendo a la relevancia de la funcién de la auditoria en una empresa
como Areaflin S.A. y a la necesidad de independencia profesional que se requiere, se
llevd a cabo una rotacion a nivel de socio responsable por parte de la firma. En este
sentfido, desde el gjercicio cerrado en diciembre 2015 los Informes de Auditoria de los
Estados Financieros de la Sociedad han sido realizados por Deloitte SC, siendo los socios
responsables de la firma de los mismos, el Cr. Juan José Cabrera para el periodo 2015-
2016 y el Cr. Javier Rodriguez en 2017-2018-2019 y 2020.

Asimismo, en linea con esa politica, de transparencia e independencia, en la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas a realizarse en 2021, se pondrd a consideracién de los
accionistas la designacion de una nueva firma auditora.

5. CAPITAL SOCIALY CAMBIOS PATRIMONIALES

El capital de la sociedad se compone por acciones de dos clases:

¢ acciones ordinarias escriturales (acciones Clase A}, con un valor nominal de un
peso uruguayo cada una y con derecho a un voto por accién, gue
representardn el 20% del capital autorizado,

e qcciones preferidas escriturales (acciones Clase B), con un valor nominal de un
peso uruguayo cada ung, que representardn el 80% del capital autorizado.
Conforme a la reforma de estatutos de fecha 9 de mayo de 2016 (la que se
encuentra debidamente aprobada, registrada y publicada) las Acciones
Preferidas escriturales Clase B no oforgan a sus fitulares derecho a voto, excepto
en aqguellos casos expresamente regulados en la normativa vigente y para la
eleccion de un director titular miembro del directorio de la Sociedad conforme
se defalla a continuacién. Asimismo las preferencias que oftorgan son: d)
prioridad en el reembolso del capital en caso de liquidacion y b) derecho a
eleccién de un director titular miembro del directorio de la Sociedad.

El capital de la sociedad fue totalmente integrade en diciembre de 20146 cuando
culmino el proceso de subasta de acciones mediante oferta publica en el mercado de
valores, no guedando suscripciones pendientes de integracion.

El 29 de setiembre de 2020 se llevd a cabo la Asamblea Extraordinaria de Accionista
para poner en consideracion la propuesta de rescate de capital mediante el
procedimiento de rescate de acciones. La mocidon fue aprobada con fecha 26 de
octubre de 2020 en oportunidad de levantar el cuarto intermedio propuesto a los
efectos de contar con el balance especial cerrado al dia de la Asamblea Extraordinaria
previsto en la normativa vigente, del que surge el monto del rescate por un equivalente
a USD 5.000.000. Con fecha 18 de diciembre de 2020 se efectivizd el rescate
mencionado anferiormente, por lo que el capital integrado al 31 de diciembre de 2020
asciende a $1.223.775.570 y se compone de la siguiente forma:

o 244755114 Acciones QOrdinarias Escriturales Clase A /
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e 979.020.456 Acciones Preferidas Escriturales Clase B

Adicionalmente, en junic 2020, se habia distribuido, en concepto de dividendos sobre el
resultado del gjercicio 2019, el monto de USD1.005.344,15.

6. ACTOS ASAMBLEARIOS CELEBRADOS DURANTE EL ANO 2020

De acuerdo al articulo 7 y siguientes del Estatuto, las Asambleas de Accicnistas estarén
constituidas por estos, reunidos en las condiciones previstas por la ley y el contrato social,
en la Sede Social o en ofro lugar de la misma localidad. Sus resoluciones, en los asuntos
de su competencia y adoptadas conforme a la Ley y los Estatutos obligaran a todos los
accionistas, aun disidentes y ausentes.

El Directorio o la Comisién Fiscal podrdn convocar a reunién de asamblea de
accionistas, ordinarias o extraordinarias, o en su caso especiales, para considerar los
asuntos establecidos en los arficulos 342, 343 y 349 de la Ley N° 16.060, segin
correspondiere. Los Accionistas que representen por lo menos el 20% del capital
integrado, podrén requerir la convocatoria a dichos Organos. La petlicién indicara los
temas a tratar. El directorio o la comision fiscal deberdn convocar a la Asamblea para
que se celebre en el plazo mdximo de 40 dias de recibida la solicitud.

Respecto a las disposiciones estatutarias sobre el régimen de adopcion de acuerdos
sociales, se debe tener presente lo referido a quorum para funcionar y mayorias para
adoptar resoluciones. En este sentido, el articulo 16 del Estatuto Social establece que la
constitucion de la Asamblea Ordinaria en primera convocatoria, requerird la presencia
de accionistas gue representen la mitad mds uno de las acciones con derecho a voto.
En segunda convocatoria se considerard constituida, cualguiera sea el numero de
accionistas presentes. La Asamblea Extraordinaria se reunird en primera convocatoria
con la presencia de accionistas que representen el 60% de las acciones con derecho a
voto. En segunda convocatoria se requerird la concurrencia de accionistas que
representen el 40% de las acciones con derecho a voto. No lograndose el Ultimo de los
quérums deberd ser convocada nueva Asamblea, la que se considerard constituida
cualquiera sea el nimero de accionistas presentes. Las resoluciones de las Asambleas
serén adoptadas por mayoria absoluta de votos de accionistas con derecho a voto. No
obstante ello a los efectos de resolver sobre: i. reformas de estatuto; ii. la distribucion de
dividendos: ii. aumento, reduccion o reintegre de capital integrado; iv. fransformacion,
fusion, escisién, disolucion anficipada o liquidacién de la Sociedad; y V. rescate o
amortizacién de acciones; ser reguerird el voto afirmativo de accionistas gue
representen el 85% del total de las acciones con derecho a voto.

Quien vote en blanco o se abstenga de votar se reputard como habiendo votado en
contra.

En lo que respecta a la asistencia a Asambleas, el articulo 8 del Estatuto establece que
los accionistas deberdn depositar en la sociedad, sus acciones o un certificado de
depésito emitido por una entidad de intermediacién financiera, por un corredor de
bolsa, por el depositario judicial o por otras personas en cuyo caso se requerird la
certificacion notarial correspondiente. La sociedad les entregard los comprobantes
necesarios de recibo que servirdn para su admision a la Asamblea. El registro de
accionistas se abrird siete dias habiles antes de la fecha de la asamblea respectivay se

{A3425826.D0OCX v.3} 13 "

L



AREAFLIN S.A.

cerrard a las 17 horas del segundo dia hdbil inmediato anterior al inicio del acto
asambleario que corresponda. Cada accidén dard derecho a un voto.

Adicionalmente, el articulo 9 dispone que los accionistas podrén hacerse representar en
las Asambleas. No podrdn ser mandatarios el Administrador, los directores, Sindicos,
integrantes de la Comision Fiscal, gerentes y demds empleados de la sociedad. Serd
suficiente el oforgamiento del mandato en instrumento privado, con la firma certificada
notariaimente. Podrd ser otorgado mediante simple carta poder sin firma certificada,
telegrama colacionado, cable, telex o fax cuando sea especial para una asamblea.

El Directorio de la Sociedad trata equitativamente a sus accionistas. Ademds de las
comunicaciones previstas por la Ley, se trata de comunicar publicamente todos los
hechos que puedan revestir relevancia al negocio.

Asimismo, alos efectos de fomentarla participacion de los accionistas en las asambleas,
la Sociedad, en acuerdo con la Auditoria Intermna de la Nacién, resolvid, para los casos
en gue fuera necesario, permitir que el registro para la asistencia a asambleas sea
redlizado por parte de los corredores de bolsa (cumpliendo con la presentacion de los
documentos exigidos por la ley a tales efectos), de forma de que los accionistas deban
trasladarse una Unica vez, para la celebracion de la asamblea correspondiente.

Areaflin  S.A. no posee Reglamento parficular de convocatoria, quorum vy
funcionamiento de las Asambleas de Accionistas, rigiéndose en este sentido, por la
normativa vigente y las disposiciones estatutarias corespondientes.

De conformidad con la normativa vigente en la materia, y feniendo en cuenta Ia
situacion de emergencia sanitaria que se estd viviendo a nivel mundial, por pandemia
COVID19 gue ocasiond la prorroga de los plazos originalmente establecidos, con fecha
27 de mayo de 2020 se celebrd la Asamblea General Ordinaria con una participaron
del 100% de las acciones ordinarias escriturales Clase A, y del 0,0165% de las acciones
preferidas escriturales Clase B.

En dicha Asamblea se resolvid: i. aprobar la Memoria de la sociedad vy los Estados
Financieros correspondientes al gjercicio econdmico cerrado al 31/12/2019; ii. aprobar
el informe de Comision Fiscal relacionado con la Memoria v los Estados Financieros de
la sociedad, corespondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2019; i. aprobar
el Informe del Comité de Auditoria y Vigilancia iv. aprobar la distribucion de dividendos
una vez cumplidas todas las condiciones previstas a tales efectos en los Contratos de
Financiamiente celebrados por la Sociedad; v. aprobar la actuacion del directorio, la
composicién actual del mismo (ver numeral 4 de la presente memoria) y su
remuneracion; vi. aprobar la actuacion de los miembros de la Comisidn Fiscal, designar
sus miembros vy fijarles una remuneracion mensual; vii. designar a Deloitte SC como
auditor externo de la Sociedad y a CARE como calificadora de riesgo; viil. aprobar la
actuacion del Comité de Auditoria y Vigilancia durante el gjercicio, designar a sus
miembros y su remuneracion.

Por otra parte, el 30 de setiembre de 2020 se llevd a cabo una Asamblea General
Extraordinaria de Accienista para poner en consideracion una propuesta de rescate de
capital. La mocidn fue aprobada con fecha 26 de octubre de 2020, en oportunidad de
levantar el cuarto intermedio. {ver numeral 7).
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7. CONTRATOS FIRMADOS POR AREAFLIN S.A.

a. Contrato de Financiamiento.

Con fecha 15 de marzo de 2017 se firmo el contrato de financiamiento de largo plazo
por aproximadamente USD 120 millones con la Corporacion Interamericana de
Inversiones (BID Invest,) por un plazo de dieciocho afios de amortizacion, con el cual se
cancelaron los préstamos puentes obtenidos previomente por la sociedad para la
construccién del pargue.

El contrato fue celebrado en los mismos términos y cendiciones informados en el
Prospecto de Emisién de Acciones aprobado por el Banco Central del Uruguay y en
vitud del cual los accionistas fitulares de Acciones Clase B adquirieron sus
participaciones en subasta publica.

Asimismo, se destaca que en el gjercicio 2020 se realizaron amortizaciones del
mencionado préstamo (en mayo y noviembre) mediante el pago de capital e intereses
por la suma total de USD 9.926.331,59.

b. Contrato FPC y Garantia, Operacién y Mantenimiento del Parque Edlico
Valentines:

El 10 de sefiembre de 2014 AREAFLIN S.A (contratante) suscribid un contrato de
Construcciéon Llave en mano con GAMESA EOLICA SL Y GAMESA URUGUAY SR.L
(contratistas) con el objeto de construir el Parque Edlico Valentines de 70 MW de
potencia nominal.

Con fecha 27 de enero de 2017 se emitid el certificado de Recepcion Provisional del
Suministro de ccuerdo a lo establecido en el contrato de consfruccion llave en mano
firmado entre Areaflin v Gamesa. En dicha oportunidad se entiende por concluida
sustancialmente la fase de construccién, habiéndose acordado un listado de tareas
pendientes por las cuales la contratista constituyd una garantia por el 150% del valor de
dichos conceptos.

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

Por su parte, el 1ro. de mayo de 2017 se inicid la fase de operacion y mantenimiento,
fecha desde la cual entraron en vigencia todas las cldusulas establecidas en el contrato
de Garantia, Operacion y Mantenimiento firmado con Gamesa.

c. Confratos de arrendamiento para la instalacién del Parque Edlico Valentines:
Previo al inicio de la construccién se firmaron los contratos de arrendamiento de los
predios donde se iba a instalar el parque edlico. Los contratos se encuentran en

cumplimiento conforme a lo acordado.

d. Contratos de Entidad Registrante, Entidad Representante y Agente de pago
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De acuerdo a lo establecido en la Ley 18.627 del Mercado de Valores, para realizar la
emision de acciones de Aredflin SA, se requiere la confratacion de una Enfidad
Registrante, que lleva el registro de los fitulares de las acciones de la sociedad,
actualizando las tfransacciones que se efectien en el Mercado de Valores, una Entidad
Representante que oficia de nexo para la comunicacion de los inversores y un Agente
de Pago que se ocupard de framitar los pagos con destino alos inversores que resuelva
la sociedad.

En este sentido en el segundo semestre de 20146 se firmaron contratos con la Bolsa de
Valores de Montevideo (BVM) para desempenar los 3 roles, los cuales permanecen
vigentes a la fecha. Los honorarios anuales por los tres conceptos ascienden a 0,03% del
monto de los valores emitidos y en circulacion.

e. Confrato Compraventa de Energia (PPA)

El 12 de enero de 2016 la Sociedad celebré un contrato de compraventa de energia
eléctrica con la Administracion Nacional de las Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE),
donde se detallan las condiciones comerciales entre las partes, y requisitos técnicos y
eguipamienio necesario que permiten la conexidon del Parque Edlico a la red de alta
tension.

Dicho contfrato habilita a la Sociedad a vender en exclusividad a UTE (a un precio fijo
mas paramétrica de ajuste) la totalidad de la energia eléctrica producida por el Parque
Edlico por un plazo de 20 afos a ser computados desde |a recepcién del Acta de
Habilitacion de fecha 5 de enero de 2017.

Porsu parte, UTE se obliga a comprar ala Sociedad la totalidad de la energia generada.

f. Conirato de gestién

A los efectos de redlizar la gestidn, seguimiento y monitoreo del proyecto durante los
periodos de construccién y operacion del parque, el 1°. de abril de 2016 se firmd un
Contrate de Gestion entre Areaflin SA v UTE.

El alcance del contrato incluye la gestidon de los Contratos del Proyecto por lo cudl el
Gestor fendrd a su cargo la negociacion de todos los Contratos del Proyecto, el
monitoreo de la construccidn del parque que incluye la validacion de los avances que
implican los pagos a redlizar por Areaflin SA, gestion de permisos regulatorios
(ambientales, para el uso del espacio aéreo, para generar energia, municipales, etc),
gestion de pdlizas de seguros, obtencidn vy gestion de financiamiento de corto v largo
plazo, gestion operativa del Parque Edlico, auditorias e informes, fiscalizacion del
cumplimiento de foda la normativa laboral, seguridad laboral, de seguridad social v
previsional, dictamen de los puntos indicados.

Por esta gestion Areaflin SA abond durante el ejercicio 2020 a UTE un monto de USD
150.000 mdas IVA correspondiente al periodo de operacion julio 2019 a junio 2020
inclusive, conforme al precio pactado en el contrato.

A la fecha, el contrato se viene cumpliendo por las partes conforme a sus términos y
condiciones.
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8. AUTORIZACIONES

Direccién Nacional de Medio Ambiente (DINAMA)

Por Resoluciéon de DINAMA N° 500/91 del 26 de Noviembre de 2013 se notificod la
clasificacién del proyecto en la Categoria B, del decreto N° 345/2005, que reglamenta
la Ley 16. 466 de Evaluacién de Impacto ambiental.

El 05/02/2016 DINAMA comunicéd la puesta de manifiesto del Informe Ambiental
Resumen del Proyecto.

El 14 de mayo de 2015 por Resolucion ministerial N° 523/2015 se obtuvo la autorizacion
ambiental previa del proyecto a nombre de UTE.

Por Resolucion Ministerial 94/2016 de fecha 5 de febrero de 2016, se obtuvo la cesién de
la Autorizaciéon Ambiental Previa de UTE a AREAFLIN S.A.

Mediante la Resolucion Ministerial 814/2017 de fecha 12/06/2017 se obtuvo la
Autorizacion Ambiental del Operacién del parque, por un pericdo inicial de tres anos,
por lo que el 31 de marzo de 2020 se inicié el proceso de renovacion de la misma. Si bien
el frédmite se encuentra en evaluacién en DINAMA ello no limita la operacion del Pargue.

ADME

El 10 de marzo de 2017 ADME emitié la resolucion PRE-RE-2017-006, mediante la cual
efectud la registracion de Areaflin SA como Generador Participante del Mercado
Mayaorista de Energia Eléctrica

Otros permisos y autorizaciones
Los permisos que se detallan a continuacién, otorgados en los afos 2015 y 2016 por los
organismos competentes, se encuentran plenamente vigentes:
d. Intendencia de Florida - Resoluciéon N° 20180/2015
b. Intendencia de Treinta y Tres - Resolucion N° 0907/2015
c. Administracidon Nacional de Ferrocariles del Estado - Resolucion N°
286/2015
d. Direccién Nacional de Aviacion Civil - Resolucidon N° 286/2015 y Decreto
220/2016
e. Autorizacion para Generacién - Resolucion Poder Ejecutive N° 285/2015
URSEA - Inscripcidn del contfrato de PPA N° 66/2016
g. DINAMA v DINAMIGE Resolucion Ministerial del MVOTMA N° 1414/2015 y
N° 1415/2015 (canteras)

o

9. PASIVO FINANCIERO

Al 31 de diciembre de 2020 Areaflin SA mantiene una deuda financiera por USD
101.193.818,42 (por concepto de capital) conforme al contrato de préstamo detallado
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en el punto 8 a. de la presente Memoria. El plazo para la cancelacion de esta deuda es
aproximadamente de 14 afos siendo la fecha de cancelacion prevista el 15/11/2034.

10. OPERACION DEL PARQUE

Desde el 1ro. de mayo de 2017 entré en vigencia el Confrato de Garantia, Operacién y
Mantenimiento del parque que estd a cargo de Siemens Gamesa Renewable Energy SL
y Siemens Gamesa Renewable Energy SRL (ex. Gamesa Edlica SL y Gamesa Uruguay
SRL)(en adelante la "Contratista").

En el mes de sefiembre de 2017 concluyé satisfactoriamente la Prueba de Curva de
Potencia que estuvo a cargo de la consultora internacional DNV. Esta prueba,
establecida en el contrato de Garantia, Operacién y Mantenimiento tenia por objetivo
certificar que los aerogeneradores generan la energia que garantizd el contratista en su
oferta para la contratacion.

De dcuerdo ala oferta de Gamesa reflejada en los términos contractuales, el costo de
la operacion y mantenimiento de los aerogeneradores por los 2 primeros afios estaba
incluido en el costo de la inversién inicial, debiendo la sociedad abonar en ese periodo,
Unicamente el costo del mantenimiento de la obra civil y eléctrica. A partir del 1° de
mayo de 2019 ya comenzé a computarse el periode por el cual deberia abonarse
ademas del costo de la operacion y mantenimiento de obra civil v eléctrica, la
operacién y mantenimiento de los aerogeneradores.

Desde el inicio de vigencia del Contrato de Garantia Operacion y Mantenimiento se
presentaron incumplimientos de parte de la Contratista gue fueron comunicados
oportunamente por parte de Areaflin S.A. For su parte, la Contratista recién emitid las
primeras facturas por el total de honorarios correspondientes a los servicios prestados de
operacion y mantenimiento en marzo 2020, las cuales fueron rechazadas por los
mencionados incumplimientos, Desde dicha instancia se generd una mesa de
negociacion para acordar con la Contrafista las pautas para definir v valorar los
incumplimientos anteriores y la forma en la que se andlizaria la prestacién de servicios
en adelante, determinando el monto a pagar conforme a lo efectivamente cumplido,
lo que culmind con un Acuerdo Transaccional firmado entre Areaflin S.A. v la Contratista
en diciembre de 2020.

En el mencionado Acuerdo Transaccional, se cerraron las diferencias existentes en
relacién a la facturacién de los servicios de operacidon y mantenimiento y el
cumplimiento de los mismos por el periodo mayo 2017 — abril 2020, determinando un
monto a pagar de acuerdo d los servicios efectivamente prestados por la Contratista.
Adicionalmente, este acuerdo habilita a realizar pagos parciales sobre los meses
siguientes ol periodo mencionado anteriormente, abonando los montos que no son
discutidos quedando para revisar a posteriori los importes sobre los que existan
discrepancias.

En marzo de 2020 se origind a nivel mundial una pandemia por Covidl9, que ha
determinado un marco de emergencia sanitaria, en el cual Areaflin S.A v la Contratista
han definido sus protocolos de actuacion en dmbito de seguridad e higiene para el
parque edlico Valentines, dlineados con las recomendaciones de la Organizacion
Mundial de la Salud, estableciendo equipos de trabajo en parejas estables, evitando
reuniones, minimizando el contacto fisico, manteniendo las distancias recomendadas y
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adecuado manejo de suministros. Hasta la fecha no se han reportado afectaciones en
la operacién del parque derivados de estas restricciones.

11. PRODUCCION DE ENERGIA

Desde sefiembre de 2016 el parque edlico inicid la inyeccion de energia de prueba ala
red de UTE cuya facturacion se realizd, al 80% del precio contfractual, de acuerdo a lo
establecido en el confrato de compraventa de energia. El 5 de enero de 2017, UTE
emitiéd el Acta de Habilitacion Final del parque, lo que ha permitidc a Areaflin SA,
facturar la totalidad de la energia producida desde esa fecha al 100% del precio
contractual (USD 68.53 por MWh en 2020).

A confinuacion se presenta un resumen de la Facturacion redlizado por la empresa en
el ejercicio 2020:

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

Ene-20 22.711,83 1.556.441,70 342.417,17 1.898.858,87
Feb-20 19.075,08 1.307.216,05 287.587,53 1.594.803,59
Mar-20 21.680,77 1.485.783,31 326.872,33 1.812.655,63
Abr-20 24.912,90 1.707.280,90 375.601,80 2.082.882,70
May-20 28.829,04 1.975.654,39 434.643,96 2.410.298,35
Jun-20 21.716,00 1.488.197,58 327.403,47 1.815.601,05
Jul-20 30.863,71 2.115.089,91 4165.319,78 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

Total 297.197,93 20.366.974,09 4.480.734,30 24.847.708,40

El cuadro anterior expone la generacién energética de cada mes cargo (energia
generada mds restricciones operativas de todos y cada uno de los meses 2020).

Es pertinente indicar que las restiicciones operativas son calculadas por la
Administracion del Mercado Eléctrico (ADME) al mes siguiente de su ocurrencia, por lo
cual se facturan con un desfasaje de un mes, motivo por el cual el monto facturado y
registrado confablemente posee diferencias con esta informaciéon. La energia
facturada durante 2020 (corresponde a Generacion energética 2020, incluyendo
restricciones operativas del periodo diciembre 2019 — noviembre 2020, fotalizando MWh
297 357,57

La performance de facturacion del parque edlico en el afio 2020, estuvo en el enformno
de 4,58% por debajo de la estimacion prevista por los asesores fecnicos independientes,
que fue la utilizada en el modelo financiero del negocio — caso base (GWh esperados
311).
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Si bien se constata nuevamente que en el presente afio la produccién real se ubicd por
debajo de la prevista previo al inicio de operacion del parque, el volumen de
generacion 2020 se encuentra dlineado con la produccién real presentada por el
parque en los periodos 2017, 2018 y 2019, incluso presentando un volumen de
generacion superior al afo anterior.

Areaflin SA en el marco de la necesidad de contar con un informe gue incluya un andlisis
explicativo de dichos desvios para incluir en los estudios y reportes de la Sociedad que
son puestos a disposicion de sus accionistas v el mercado contratd los servicios de la
consultora G-Advisory d tales efectos.

Dicha consultora emitié en julio de 2020, un informe de andlisis de los desvios en la
produccién real respecto de la prevista en etapa de proyecto y calculd por su parte
una nueva estimacion de proeduccion que determina 283.263 MWh/afio (9% por debajo
de la estimacion redlizada en etapa de proyecto), que la sociedad ha comunicado
como Hecho Relevante al mercado, presentando el correspondiente flujo actualizado
al mercado de valores.

12. ESTADOS FINANCIEROS 31.12.2020

A continuacion, se exponen las principales variaciones de resultados, activos y pasivos
comespondientes a los Estados Financieros de AREAFLIN S.A. por el ejercicio finalizado al
31 de diciembre de 2020 respecto al ejercicio anterior.

a. Variacién de Activos y Pasivos

Las variaciones en los rubros de activo y pasivo se han originado principalmente como
consecuencia del normal desarrollo de las operaciones de |a sociedad, destacdndose
las siguientes:

- Disminucion del Activo Intangible — Parque Edlico por la suma USD 7.254.759
correspondiente a la amortizacion anual del mismo.

- Disminucion de USD 4.271.186 en las Deudas Financieras mantenidas con el
Banco Intferamericano de Desarrollo (BID) por el financiamiento del proyecto.

For ofro lado, cabe mencionar que al cierre del gjercicio 2020 la empresa mantenia
colocaciones financieras por USD 16.500.000, que explican bdsicamente las variaciones
de los rubros de Disponibilidades y Activos Financieros.

Asimismo, las Deudas Financieras incluyen un incremento por el pasivo correspondiente
alinstrumento financiero derivado por el SWAP de tasas de intereses, tal como se explica
en literal b) a contfinuacion referido a variaciones de resultados.

Respecto a los rubros patrimoniales, las reservas que se exponen corresponden a la
Reserva Legal en cumplimiento del Art. 23 de Ley de Sociedades Comerciales N° 14.040,
el cual dispone destinar el 5% de lus utilidades netas de cada ejercicio econdmico hasta
alcanzar el 20% del Capital Integrado. Por lo tanto, no existen reservas adicionales ni
afectaciones especiales a la reserva legal mencionada.
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Finalmenie, coresponde destacar que en el gjercicio 2020 la sociedad distribuyd
dividendos por la suma de USD 1.005.344 y realizd un rescafe de acciones por valor de
USD 5.000.000. (Ver punto 14 de la presente memoria)

b. Variacién de Resultados

El resultado del ejercicio correspondiente al ejercicio 2020 fue USD 1.367.837, siendo un
7.91% superior al resultado del ejercicio 2019 de USD 1.267.622.

Del andlisis del Estado de Resultados de la empresa, presentado utilizando el criterio de
exposicion de gastos en base a la funcién que cumplen los mismos, surge el siguiente
resumen de variaciones

Ejercicio Variacién
2020 2019 Importe %
Resultado Operativo 9.901.497 8.382.077 1.519.420 18,13%
Resultados Diversos 293.761 68.955 224,806 326,02%
Resultados Financieros (8.948.127) (6.104.950) (2.843.177) -46,57%
Impuesto a la Renta 120.706 (1.078.460) 1.199.166 111,19%
Resultado del Ejercicio 1.367.837 1.267.622 100.215 7,91%

Importes en Ddlares Estadounidenses (USD)

Como puede observarse a partir del detalle anterior, la empresa tuvo un incremento de
aproximadamente un 18% en su resultado operativo. Esta variacion se corresponde casi
integramente al incremento de las ventas de energia de un 8% respecto al gjercicio
anterior como consecuencia de un aumento en los MWh facturados. Si bien los costos
de explotaciédn se mantuvieron practicamente iguales y los gastos de administracion
disminuyeron, su incidencia es menos relevante en el total del resultado operativo.

Por ofro lado, a efectos de explicar las variaciones del resultado neto del ejercicio
provenientes de rubros no operativos, se destacan las siguientes, expuestas en los
capitulos de Resultados Financieros e Impuesto la Rentfa:

¢ Resultados por instrumentos financieros derivados generado por la valuacion del
swap de tasa de interés con BBVA.

Tal como se detalla enla nota 4.9 a los Estados Financieros, dicho instrumento financiero
se mide a su valor razonable, reconociendo las variaciones en el mismo en el resultado
del gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2020 se registrd la estimaciéon del valor razonable de este
instrumento, arrojando un pasivo de USD 1.931.995 y generando una pérdida de USD
2.944.507 en el capitulo de resultados financieros, como consecuencia del ajuste en la
valuacion expuesta al 31 de diciembre de 2019.
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La estimacion del valor razonable ha sido realizada en base a las curvas de fasas
disponibles en el mercado (Nota 4.16 — nivel 2). Dicha estimaciéon ha fluctuado en los
Ultimos periodos como consecuencia de la evolucidn de la perspectiva futura de la tasa
de interés libor, acumulando en los Ultimos dos ejercicios las pérdidas reflejadas en los
presentes Estados Financieros.

e [Intereses Perdidos

En el gjercicio 2020, se devengaron intereses perdidos por las deudas financieras que
mantiene la empresa por la suma de USD 5.415.156. Este importe representa una menor
perdida en USD 1.078.949 respecto al importe devengado en el ejercicio 2019,
incidiendo en dicha variacién la baja de la tasa Libor.

La sumatoria de las variaciones referidas del valor del instrumento financiero por SWAP
de tasas de infereses con BBV A e intereses perdidos por las deudas financieras es de USD
2.807.591 y representa practicamente la totalidad de la variacion del capitulo de
resulfados financieros.

e |mpuesto a la Renta Diferido

El valor al 31.12.2020 del Activo reconocido por la empresa por concepto de Impuesto
a la Renta Diferido ascendid USD 1.957.729, arrcjando una disminucidon de USD 123.738
respecto asu valor al 31.12.2019, la cual es reconocida como una pérdida del ejercicio.

En las notas 4.5 y 22 de los Estados Financieros se describen los criterios aplicados para
su determinacidn y se detallan sus componentes v variaciones respecto al gjercicio
anterior.

En ese senfido destacamos que la perdida reconocida se presenta en el Estado de
Resultados en el rubro de Impuesto a la Renta (ganancia por USD 124.3%91) y en la
diferencia de cambio incluida en los Resultados Financieros (perdida por USD 248.129)

A su vez, la variacién respecto al resultado reconocido en el gjercicio 2019 por este
concepto fue de una menor perdida por USD 1.365.041, siendo USD 1.198.981 la menor
perdida expuesta en el rubro de Impuesto a la Renta y una menor perdida por USD
166.060 en resultados financieros.

Esta menor pérdida por este concepto en el ejercicio 2020, corresponde al efecto de |a
variacion mencionada en el valor del instrumento financiero por SWAP y al incremento
de las pérdidas fiscales resultantes de la liquidacidn del IRAE y sus mayores posibilidades
de computo para gjercicios siguientes.

En relacion a las pérdidas fiscales en la liguidacién del IRAE, al igual que para los afos
2019 y 2018, se generan por la devaluacion del peso uruguayo respecto al ddlar,
generando importantes diferencias de cambio en pesos uruguayos (moneda de
determinacion del impuesto) y en consecuencia, no surgid impuesto a la renta a pagar
a la Direccion General Impositiva (DGI) tampoco por el gjercicio 2020.

c. Relaciones con sociedades vinculadas
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Areaflin SA es una empresa subsidiaria de la Administracion Nacional de Usinas y
Trasmisiones Eléctricas (UTE), gue es su matriz contfrolante y por lo tanto integra su grupo
econémico.

Todas las operaciones con su vinculada han sido reveladas en las notas 20 y 25 a los
Estados Financieros al 31.12.2020 de Areaflin SA.

De acuerdo a lo mencicnado anteriormente, se expone a continuacion los saldos y
transacciones con partes vinculadas:

a. Saldes con partes vinculadas

uUss$

31.12.2020 31.12.2019
Cuentas por cobrar venta energia 2,555,932 1.963.150
Depdsitos en garantia = 200.000
Deudas comerciales por honorarios de gestion (91.500) (91.500)
Deudas diversas por consumo de energia (1.986) (2.273)

b. Transacciones con partes vinculadas
uss

31.12.2020 31.12.2019
Ingresos operativos
Venta de energia eléctrica 20.354.529 18.837.955
Costos de explotacion
Energia consumida (25.072) (30.106)
Honorarios de gestion y monitoreo - UTE (150.000) (150.000)

Adicionalmente, en lo referente al Contrate de Compraventa de energia (ver numeral
8 literal e. de la presente memoria), se detallan los saldos reconocidos en el gjercicio:

Uss
31.12.2020 31.12.2019
Deudores por venta de energia 2.267.227 1.656.402
Crédito devengado 288.705 306.748
2.555.932 1.963.150
US$
31.12.2020 31.12.2019
Venta de energia eléctrica 20.372.573 18.855.999
Descuento devengado (18.044) (18.044)
20.354.529 18.837.955

Por su parte UTE en sus Estados Financieros Consolidados incluye la informacion contable =7
de esta sociedad. \
13. DISTRIBUCION DE UTILIDADES — RESCATE DE CAPITAL \\ \

\
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Por Asamblea General Ordinaria de accionistas celebrada el 27 de mayo de 2020 fue
aprobadalla tercera distribucién de utilidades de Areaflin S.A. en efectivo, la cual quedd
supeditada a la aprobacién del banco financiador del proyecto - BID Invest.

Con fecha 4 de junio de 2020, dicho banco aprobé la realizacién del pago por un monto
total de USD 1.005.344,15 que se hizo efectivo a los accionistas el 30 de junio de 2020

De acuerdo a lo definido en el modelo de negocio, el pago de los dividendos se redlizé
en Dolares estadounidenses (USD), no registrdndose atrasos en el pago de los mismos, ni
cambios en la politica de distribucion.

Es preciso tener en cuenta que como sociedad andénima abierta, la gestiéon y accionar
de Areaflin S.A. esta regulado por la por la ley No. 16.060, que entre otros aspectos
determina gue el monfo que puede distribuirse @ los accionistas es Unicamente el
resultfado contable de la sociedad al cierre del gjercicio.

En ese sentido, esta regulacién hace que la Sociedad vaya acumulando un flujo de
disponibilidades que no puede ser distribuido a los inversores, ya que existen conceptos
gue impactan el resultado del ejercicio, a pesar de no constituir un movimiento de
fondos de la sociedad (depreciacion de activos, impuesto diferido, entre otros),

Por los motivos antes expuestos la distribucién de resultados efectivizada en junio 2020,
constituyd un monto poco significativo y considerablemente inferior al previsto en el
modelo financiero original, por lo que, al igual que en el afio anterior, se evaluaron
posibles alternativas que compensaran esta situacion puntual.

En este marco, por Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 30 de
setiembre de 2020 se aprobd |a reduccién del capital integrado de Areaflin SA mediante
el procedimiento de rescate de acciones ordinarias escriturales Clase A vy preferidas
escriturales Clase B, de acuerdo a lo establecido en el articulo 290 inc. 20. de la ley 16.060y
la consecuente reduccién del capital autorizado.

Con fecha 18 de diciembre de 2020 se efectivizd el rescate mencionado anteriormente
por un total de USD 5.000.000 equivalente a $ 212.875.020.

De esta forma, se procede a liberar parte de las disponibilidades financieras

acumuladas y destinarlas a los inversores, lo que redundd en una mejora de la
rentabilidad de los accionistas.

Propuesta dividendos 2021

De acuerdo a lo establecido en la normativa vigente (ley 16.060) y en concordancia
con el prospecto de emisién de acciones de Aredflin SA, se presenta la propuesta de
distribucién de resultados para someter a aprobacion de la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas de Aredflin SA,

Considerando los Estados Financieros al 31de diciembre 2020, el resultado del gjercicio
de la sociedad ascendid a $ 57.618.481 equivalentes a USD 1.367.837, siendo los
resultados acumulados a dicha fecha de $ 53.567.978 equivalentes o USD 1.289.786, en
virtud de la reduccidn de capital mediante rescate de acciones del 30 de setiembre de
2020 que redujo proporcionalmente los distintos rubros patrimoniales.
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En consecuencia, en aplicacién del Art. 93 Ley 16.060, debe procederse en primera
instancia a la reconstitucién de la Reserva Legal por el importe de $ 1.306.777,89
disminuido en la mencionada reduccion de capital.

Asimismo, deberd imputarse a la Reserva legal de acuerdo a lo establecido en la
referida normativa un 5% del resultado del ejercicio, esto es, $ 2.880.924,05.

Ambas imputaciones deben arbitrarse al tipo de cambio interbancario BCU de cierre
del dia anterior a la celebraciéon de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas
(AGOA).

Realizadas las asignaciones antes mencionadas, la sociedad dispondrd, para la
distribucion de dividendos, del monto que resulte al comparar el resultado remanente
en pesos uruguayos arbitrado al tipo de cambio interbancario BCU de cierre del dia
anterior d la celebracién de la AGOA que apruebe la distribucion, con un maximo fope
en el monto del resultado remanente calculado en délares estadounidenses.

De acuerdo a lo antes expuesto, se enfiende pertinente poner a consideracion de la
AGOA la aprobacion de la propuesta de distribucion de dividendos cuyo monto fotal
se aspira se encuentre en el entorno de USD 1.100.000, dependiendo como se ha
indicado, del tipo de cambio vigente a dicha fecha. El dia de la Asamblea se contard
con el monto total exacto a distribuir, que se informard en dicha oporfunidad para su
aprobacion.

Considerando la moneda funcional de la sociedad, cuyos ingresos se perciben en
Délares estadounidenses (USD), el pago de los dividendos se realizard en dicha moneda,
tal como estaba previsto en el modelo de negocio del proyecto.

Es pertinente indicar que la aprobacién de la Distribucion de utilidades por parte de la
AGOA, estard sujeta a la condicion suspensiva de cumplimiento de, coémo se indicaré
a continuacién, las condiciones previstas en el contrato de préstamo celebrado por la
sociedad y la Corporacién Interamericana de Inversiones (BID Invest). Este proceso de
validacion se estd desarrcllande en forma paralela.

14. PERSPECTIVAS FUTURAS

Si bien el objeto de la sociedad definido en sus estatutos habilita a desarrollar otras lineas
de produccién dentro de las energias renovables, las restricciones derivadas del
contrato de financiamiento, Areaflin SA no le permiten planificar en el corto plazo
incorporar o variar su drea de produccion.

Todas las estrategias técnicas apuntan a lograr la mayor eficiencia en el desempefo
del parque edlico instalado, asi como, asegurar gue [os activos del pargue alcancen en
forma adecuada la vida Ufil prevista antes de su instalacién, esto es, por lo menos 20
anos, y es en ese marco que el equipo técnico extrema su control en el cumplimiento
del Contrato de Garantia, Operaciéon y Mantenimiento que la sociedad posee con la
empresa Siemens Gamesa Renewable Energy.

Desde el punto de vista financiero, la Sociedad continla estudiando diferentes
alternativas de destino de los fondos disponibles y su impacto en la TIR del accionista.
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Es preciso sefalar que, para redlizar el andlisis correspondiente, debe tenerse presente
que el inferés de los administradores de la Sociedad no necesariamente es coincidente
con el de los accionistas, lo que en Finanzas se conoce como la Teoria de Agencia (o
conflictos de agencia). Por ello hay que tomar decisiones que contemplen las
posiciones de los involucrados, pero primando los intereses de la sociedad en su
conjunto.

En este sentido, la herramienta financiera que ha sido utilizada por el mercado para
evaluar su ingreso a la inversién y a través de la cual se mide la gestion financiera del
parque, es la Tasa Interna de Retorno (TIR) obtenida de los flujos del modelo financiero
del negocio, sobre la cual se efectian los andlisis y se toman las decisiones que se
entienden mas convenientes para la sociedad.

Considerando esta herramienta, una mirada mds global de la situacién actual del
mercado y las inquietudes y sugerencias recibidas de los accionistas, se estudian otras
dlternativas de destino de los fondos que posibiliten mejorar los retornos del accionista
de manera indirecta y paulatina como por ejemplo efectuar pre-cancelacién de
deuda o que la sociedad amplie o diversifique su rubro de produccion lo cual seria
eventualmente viable en el mediano o largo plazo por lo expuesto al inicio de este
capitulo.

Es pertinente indicar que para los fondos excedentes adicionales a los destinos antes
mencionados, se confinuard con la realizacidon de colocdciones en inversiones
temporarias que permiten rentabilizar, aungue en forma marginal, los fondos de la
sociedad.

Este informe anual de gobiemno corporativo ha sido aprobado por el directorio de
Areaflin SA en su sesidn de fecha 09 de abril de 202].

//{)r.José Alem Ings Silvia Emaldi

LY

_“C‘r.‘GOtlza-lL Pére;

|
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