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SUMARIO

Calificacion Oferta Publica:
Certificados de Participacion 30-10-2015

Denominaciéon: FIDEICOMISO FINANCIERO ARIAS

Fiduciario: Republica Afisa

Fideicomitente, gestor, beneficiario: UTE (Usinas y
Trasmisiones Eléctricas)

Monto de la emisién: Hasta U$S 60 millones.

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

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de
Riesgo

Manual Utilizado: Manual de Calificacion de
Finanzas  Estructuradas Administradas por
Terceros

Calificacion de Riesgo:
Certificados de Participacion A(uy)

Vigencia de la calificacion: Hasta el 30 de abril de
2016",

Andlisis de contingencias juridicas: Dr. Leandro
Rama Sienra

REPOBUICA
AFISS
{Fdurianio}

Fdescoutentss
Banaficiacios

UTE {Gestor.
Hiecomitente y
Benefcore)

RESUMEN GENERAL

CARE ha calificado los certificados de
participacion en el dominio fiduciario del
“Fideicomiso Financiero ARIAS” con la
calificacion A (uy).

Esta calificacion analiza el riesgo de los
beneficiarios de alcanzar una adecuada
rentabilidad producto de la explotaciéon de un
parque eolico que se construira en la colonia
ARIAS.

El proyecto consiste en la construccion y
operacioén de una central de generacién edlica
de aproximadamente 70 MW, conectada al
Sistema Interconectado Nacional, a partir de
35 aerogeneradores de 2,0 MW de potencia
unitaria.

La nota obtenida no representa una
recomendacion o una garantia de CARE para
los inversores, y por tanto la calificacion debe
considerarse a los efectos de cualquier
decision como un punto de vista a considerar,
entre otros.’

A modo de resumen, los aspectos mas
destacados de la calificacion son:

e Una construccién financiera que
desde el punto de vista juridico ofrece las
garantias necesarias tal como se aprecia en
el informe elaborado por el asesor juridico de
CARE en la presente calificacién, el Dr.
Leandro Rama Sienra que se adjunta. (Anexo

).

e Debe destacarse que la construccién
del parque edlico se realizara mediante un
contrato llave en mano con una empresa de
primer nivel (GAMESA EOLICA SL) acordado
y controlado por UTE. Esta empresa publica
es la gestora del proyecto velando por su
ejecucion, por la obtencion de todos los
contratos y autorizaciones necesarias para su
ejecucion, y blindando con su participacion
varios riesgos caracteristicos de este tipo de
proyectos. Por ejemplo, se prevén
intervenciones para mitigar significativamente
el riesgo constructivo, tales como el pago
como si se generara energia aun no

termindndose la construccién del Parque. Por otra parte, aporta hasta el 20% del monto
total de la emision canjeable por Certificados de Participacion y se compromete a
recibir toda la energia generada, a pagarla a un precio determinado. Para la ejecucion
del proyecto se gestiona un crédito que junto a la emision lo financiaran.

La calificacién otorgada puede estar sujeta a modificacion en cualquier momento segun se deriva de la metodologia

de trabajo de CARE.

2 CARE no se responsabiliza por el uso que de este informe se haga por parte de terceros con otros fines para el que
fue elaborado, méxime cuando se tomen del mismo aspectos parciales que distorsionen su real sentido.
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Adicionalmente, UTE se obliga a aportar fondos por hasta 8 millones de délares para
finalizar el Proyecto, en el caso que los fondos obtenidos por el préstamo y los
recibidos por la emisibn de CPs no sean suficientes para lo originalmente
presupuestado.

El operador, es decir, la empresa que provee los molinos, los instala y supervisa su
funcionamiento por cinco afios renovables; es una empresa de primer nivel reconocida
en esta materia. (Seccion lll).

El gestor es UTE, quien es a la vez fideicomitente, beneficiario de Certificados de
participacion, gestor del crédito, los contratos, compra la energia a precio pre
establecido a través de un contrato PPA (Power Purchase Agreement), gestiona
permisos, verifica los avances de obra que generan los pagos, verifica el cumplimiento
de la legislacion laboral, etc. La figura de UTE como gestor, asi como su compromiso
tanto econdmico como de gestion con el proyecto, constituye una de las la fortalezas
principales para la calificacion de los CPs. Por otra parte la responsabilidad econémica
en que incurre en sus eventuales intervenciones representa una cifra menor respecto
de su facturacion y de su patrimonio.

El fiduciario es Republica AFISA, de comprobada trayectoria en el negocio fiduciario.

El factor de utilizacién de los molinos, que expresa en términos fisicos la cantidad
probable de energia a ser generada, ha sido chequeado por diversos estudios que lo
entienden razonable. El precio de la energia, como se sefiald, es fijo y se actualiza
segun la paramétrica utilizada en otros contratos similares.

Un negocio que desde el punto de vista econdmico ofrece adecuadas perspectivas de
lograr el propésito del mismo, esto es invertir en la puesta en marcha y explotacién del
parque edlico, vendiendo a precio asegurado la energia generada. Segun los
estimaciones y proyecciones realizadas en el modelo de negocios y en las planillas
adjuntas al Prospecto de emision, la tasa de retorno para el inversor seria del 10,44%
(Ver Seccion IV de la presente actualizacion)

Un negocio que ofrece bajo ciertos supuestos una rentabilidad razonable para los
inversores beneficiarios de los Certificados de Participacion, tal como fuera analizado
por CARE para varios escenarios adversos, sensibilizando el Plan de Negocios
original. Se trata de un negocio de renta variable gestionado por UTE y apalancado a
través de un crédito de largo plazo, para cofinanciar con los beneficiarios de los CPs.

Existen disposiciones de gobierno corporativo recogidas en el contrato de fideicomiso
que establecen un equilibrio entre la administracién y la representacion de los
beneficiarios ejercida por la Bolsa de Valores de Montevideo S.A.

El proyecto forma parte de una politica de aceptacién general asi como de un plan
estratégico de UTE que se viene desarrollando desde hace afios como figura en el
prospecto.

Asimismo el proyecto cuenta con el antecedente de uno similar que fue emitido de
forma exitosa en los primeros meses del 2015. (Fideicomiso Financiero Pampa)

En cuanto a las politicas publicas, independientemente de cualquier orientacion
partidaria, las evidencias son claras en cuanto a su mantenimiento. En particular
porque en tiempos de restriccién presupuestaria, el financiamiento de inversiones a
partir de recursos privados y del mercado de capitales, resulta particularmente
adecuado. Por otra parte, existen indicios para el crecimiento del consumo de energia,
gue aseguran la pertinencia de este tipo de emprendimientos, tanto a nivel del pais
como en comparacién con otras naciones (véase andlisis de entorno, Seccion V)
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SECCION I. INTRODUCCION

1. Alcancey marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los certificados
de participaciéon en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero denominado
“Fideicomiso Financiero ARIAS”.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propésito por el Banco
Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervision y control del sistema financiero,
del mercado de valores, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida no
representa no obstante una recomendacion o una garantia de CARE para los
inversores, y por tanto la calificacion debe considerarse a los efectos de cualquier
decision como un punto de vista a considerar, entre otros. CARE no audita ni verifica
la exactitud de la informacion presentada, la que sin embargo procede de fuentes
confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificaciébn supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso, en su
capacidad de satisfacer en el tiempo, conforme al plan de negocios que la
administracion estd mandatada a realizar, una expectativa de rentabilidad aceptable.
Admitido el rango de Tasas Internas de Retorno (T.I.R) derivado de multiples
simulaciones realizadas por CARE consideradas razonables para el proyecto en esta
primera calificacion, las futuras no se vincularan estrictamente con la obtencién de
estas cifras. En efecto, no se trata en este caso de una emisién con compromiso de
rentabilidad fijo. Por tanto la nota no dependera estrictamente del alcance de las Tasas
Internas de Retorno calculadas en el proyecto, o de sus respectivas sensibilizaciones
0 de los costos de oportunidad del capital de los inversores. En definitiva la nota
seqguird, entre otros criterios, el cumplimiento del proyecto y el alcance de objetivos
constructivos y de generacién de energia que se juzguen aceptables en ocasiéon de
cada recalificacion. Tanto al construir como al ir comercializando la energia generada,
el fideicomiso confia estas actividades a adecuadas capacidades profesionales.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. Califica
conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha autoridad,
seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada caso el comité de
calificacién, el que juzga en funcién de sus manuales.® Estos, su codigo de ética,
registros y antecedentes se encuentran disponibles en el sitio web: www.care.com.uy
asi como en el del regulador: www.bcu.gub.uy. El comité de calificaciébn estuvo
integrado en este caso por el Cr. Martin Duran Martinez, por el Ec. Mayid Sader Neffa
y por el Ing. Julio Preve. Asimismo CARE contd con los servicios juridicos del Dr.
Leandro Rama Sienra, cuyo informe se adjunta (Anexo I).

Esta calificacion, se actualizara al menos una vez al afno en consideracion de la
normativa vigente a partir del cierre del Fideicomiso. No obstante la misma puede
variar ante la aparicion de hechos relevantes. Al comienzo del proyecto se
consideraran tales, ademas, la evaluacion que haga UTE tanto de la construccion
como de la gestion operativa del parque edlico, la que se recogera en los informes
semestrales previstos. El fiduciario y el gestor se comprometen a proveer esta

® En este caso se trata del Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros.
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informacion. CARE por otra parte realizara sus propias inspecciones in situ de
considerarlas necesarias.

Como ya se ha manifestado, UTE en su calidad de gestor ha tramitado la
autorizacion ambiental previa requerida por el Decreto 349/005*. En cuanto a los
demas permisos administrativos, (aprobacion para la generacién de energia Decreto
360/002 y beneficios tributarios de la Ley de 16.906), se realizan una vez inscripto el
Fideicomiso en el BCU. Véase Anexo I.

Antecedentes generales

Este proyecto es una de varias iniciativas que esta llevando adelante la
Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (“UTE”) para ampliar la
capacidad de generacion basada en energias renovables y complementarias de la
amplia oferta hidroeléctrica ya existente en el pais.

El Proyecto consiste en la construccion y operacion de una central de
generacion edlica de aproximadamente 70 MW, conectada al Sistema Interconectado
Nacional. Comprende el suministro, instalaciéon y montaje de los aerogeneradores, la
estacion de control de la central y las instalaciones eléctricas necesarias para su
puesta en marcha, asi como también la construccion y acondicionamiento de los
accesos al parque y a los aerogeneradores. El parque vendera el 100% de su energia
a UTE, a través de un contrato de compraventa de energia (el “PPA”) de 20 afios de
plazo. El monto a ser invertido asciende segun los calculos a US$ 178 millones
aproximadamente (segun modelo de negocios presentado en las planillas adjuntas al
prospecto de emision). No obstante, la construccién financiera del Proyecto asegura
fondos disponibles para la ejecucién del mismo ante la eventual existencia de algunos
desvios en el presupuesto con determinados limites.

UTE en su rol de promotor del Proyecto, aprovechando su amplia experiencia
en iniciativas similares, ha seleccionado la localizacion geografica, y ha procedido con
la seleccion del contratista y negociacion del financiamiento de largo plazo del
Proyecto. Asimismo, UTE sera el responsable por la gestién del Proyecto hasta la
disolucion del Fideicomiso, el cual tendra un plazo de 20 afios, similar al contrato PPA.

El parque se construira en Colonia Arias del Instituto Nacional de Colonizacién
ubicada en el departamento de Flores localizada a 20 km de la ruta No. 3 a la altura
del km 132. En esa localidad UTE posee una medicién de viento de mas de 4 afios,
con resultados altamente favorables para el aprovechamiento edlico. Esos estudios,
ratificados por una firma independiente (DNV-GH), contratada por el BID, determinaron
gue la zona escogida es una de las mejores en el pais para llevar adelante este tipo de
emprendimientos.

Para la ejecucion integral de esta iniciativa se procedi6 a la seleccién de un
contratista que realizara la construccion del parque bajo la modalidad llave en mano.
Durante el mes de Mayo de 2013 se realiz6 una convocatoria a la cual se invité a 11
fabricantes mundiales con reconocida trayectoria en este tipo de emprendimientos. En
Agosto de 2013 se recibieron 8 ofertas, las cuales fueron evaluadas en forma
detallada por los equipos técnicos y financieros de UTE. Finalmente, en Agosto de
2014 se seleccion6 a GAMESA EOLICA SL, una empresa lider mundial en
construccion y operacion de parqgues edlicos, y con una presencia destacada en el

4 “Por resolucion de la DINAMA — MVOTMA N° 1063 del 27 de agosto de 2015, se concedié la
Autorizacion Ambiental Previa a la UTE para el proyecto de instalacion del Parque Edlico Arias,
compuesto por 35 aerogeneradores y con una potencia total de 70 MW”.
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mercado nacional. De acuerdo a los requerimientos del proceso de seleccion, los
contratistas presentaron ofertas indicativas de financiamiento de largo plazo, las que
fueron un elemento importante en la evaluacion de los distintos candidatos. En el caso
de GAMESA EOLICA SL, la oferta de financiamiento fue presentada por el Banco
Interamericano de Desarrollo.

El Proyecto estard compuesto por 35 aerogeneradores, de 2.0 MW de potencia
unitaria, totalizando 70 MW. El factor de capacidad aportado por el proveedor para ese
modelo de aerogenerador y con el layout ofertado, fue de 54.2%. Dicho factor fue
revisado por los especialistas de UTE considerando los resultados de la auditoria de
viento realizada y una adecuacion del layout a los terrenos en funcion de las
negociaciones con los propietarios de dichos predios obteniéndose un factor de
capacidad ajustado de 48,8%. Por su parte, la evaluacién energética realizada por la
consultora independiente DNV-GH contratada para asesorar a los financiadores, le
asigna un factor de capacidad de 49,44%, factor con el cual se lleva a cabo la
evaluacion econémica del proyecto. La generacion estimada es de 303,15 GWh/afio.

El costo total del Proyecto se estima en U$S 178 millones, que se financiaraj
aproximadamente en un 70% con cargo a un crédito internacional de largo plazo, y el
resto sera aportado por la emisién de los certificados de participacion (CPs) del
Fideicomiso.

A la fecha de la emisidn no estara cerrada totalmente la operacion de crédito
cuyo éxito sin embargo condiciona todo el proyecto, al punto que si no ocurriera en la
forma presentada en el Plan de Negocios, se devolveria el dinero de los CP. Del
mismo modo, si el crédito fuera planteado al fideicomitente y al fiduciario en
condiciones significativamente diferentes al Plan de Negocios original, CARE se
reserva el derecho de rever la calificacion.

El fideicomiso financiero se conforma con los bienes fideicomitidos que se
detallan mas abajo y se denomina “FIDEICOMISO FINANCIERO ARIAS”. A partir de
esos bienes se emiten por parte del Fiduciario, a través de una oferta publica de valores
a ser registrada frente a la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU, los
Certificados de Participacion por un monto de hasta la suma de US$ 60.000.000 (Délares
Estadounidenses Sesenta Millones).

Este fideicomiso es analogo a otro anterior (Fideicomiso Financiero Pampa) que
fue emitido el 20 de marzo del 2015. El proyecto es similar en lo respectivo a su
estructuracion financiera asi como en las caracteristicas técnicas que lo sustentan.

Informacion analizada:
La informacion analizada fue la siguiente®:

a) Prospecto informativo.

b) Contrato de Fideicomiso entre RAFISA y UTE.

c) Contrato de Gestion de UTE.

d) Documento de Emision

e) Contrato de Entidad Representante (RAFISA y BVM).

5 - . -2 3 . .
CARE alin debe recibir la documentacion legal final a confeccionarse en la fecha de emision y con
posterioridad a la misma.

P&gina 7 de 33



Contrato de Entidad Registrante (RAFISA 'y BVM).

Modelo econémicof/financiero del Proyecto.

Contrato PPA de venta de energia a UTE.

Contrato con el Operador.

Contrato de préstamo de largo plazo.

Contrato de construccion llave en mano con GAMESA EOLICA SL.
Contrato de operacion y mantenimiento con GAMESA EOLICA SL.
Contrato de arrendamiento de campo.

Intervenciones del Tribunal de Cuentas.

Estados contables de GAMESA EOLICA SL, de Republica Afisa y de
UTE.

Informacion bursatil de GAMESA EOLICA SL.

Entrevistas con expertos sectoriales, personal del gestor, estructurador
financiero.
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SECCION II. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecen en oferta publica y privada certificados de participacion, en el
dominio fiduciario del “FIDEICOMISO FINANCIERO ARIAS”.

1. Descripcién general

Denominacion: “FIDEICOMISO FINANCIERO ARIAS”.

Fiduciario: Republica Administradora de Fondos de Inversion
S.A.

Operador: GAMESA EOLICA SL

Gestor: UTE

Entidad Representante: Bolsa de Valores de Montevideo.

Titulos a emitirse: Certificados de participacion de oferta publica.

Bienes fideicomitidos: Todos los activos del Fideicomiso, por ejemplo

importes integrados, fondos aportados por UTE,
los aerogeneradores, los créditos emergentes del
contrato PPA, colocaciones transitorias, etc.

Importe de la emision: Hasta U$60.000.000 (ddlares sesenta millones) en
dos etapas:

i) por hasta U$15.000.000 (ddlares quince
millones), a la par y con un maximo por
cuenta inversora de 20.000 dolares

ii) hasta completar el importe total de la
inversion licitada por precio (subasta
holandesa) y con un precio minimo de 99.

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo SRL.

Calificacion de Riesgo de
los certificados de
participacion : A (uy)

2. El andlisis juridico

El andlisis juridico se agrega en el Anexo | (Informe de Contingencias
Juridicas). ElI mismo procura descartar cualquier eventualidad de conflictos derivados
por ejemplo de la construccién juridica, los contratos respectivos, el cumplimiento con
normas vigentes, etc.

Del mismo se destaca por ejemplo que:..."En cuanto a la adecuacion de la
estructura analizada con el orden juridico vigente, el Contrato (de fideicomiso) cumple
con las normas legales y reglamentarias que disciplinan el fideicomiso financiero, el
especial los articulos 25 a 33 de la Ley 17.703.”(11 B 3).

O también, respecto de las contingencias subjetivas: ...“de la compulsa de la
documentacion analizada se concluye que las partes se encuentran autorizadas por el
ordenamiento juridico vigente a participar en el negocio fiduciario proyectado y no se
aprecian obstaculos para la validez y eficacia de las obligaciones que asumen.” (Il A).
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En cuanto a las contingencias objetivas repara especialmente en las
autorizaciones administrativas asi como en la declaratoria promocional (Il B f)

Y su conclusion final:

“Podemos adelantar como concepto general que se cumplen las disposiciones
legales y reglamentarias disciplinadas para el fideicomiso financiero en cuanto a su
constitucion formal y aspectos subjetivos relacionados con la capacidad de los
contrayentes. En cuanto al fondo, no se advierten problemas juridicos estructurales
gue comprometan en forma insalvable la satisfaccion del derecho de participacién que
otorgan los Valores a emitirse.”

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

Para verificar y profundizar todos estos aspectos, véase el Anexo |.
3.Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en la estructura
juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como eventualmente por la
aplicacion de sentencias judiciales derivadas de demandas de posibles perjudicados
por la creacion oportunamente descrita. Visto el informe antes mencionado se
concluye que el riesgo juridico de estructura se considera bajo.

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han disefiado para ser liquidos. Por
este motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede llevar un
tiempo imposible de determinar y en algunos casos podria ocasionar una pérdida de
parte del capital invertido. El riesgo es moderado, medio.
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SECCION IIl. LA ADMINISTRACION

Tan importante resulta en este tipo de operaciones el andlisis critico de los flujos
proyectados (ampliamente desarrollado en la seccidn pertinente) como la idoneidad de
guienes tienen a su cargo la ejecucion y administracion del proyecto presentado.

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

Fiduciaria: Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. (RAFISA)
Operador y constructor llave en mano: Gamesa Edlica SL
Gestor: UTE

a. Fiduciaria

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

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

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal en el
Registro de Entidades y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha 02/08/2004.
Su objeto exclusivo es la administracion de fondos de inversion de conformidad con la
Ley 16.774, sus modificativas y complementarias, y se encuentra expresamente
facultada para actuar como fiduciaria en fideicomisos financieros segun lo dispuesto
por el art. 26 de la Ley 17.703 de octubre de 2003.

Segun EE.CC al 30/06/2015, que cuentan con informe de revisién limitada
independiente elaborado por Deloitte, la firma tiene un patrimonio de miles de $
575.033. Esto supone un incremento de 22.64 % respecto al que tenia al 31/12/2014.
La liquidez, medida como la razon corriente (activo corriente/pasivo corriente)
mantiene guarismos muy altos, en este caso es 5.77. Un resumen del estado de
situacion patrimonial y su comparativo con los dos ejercicios anteriores (estos de 12
meses) se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 1: Estado de Situacion Patrimonial (miles de $

F r r

Concepto 30/6/15 31/12/14 31/12/13
Activo 641.496 535.512 423.444
Activo Corriente 333.960 339.206 278.896
Activo no Corriente 307.536 196.306 144.549
Pasivo 66.464 66.646 47.189
Pasivo Corriente 57.893 59.985 42.543
Pasivo no Corriente 8.570 6.662 4.646
Patrimonio 575.033 468.866 376.256
Pasivo y Patrimonio 641.496 535.512 423.445
Razo6n Corriente 5,77 5,65 6,56

Fuente: EE.CC RAFISA

Los ingresos por servicios vendidos en el ultimo ejercicio completo (al 31/12/14)
fueron 22.41% superiores a los del ejercicio pasado. En consonancia con lo anterior se

P&gina 11 de 33



incrementan los resultados operativos casi en la misma proporciéon mientras que los
resultados del ejercicio lo hacen en 31.25% en buena medida por mejores resultados
financieros. Esto se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)

L4 r r

Concepto 31/12/14 31/12/13 31/12/12
Ingresos Operativos 270.138 220.682 227.997
Gastos de Adm y Ventas (191.557) (156.556) (136.885)
Resultado Operativo 78.581 64.126 91.112
Resultados Diversos 597 226 230
Resultados Financieros 38.125 26.507 3.848
IRAE (22.255) (18.441) (21.722)
Resultados del Ejercicio 95.047 72.419 73.468

Fuente: EE.CC RAFISA auditados

En esta ocasion se expone como informacion complementaria los resultados al
30 de junio de 2015 en comparacion al mismo periodo del afio anterior. Como se
desprende del cuadro siguiente, la firma mantiene una actividad creciente. En efecto,
en los 12 meses cerrados en junio de 2015, incrementd sus ingresos operativos en
63%, aun expresado en moneda corriente, representa un aumento muy significativo.
Los resultados finales se incementan alin en mayor proporcion lo que dice de una
mejora en la eficiencia de gestion. Eso puede observarse en una disminucion relativa
en los gastos de administracion y ventas asi como un importante incremento de los
resultados financieros.

Cuadro 3: Estado de Resultados (miles de $)

F F

Concepto 30/6/15 30/6/14
Ingresos Operativos 194.357 119.202
Gastos de Adm y Ventas (101.040) (92.386)
Resultado Operativo 93.317 26.816
Resultados Diversos 23 580
Resultados Financieros 39.940 18.385
IRAE (27.139) (7.316)
Resultados del Ejercicio 106.141 38.465

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva, la firma muestra niveles de solvencia y liquidez muy sdélidos asi
como una actividad creciente.

En cuanto a su idoneidad y experiencia para esta tarea, se destaca que, de
acuerdo a las notas a los EE.CC al 30 de junio de 2015, RAFISA administraba, 44
fideicomisos y un fondo de inversion . Es importante mencionar, ademas, la variedad
de los mismos, asi se informa que de los 44 fideicomisos, 11 son por recuperacion de
carteras; 18 son con intendencias municipales para financiacibn de proyectos o
reestructura de deudas; 5 con instituciones de asistencia médica colectiva; 3 para
construccion de parques eélicos entre otros.

b. Operador, constructor

Para la ejecucion integral de esta iniciativa se procedio a la selecciobn de un
contratista que realizara la construccién del parque bajo la modalidad llave en mano.
Durante el mes de mayo de 2013 se realiz6 una convocatoria a la cual se invité a 11
fabricantes mundiales con reconocida trayectoria en este tipo de emprendimientos. En
agosto de 2013 se recibieron 8 ofertas, las cuales fueron evaluadas en forma detallada
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por los equipos técnicos y financieros de UTE. Finalmente, en agosto de 2014 se
seleccion6 a Gamesa Eolica SL, una empresa espafola de reconocida trayectoria
mundial en construccion y operacion de parques edlicos y con una presencia
destacada en el mercado nacional. De acuerdo a los requerimientos del proceso de
seleccion, los contratistas presentaron ofertas indicativas de financiamiento de largo
plazo, las que fueron un elemento importante en la evaluacion de los distintos
oferentes. En el caso de Gamesa, la oferta de financiamiento fue presentada por el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) incorporando una co-financiaciéon de China
y la participacion de un financiamiento adicional en la modalidad “A/B Loan”, de
manera de completar el porcentaje de apalancamiento adecuado al proyecto. Este
proceso formé parte del analisis de contingencias juridicas realizado por CARE.

Conforme a lo acordado entre UTE y Gamesa, el comienzo de la construccion del
pargque tendra lugar una vez que sea cerrado el financiamiento de largo plazo.

La actuacion de Gamesa se encuentra regulada mediante dos contratos:
a) Contrato de construccion llave en mano:

e Regula los compromisos y garantias asumidos por el contratista en
cuanto a la construccién del proyecto y las garantias de crédito del
fideicomiso.

e Comprende el suministro, instalacibn y montaje de los
aerogeneradores, la estacion de control de la central y las instalaciones
eléctricas necesarias para su puesta en marcha, asi como también la
construccion y/o acondicionamiento de los accesos al parque y a los
aerogeneradores.

e Estima un plazo de 14.5 meses desde la orden de proceder hasta el
comienzo de la entrega de energia a la red de los aerogeneradores y 17
meses hasta la aceptacién provisional del parque.

b) Contrato de operacién y mantenimiento:

e Regula los compromisos y garantias asumidos por el contratista en
cuanto a la construccion del proyecto y las garantias de crédito del
fideicomiso.

¢ Tiene un plazo de 10 afios, renovables por un periodo similar a opcién
del fiduciario.

Perfil del operador

El 28 de enero de 1976 se funda, en Espafia, la compafiia bajo la denominacion
Grupo Auxiliar Metalargico; operaba en las actividades de construccion vy
comercializacion de maquinaria e instalaciones industriales, asi como en la
automocion y en el desarrollo de nuevas tecnologias para actividades emergentes
como la robética, microelectronica, medioambiente y materiales compuestos.

Con el paso de los afios, sobre todo en la década de los noventa, la compafiia
comenzo a concentrar su modelo de negocio en dos ambitos: las energias renovables
y la aerondutica.

En 1994, Gamesa inicia la actividad de ingenieria, disefio, fabricacion y venta de
aerogeneradores, y la prestacion de servicios especializados.

P&gina 13 de 33



A partir de 1995 se produce la entrada en el negocio de la promocién, construccion
y venta de parques edlicos. La presencia de la compafiia en el sector de energias
renovables se completaba con la fabricacion de componentes solares térmicos y
fotovoltaicos y la promocion y venta de parques solares fotovoltaicos, asi como de
otras energias de origen renovable como la biomasa y la minihidraulica.

La otra rama de negocio, la actividad aerondutica, incluia la participacion en
programas para la fabricacion de estructuras aeronauticas, el desarrollo de ingenieria
de disefio y fabricaciéon y la produccion de piezas con materiales compuestos. Gamesa
estaba posicionada en el mercado de aviones de vuelos regionales (con capacidad
para menos de cien pasajeros), en proyectos de grandes aviones y en el segmento de
helicopteros. En este contexto, desarrolld proyectos con los fabricantes de aeronaves
Embraer, Bombardier y Airbus.

En 1996, comienza la promocion, construccion y venta de parques eélicos en
Aragon, con la promocién del Parque Eolico La Plana lll.

Empieza la actividad de mantenimiento de aerogeneradores en el parque El
Perdén, situado en Navarra: 15 aerogeneradores G39-500 kW y 25 G42-600 kW.

A partir de 1998 Gamesa inicia la actividad de mantenimiento fuera de Espafa,
con la gestion de un aerogenerador G42-600 kW en el parque Guerrero Negro, en
Baja California (México).

En consecuencia, Gamesa cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el rubro
y la instalacion de mas de 32.000 MW en mas de 50 paises la posicionan como uno de
los lideres tecnoldgicos globales en la industria edlica mundial. Su respuesta integral
en este mercado incluye también la gestidén de servicios de operacién y mantenimiento
(O&M), que realiza en méas de 20.700 MW.

Esto ultimo, que forma parte de las actividades contratadas en este fideicomiso, es
una de las fortalezas del operador. Efectivamente, la respuesta integral de Gamesa
en el sector industrial edlico se completa con el area de servicios de operacion y
mantenimiento (O&M): una actividad desarrollada por un equipo internacional con altos
niveles de tecnificacién, que mantiene mas de 20.000 MW para 200 clientes en 31
paises del mundo. Los servicios de O&M se constituyen en un elemento clave en el
crecimiento rentable de Gamesa, por su contribucién a la generacion de ingresos
recurrentes, la mejora de margenes y la generacién de caja.

En los dltimos afios, la entrada de pedidos ha crecido un 133% (2011) y un 25%
(2012) hasta alcanzar una cartera de mas de 1.300 millones de euros a diciembre de
2013.

El area de servicios resulta una herramienta esencial para la creacion de valor en
el desarrollo, disponibilidad y rentabilidad de un proyecto edlico. En este sentido,
Gamesa trabaja en programas de alto valor afiadido para maximizar la produccién de
energia, mejorar la disponibilidad de los aerogeneradores y reducir los costos totales
de operacion, con el fin de optimizar el costo de energia (CoE) para sus clientes: la
tasa media de disponibilidad de Gamesa en todas las plataformas y regiones se sitla
en el 98%.

Mas del 76% de los MW instalados por Gamesa con mas de dos afios llevan

asociados contratos de O&M de larga duracion, poniendo asi de manifiesto la
satisfaccion de sus clientes con este servicio.
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Algunos de los contratos mas importantes que la compafiia sellé6 en 2013 incluyen
la venta de un parque edlico de 70 MW en México a Iberdrola, la construccion llave en

mano de un parque edlico de 50 MW en Costa Rica y la venta de un parque edlico de
25,5 MW en Grecia .

La compafiia cuenta con centros productivos en los principales mercados edlicos
del mundo: Espafia y China se configuran como centros globales de produccion y

suministro, mientras se mantiene la presencia industrial en mercados locales (India,
Estados Unidos y Brasil).

Situacion econdmicay financiera

Como se desprende de los cuadros siguientes, Gamesa posee una soélida
situacion econémica con un patrimonio consolidado de 1.385 millones de euros al 31
de diciembre de 2014 (36% de incremento respecto al afio anterior). El ratio de
liquidez (medido como el activo corriente sobre e pasivo corriente) es muy alto,
habiendo alcanzado 1.42 a esa fecha.

Cuadro 4: Estado de Situacion consolidado (millones de euros)

L4 L4

Concepto 31/12/14 31/12/13
Activo 4.252 4,759
Activo corriente 2.794 3.306
Activo no corriente 1.458 1.453
Pasivo 2.867 3.741
Pasivo corriente 1.967 2.829
Pasivo no corriente 900 912
Patrimonio 1.385 1.018
Pasivo y patrimonio 4.252 4.759
Razén corriente 1,42 1,17

Fuente: Gamesa, pagina web

Cuadro 5: Estado de Resultados consolidado (millones de euros)

Concepto " 3112014 7 3112113
Ventas netas por operaciones 2.846 2.336
Gastos por la explotacion (2.665) (2.213)
Resultados operativos 181 123
Resultados financieros (47) (63)
Resultados antes de impuestos 134 60
Impuestos (38) (11)
Otros resultados 4) 4)
Resultados finales del ejercicio 92 45

Fuente: Gamesa, pagina web

La situacién patrimonial se sustenta en resultados positivos. En el cuadro
precedente se puede observar que el Gltimo ejercicio, cerrado en diciembre de 2014,

arrojo utilidades por 92 millones de euros mas que duplicando los resultados del
ejercicio anterior.

Gamesa Edlica forma parte del IBEX 35 de las bolsas espafiolas. En cuanto a

su desempefio reciente en éstas cabe destacar el crecimiento permanente de la
cotizacion de sus acciones.
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Gréfica 1: Cotizacion accionaria de Gamesa
(Evolucion historica)
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Por todo lo expuesto, la capacidad del Operador seleccionado, tanto como
proveedor de los aerogeneradores, como la de constructor del parque edlico asi como
de su operacién y mantenimiento, no ofrece dudas.

c. UTE, gestor.

La UTE tiene un rol clave en esta operacién. No solamente en el disefio de la
misma, que fue concebida como un paso mas en la politica que el ente viene llevando
adelante desde hace afos, sino por el papel directo que desempefia en su ejecucion y
como garante.

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

Es el adquirente de la energia que produzca el parqgue mediante contrato PPA a
20 afios en condiciones similares a los contratos privados que ya tiene con otros
operadores. Incluso, se compromete a empezar a comprar energia a partir del mes 25
de iniciadas las obras como si estuviera produciendo, en caso que haya demoras
imprevistas.

Se compromete a aportar los eventuales sobrecostos que pudiera haber en la
construccion del parque, no previstos en el presupuesto original por hasta un monto de
u$s 8 millones.

Se compromete a rescatar los CP's en caso que hubiera que liquidar el
fideicomiso por no contar con el financiamiento a largo plazo para lo cual hay un plazo
de 210 dias y se le asegura a los beneficiarios un rendimiento de 4% anual desde la
fecha de emision hasta la fecha de la cancelaciéon anticipada.

Finalmente, es beneficiario de CP’s comprometiéndose a comprar
anticipadamente por un valor de hasta U$S 12.000.000 (20% del total).

Interesa entonces analizar su capacidad en tres dimensiones: juridica, técnica y

economico financiera. El prospecto abunda en informacién sobre el ente energético
por lo que en esta seccidn se hard una breve resefia de lo mas relevante.
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C.1. Naturaleza juridica, marco legal y contexto operacional

La UTE fue creada por la Ley No 4.273 el 21 de octubre de 1912, ente autbnomo
al cual se le concedi6 personeria juridica para cumplir su cometido especifico,
abarcando éste las etapas de: generacion, trasmision, distribucion y comercializacién
de la energia eléctrica. Se le confiri6 el monopolio estatal del suministro eléctrico para
todo el territorio nacional y se la ampar6 reconociéndole derechos y privilegios legales
para facilitar su gestion y respaldar su autoridad.

Por Leyes No. 14.694 del 1/9/77, No. 15.031 del 4/7/80 y No. 16.211 del 1/1091, el
Ente deja de cumplir funciones especificas en régimen de monopolio y se le amplian
sus posibilidades de actuacion al campo de prestacién de Servicios de Asesoramiento
y Asistencia Técnica en las areas de su especialidad y anexas, tanto en territorio de la
Republica como en el exterior.

Por el articulo 265 de la Ley No. 16.462 del 11/1/94 se amplia su giro,
facultdndose su participacion fuera de fronteras en las diversas etapas de la
generacion, transformacion, trasmision, distribucién y comercializacion de la energia
eléctrica, directamente o asociada con empresas publicas o privadas, nacionales o
extranjeras. Dicha participacion estara supeditada a la previa autorizacion del Poder
Ejecutivo.

Con fecha 17/6/97 el Poder Ejecutivo promulgé la Ley No. 16.832 que sustituye el
articulo 2 del Decreto — Ley No. 14.694, estableciendo a su vez un nuevo Marco
Regulatorio Legal para el Sistema Eléctrico Nacional. La misma establece un
reordenamiento del mercado eléctrico fijando condiciones y creando organismos
reguladores.

Parece claro que UTE cuenta con el respaldo legal necesario para encarar esta
operacibn. De todas formas, las contingencias juridicas son analizadas
exhaustivamente en el informe correspondiente anexo a éste.

C.2. |ldoneidad técnica

Como se desprende de lo anterior, la UTE hace mas de 100 afios que se dedica a
estas actividades. La mejor prueba de su idoneidad son los logros obtenidos.

De acuerdo a la informacién suministrada en su pagina web, la UTE alcanzé una
potencia instalada en el dltimo afo (2014) de 1842 MW de las cuales, 87 (4.7%)
provinieron de los parques eélicos. Se puede observar el resultado de la politica de
incremento de las fuentes renovables en la matriz energética ya que en 2013, la
energia edlica apenas representaba poco mas del 1% del total. En el cuadro siguiente
se puede apreciar la evolucién de la produccién eléctrica y sus distintas fuentes.

Asi, se logra satisfacer la demanda de 1.200.000 clientes distribuidos en 178.215
km2 del territorio nacional para lo cual cuenta con una Red de Trasmision de unos
4.500 kms. y una Red de Distribucién de alrededor de 80.000 kms.

Los RR.HH son, quizas, su recurso mas importante. Al 31 de diciembre de 2014
contaba con 6.765 funcionarios de los cuales, 259 eran directores; 912 profesionales
universitarios y 2.015 técnicos especializados, es decir, casi un 50% de su personal
es altamente calificado. El resto lo compone el personal administrativo, de oficios y
servicios.
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En materia de energia edlica, ha construido y opera el Parque Ing. Emanuele
Cambilargiu en Sierra de los Caracoles (Maldonado) con una potencia instalada de 20
MW en 10 aerogeneradores. En construccion o en proyecto y en los cuales la UTE
participa de varias maneras, se cuentan: Juan P. Terra (67MW); Artilleros (MW 65);
Pampa (MW 141.6); Valentines (MW 70) y este de Arias (MW 70). Los primeros ya
estan enviando energia a la red. Por otra parte ha promovido la instalacion de parques
privados a quienes asegura la compra del 100% de energia producida mediante
contratos PPA. Al momento estan operativos 7 parques distribuidos en varios puntos
del pais con una potencia instalada total de 141.1 MW. En construccion bajo la
modalidad con operadores privados hay 19 parques mas con una potencia instalada
prevista de 882.8 MW.

UTE es acreedora de certificaciones ISO bajo las siguientes normas:

e 9000 - requisitos de sistemas de gestion de calidad

e 14000 - requisitos de sistemas de gestibn ambiental

e 17025 - requisitos generales para la competencia de los laboratorios de
ensayo y de calibracion

e 18000 - requisitos de sistemas de gestion de la seguridad y salud
ocupacional

e 27001 - requisitos de sistemas de gestion de la seguridad de la
informacion

No cabe duda, entonces, que UTE cuenta con la idoneidad técnica adecuada.
C.3. Capacidad econdémico financiera

De acuerdo a informacion publicada en su pagina web, seccién UTE en Cifras, la
venta total de energia, expresada en miles de ddlares para los tres altimos ejercicios
fue la siguiente:

Cuadro 6: Venta total de energia (millones de USS)

Afos 2014 2013 2012
Venta total 1.908 1.790 1.603
La cifra de 2014 puede modificarse levemente
Fuente: UTE en Cifras, pagina WEB oficial

Se puede apreciar un crecimiento de la facturacion en doélares de 6.6 % en el
altimo ejercicio y 11.4% entre 2013 y 2012.

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

En los cuadros subsiguientes se exponen los estados de situacién patrimonial y

de resultados (consolidados) para los tres Gltimos ejercicios. Los mismos cuentan con
informe de auditoria de Deloitte.
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Cuadro 7: Estado de Situacion Patrimonial consolidado (millones de $)

Conceptos 2014 2013 2012
Activo Corriente 19.719 15.558 15.194
Activo no Corriente 141.742 115.397 110.861
Total Activo i 161.461 " 130.955 ” 126.055
Pasivo Corriente 14.559 11.085 14.748
Pasivo no corriente 42.427 21.057 14.583
Total Pasivo 56.986 32.142 29.331
Patrimonio 104.475 98.813 96.725
Patrimonio atribuible acc.Minor. 1 7 11
Total Pasivo y Patrimonio 161.461 130.955 126.055
Razén Corriente 1,35 1,40 1,03

Fuente: EE.CC consolidados de UTE

Como se ve, la situacion patrimonial del grupo es muy sélida y responde casi en
su totalidad a la empresa controladora (UTE) ya que el patrimonio atribuible a las
acciones en empresas controladas en relacion al total es muy menor. La liquidez,
medida como el cociente entre el activo y el pasivo corrientes (razon corriente) es alta.

En el cuadro siguiente se exponen los resultados consolidados para los mismos
ejercicios.

Cuadro 8: Estado de Resultados consolidado (millones de S)

Conceptos 2014 2013 2012
Ingresos de explotacion 39.061 36.258 32.069
Costos de explotacién (20.548) (21.573) (32.047)
Resultados de explotacion d 18.513 " 14.685 " 22
Gastos Adm. y Ventas (7.136) (7.188) (6.492)
Resultados diversos (244) (422) (396)
Resultados financieros (1.914) (786) 699
Resultados antes de impuestos 9.219 6.289 (6.167)
Impuesto a larenta 1.266 199 2.746
Resultado neto del ejercicio 10.485 6.488 (3.421)
Resultado atribuible acc. Minor. (6) (4) (1)

Fuente: EE.CC consolidados de UTE

El dltimo ejercicio arroja importantes ganancias conformando un segundo afio
consecutivo en el mismo sentido. Expresado en moneda corriente, se destaca una
disminucion relativa en los costos de explotaciéon y en los gastos administrativas,
indicadores de mayor eficiencia. La empresa es muy sensible a contingencias
climaticas, Por la caracteristica de ser una empresa estatal y monopdlica, cuya razon
de ser es brindar energia eléctrica a la poblacién, no puede dejar de hacerlo
cualquiera sea el costo en gque deba incurrir (al menos dentro de limites razonables).
La energia de menor costo de produccién es la hidraulica, episodios de sequia
severos obliga a la empresa o bien a importar energia y/o a producirla a costos muy
superiores. A diferencia del afio 2012, los dos ultimos afios fueron propicios para la
generacién hidraulica y eso se ha visto reflejado en los balances. En parte, el
programa de inversiones en que se inscribe esta operacién responde a la politica
tendiente a lograr soberania energética a partir de fuentes renovables, mas previsibles
y econémicas.

UTE ha demostrado, ademas, tener un fuerte acceso al mercado bancario y
financiero de corto y largo plazo como lo demuestran multiples operaciones de este
tipo. Incluso a través de emisiones de obligaciones negociables de oferta publica, por
la cual ha recibido la calificacion AAA (grado inversor méximo). Una operacion similar
a esta pero de mayor dimension (PAMPA) tuvo un éxito significativo en su salida al
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mercado de valores (comienzos de 2015) con una demanda del publico minorista que
triplico la oferta demostrando una gran confianza en el producto y en la empresa
gestora.

Por otra parte, la magnitud de los compromisos asumidos en esta operacion en
relacion a su patrimonio y facturacion son muy bajos. En efecto, el compromiso cierto
es invertir un maximo de U$S 12 millones en CP’s y eventualmente, de existir
sobrecostos en la obra, debe asumirlos hasta un maximo de U$S 8 millones. Ambas
contingencias sumadas, alcanzan la cifra de u$s 20 millones (poco més del 1% de la
facturacion del afio 2014). Es de hacer notar, ademas, que la inversion total prevista
es de U$S 178 millones para financiar los cuales se gestiona un préstamo a largo
plazo de U$S 124.5 y una emision de CP’s por u$s 60 millones. El precio a pagar por
el contrato “llave en mano” es de U$S 154.2 millones mas $ 91.2 millones lo que hace
un total del orden de U$S 157.3 millones el resto lo componen basicamente costos de
financiamiento. Vale decir que el margen de desvios en el presupuesto que harian que
la UTE tuviera que complementar con U$S 8 millones y aun quedara algo sin financiar
y pusiera en peligro la terminacién de la obra, se considera muy bajo.

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

Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion por parte del fiduciario
o de la empresa gestora. Ambas contingencias, fueron analizadas en el informe
juridico. En consecuencia, se considera que desde este punto de vista el riesgo es
minimo.

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

Riesgo constructivo y de terminacién (completion): que supone tener presente
el conjunto de circunstancias que pueden diferir, impedir o culminar la puesta en
funcionamiento del Pargue en el tiempo previsto, y por tanto la generacién de recursos
para los inversores. La cobertura de este riesgo se encuentra satisfecha por los
antecedentes de la empresa constructora contratada, asi como por el procedimiento
de realizacion de obras recogido en el prospecto (“llave en mano”). Ademas y segun
se expresa en el Anexo 1, la empresa contratista ofrece las garantias necesarias®.
UTE se hace cargo de los sobrecostos y de la demora en la produccion de energia
mediante compra anticipada. La finalizacién de las obras en tiempo y forma tiene que
ver ademas con el conjunto de circunstancias que podrian demorar la generacion de

b “A los efectos de asegurar el cumplimiento en la ejecucion de la obra en los plazos previstos, se ha

establecido un sistema de garantias constituidas por la contratista, que cubren las contingencias de Fiel
Cumplimiento del Contrato (depdsito bancario del equivalente al 5% del precio), una garantia de
contravalor por el 100% del monto anticipado, la que se liberara contra conocimiento de embarque de
todos los segmentos de torres, gondolas y palas de los aerogeneradores.”
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recursos para los inversores de los CP o del propio banco acreedor del préstamo. Por
una parte UTE se obliga a realizar aportes de dinero al Fideicomiso por un monto
minimo equivalente al 20% del monto de emision de los Certificados de Participacion,
pero adicionalmente también los fondos que sean necesarios para poder finalizar el
Proyecto (hasta u$s 8 millones), en caso que no sean suficientes segun lo
originalmente presupuestado con los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos
por la emision de los Valores. Por otra parte y en forma adicional a los aportes que
como Fideicomitente UTE se obliga a realizar, para el caso en que por cualquier
motivo el Proyecto no se encuentre terminado y en funcionamiento dentro de un plazo
de 24 meses desde la Fecha de Inicio del Contrato de Construccion Llave en Mano,
UTE se obliga, a partir del mes 25, a adelantar pagos en forma mensual por compras
de energia bajo el Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica.

Con estas disposiciones el riesgo constructivo es minimo.

Riesgo por cambio de fiduciario esta adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados. Riesgo minimo.

Riesgo por cambio de operador, Gamesa ha firmado con el fiduciario el
Contrato de construccion llave en mano y el Contrato de Operacion y Mantenimiento.
La eventualidad de su sustitucién esta prevista en los contratos respectivos aunque
refiere a situaciones excepcionales. Riesgo minimo.
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SECCION IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS

1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto.

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero, y el resumen recogido en el
prospecto de emision, la finalidad del “Fideicomiso Financiero ARIAS” consiste en
realizar un Proyecto para ampliar la capacidad de generacion basada en energias
renovables y complementarias de la oferta hidroeléctrica ya existente en el pais. Este
consiste en la construccion y operacion de una central de generacion eodlica de
aproximadamente 70 MW, conectada al Sistema Interconectado Nacional. El Proyecto
comprende el suministro, instalacion y montaje de los aerogeneradores, la estaciéon de
control de la central y las instalaciones eléctricas necesarias para su puesta en
marcha, asi como también la construccién y acondicionamiento de los accesos al
parque y a los aerogeneradores. El parque vendera el 100% de su energia a UTE, a
través de un contrato de compraventa de energia (el “PPA”) de 20 afios de plazo.

De acuerdo a la informacion del prospecto de emision y del modelo de negocios
suministrado a CARE, la Tasa Interna de Retorno del inversor seria de 10,42%. Las
fuentes de financiamiento del proyecto provienen de la emision de Certificados de
Participacién y un crédito con el BID por 125,6 millones de délares aproximadamente.
Este crédito junto a la presente emisién de hasta 60 millones de délares constituyen la
totalidad de las fuentes de financiamiento para la inversibn que asciende a 183
millones de délares aproximadamente. No obstante en el Prospecto de Emisién y en
los calculos de las planillas anexas suponen una emision de CPs de aproximadamente
53 millones y una inversion total de 178 millones de ddlares. La tasa de interés del
crédito serd de Libor mas una tasa aun no definida en el contrato. En el prospecto y
las planillas anexas suponen el costo del financiamientos sera del 5,79%’, lo que
permite un apalancamiento positivo del uso de fondos propios, en tanto es menor que
la TIR esperada del inversor.

Cabe destacar que la emision de titulos mencionada, por tratarse de certificados
de patrticipacién en el dominio fiduciario, no compromete un retorno fijo. Por este
motivo CARE estimd un rango de Tasas Internas de Retorno para el inversor, con los
supuestos que se detallaran a continuacion. En virtud de la estructuracion de la
inversion del proyecto y del negocio en si, se consider6 que el principal factor de
influencia sobre el retorno de la operacion es el llamado factor de aprovechamiento o
factor de capacidad de los aerogeneradores del parque. Este factor indica el
porcentaje de energia generada efectivamente por el parqgue sobre el potencial
méximo del mismo.

Otros factores que podrian generar incertidumbre en el resultado del proyecto
han sido mitigados por la estructura contractual del negocio. A modo de ejemplo,
podemos citar nuevamente el caso de los costos de la inversion los cuales estan
fijados bajo la modalidad de contrato de ejecucién de obra llave en mano, por el cual la
empresa contratista y operadora GAMESA EOLICA SL, se compromete a entregar la
obra en funcionamiento en el plazo estipulado y por un precio establecido en el
contrato. Por otra parte en caso de demoras en la puesta en funcionamiento UTE ha
previsto el empleo de un mecanismo de adelanto de ingresos generados por la venta
de energia del parque de modo de cubrir los costos operativos y financieros
correspondientes. Finalmente, se entiende que el riesgo de precios estd mitigado

Seguin resultado después del pago de impuestos.
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debido a que esta fijado por contrato y la paramétrica de ajuste que se sigue, es la
evolucion de los indices de precios mayoristas de Uruguay y USA.
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Cuadro 9: FLUJO DE FONDOS ANUALES (millones de dolares)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Ingresos

Ingresos por venta de energia - - 13,6 20,6 209 21,1 21,4 21,7 220 222 225 228 231 234 238 241 244 247 251 254 258 261 8,8
Total Ingresos - - 136 206 209 21,1 21,4 21,7 220 222 225 228 231 234 238 241 244 247 251 254 258 261 8,8
Costos - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
o&m - - (0,3) (0,4) (2,5) (2,6) (2,6) (2,7) (2,7) (2,8) (2,8) (2,9) (33) (3.4) (3.4) (3,5 (3,6) (4,1) (4,2) (43) (4,4) (4,5) (1,5)
Limpieza de palas - - - - (01 - (01 - (02 - (02) - (02) - (02) - (02) - (02) - (02) - (02)
Administracién UTE - - (0,1) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,1)
Arrendamientos - - (0,3) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,2) 0,1)
Seguro - - (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,7) (0,7) (0,7) (0,7) (0,7) (0,7) (0,7)
Tasa Control URSEA - - (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,0)
Tasa DNC - - (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,0)
Monitoreo BID - - (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) - -
Gastos Administracion Fideicomiso - - (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,0)
Total costos - - (1,1) (1,5) (3,7) (3,7) (3,9) (3,8) (4,0) (3,9) (4,2) (4,1) (4,7) (4,6) (4,9) (4,8) (5,1) (5,4) (5,7) (5,6) (5,9) (5,8) (2,7)
EBITDA - - 12,5 19,2 17,1 17,5 17,5 17,9 17,9 18,3 18,4 18,7 18,4 18,8 18,9 19,3 19,4 19,3 19,4 19,8 19,9 20,3 6,2
Variacion capital de trabajo - - 0,2 (0,0) 0,2 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 1,7
Impuesto a la Renta - - - - (0,4) (0,5) (0,5) (0,5) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,7) (0,7) (0,7) (1,8) (1,9) (2,1) (2,2) (2,4) (1,5)
Impuesto al Patrimonio - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (0,1) (0,0
Intereses cobrados por cuenta de reserva - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Flujo operativo dp de CT e IMP D D 12,6 19,1 16,9 17,0 17,0 17,3 17,4 17,7 17,7 18,1 17,9 18,2 18,2 18,6 18,6 17,5 17,5 17,7 17,7 17,9 6,3
Inversiones - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Inversiones (incluyendo constitucion cuenta reserva) (29,5) (125,0) (23,4) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Necesidades de fondos (29,5) (125,0) (23,4) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Financiamiento - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Capital 53,4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Préstamos Largo Plazo - 101,1 23,4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Total desembolsos 53,4 101,1 23,4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Flujo de caja di ible para Servicio de Deuda 23,9 (23,9) 12,6 19,1 16,9 17,0 17,0 17,3 17,4 17,7 17,7 18,1 17,9 18,2 18,2 18,6 18,6 17,5 17,5 17,7 17,7 17,9 6,3

Servicio de Deuda - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Amortizacién - - - 4,1 4,4 4,6 4,7 4,7 5,3 5,7 6,2 6,3 6,7 7,3 7,9 8,0 8,7 9,3 9,5 9,9 11,1 - -

Intereses - - 3,5 6,7 6,6 6,4 6,2 6,2 5,9 5,6 53 5,4 5,0 4,5 4,0 4,0 3,4 2,8 2,1 1,4 0,6 - -

Servicio de deuda total - - 3,5 10,8 11,0 11,1 10,9 10,9 11,3 11,3 11,5 11,7 11,7 11,9 11,9 12,0 12,1 12,1 11,6 11,2 11,8 - -

Variacién cuenta de reserva - - (0,2) 0,0 (0,0) 0,1 (0,0) (0,2) (0,1) (0,0) (0,2) 0,0 (0,0) (0,1) (0,1) 0,0 0,0 0,2 0,2 (0,3) 5,9 - -

Flujo de Caja di ible CPs antes de Caja Mini 23,9 (23,9) 8,9 8,3 5,9 6,0 6,1 6,2 6,1 6,4 6,1 6,5 6,2 6,2 6,2 6,6 6,5 5,7 6,1 6,2 11,8 17,9 6,3

Caja - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Saldo Inicial de Caja - 23,9 0,0 8,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Caja generada en el periodo 23,9 (23,9) 8,9 8,3 5,9 6,0 6,1 6,2 6,1 6,4 6,1 6,5 6,2 6,2 6,2 6,6 6,5 5,7 6,1 6,2 11,8 17,9 6,3
Caja Minima 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 -
Saldo Para Distribucién 23,4 (0,5) 8,4 16,7 5,9 6,0 6,1 6,2 6,1 6,4 6,1 6,5 6,2 6,2 6,2 6,6 6,5 5,7 6,1 6,2 11,8 17,9 6,8
Flujo de Caja Disponible para CPs - - - 16,7 5,9 6,0 6,1 6,2 6,1 6,4 6,1 6,5 6,2 6,2 6,2 6,6 6,5 5,7 6,1 6,2 11,8 17,9 6,8

Caja a cierre de afio 23,9 0,0 8,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 -

Tir inversor = 10,42%
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2. Evaluacion de rentabilidad de lainversion, y de los riesgos asociados

Como fue mencionado anteriormente, el Proyecto plantea una Tasa Interna de
Retorno del inversor 10,42% en el escenario de base. A este respecto y del andlisis de
los supuestos introducidos en el mismo, vale la pena indicar que resultan razonables
en opinidon de CARE y de los técnicos consultados.

No obstante lo anterior, CARE ha realizado un andlisis de sensibilidad del
proyecto con el objetivo de estudiar el efecto de las variables mas relevantes del
modelo de negocio en el desempefio del mismo.

Como se mencionara, dada la especificidad de los contratos involucrados en la
operacion y las salvaguardas introducidas en el mismo, la variable mas relevante para
el resultado del proyecto es el factor de capacidad de los aerogeneradores del parque.

2.1. Andlisis de sensibilidad

Con el objetivo de modelar el comportamiento esperado de la Tasa Interna de
Retorno, se realizé un analisis de sensibilidad apoyado en el método de simulacion
Monte Carlo. Este consiste en asignar distribuciones de frecuencia a algunas variables
exdgenas del modelo, de forma de generar aleatoriedad al analisis.

La variable exdgena a sensibilizar es el factor de capacidad del proyecto, esto
es el nivel de aprovechamiento efectivo de los equipos de generacion instalados
respecto de su potencial.

En este sentido se procedié a realizar dos escenarios calculandose en ambos un
rango de tasas internas de retorno. Los mismos difieren del presentado en las planillas
anexas al prospecto de emision, siendo mas conservadores que aquel. Dichos
escenarios son:

Escenario 1. Se supuso en este caso que el factor de capacidad del proyecto
seria inferior al estimado del prospecto. Se tomé como valor de referencia, un factor
de 46,33%, valor estimado con un 90% de probabilidad por la consultora DNV-GH. A
Su vez, se supuso que se comportaria de acuerdo a una distribucion normal, con un
desvio estandar del 10%°.

Escenario 2. En este caso se estimd que la generacion de ingresos del parque
solo permitiera cubrir sus costos operativos y el servicio de la deuda con el BID. Esto
implica que se determiné el nivel de factor de capacidad que resultara en una TIR del
inversor igual a cero. En otras palabras, cual seria el factor de capacidad “de
indiferencia”, es decir, aquél que permitiria para los supuestos del flujo de fondos,
honrar el crédito pero no alcanzar una TIR positiva.

Si se considera el primer caso, esto es la simulacion Monte Carlo de la
rentabilidad y valor presente del inversor y del proyecto, los resultados mas relevantes
son los siguientes:

Resultado del Escenario 1.

La TIR esperada para el inversor en el escenario 1 (adverso) en CPs alcanzaria
el 8.4% con un valor minimo de 4,6% y un valor maximo de 13,6%. A su vez, existe un
99% de probabilidad que la TIR del inversor sea mayor al 5%. Por otra parte es nula la

8Este rango procede de estudios técnicos para Uruguay que obran en poder de CARE.
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CARE

probabilidad de una TIR con valores negativos (Ver Gréfica 1).

Gréfica 2. Gréfica de salida del modelo de probabilidades de TIR.
Histograma y Distribucion Acumulada de probabilidad.
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Fuente: CARE

Resultado del Escenario 2.

Adicionalmente, se estimaron las condiciones para la ocurrencia del denominado
escenario 2. La ocurrencia del mismo supone que el parque proyectado operaria con
un factor de capacidad del 33,4%. Dada la informacion disponible respecto de otros
parques, y consultas realizadas por CARE con informantes calificados, la probabilidad
de ocurrencia de este escenario seria muy baja o practicamente nula. Incluso, si se
definiera un escenario para remunerar el crédito y alcanzar una TIR de 0, el factor de
planta necesario seria aproximadamente de 37%, también por debajo del promedio
nacional con otra tecnologia.’

°Pérez Benech, Daniel y Cataldo José: “Analysis of the uruguayan large scale wind energy generation an
its energetic.....”
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Cuadro 10. TIR media, maxima y minima segln escenarios

Escenario 1. Escenario 2.*
Tir méaxima 13,60% TIR del inversor =0
Tir media 8,30% Factor de Planta =37%
Tir minima 4,60%

Fuente: CARE

* para que la TIR del inversor sea igual a cero, el factor de planta es del 37%

Lo anterior permite concluir, que el proyecto presenta una sélida expectativa de
alcanzar tasas de retorno del inversor. Alun frente a contingencias adversas como la
descripta en el Escenario 1, el rango de valores esperados se sitian entre 4,6% y
13,6%; con una probabilidad del 99% de que se alcance un retorno para el inversor
superior al 4% (ver Cuadro 9).

2.2 Costo del capital y Valor Presente Neto del Proyecto

Con el objetivo de testear algunos supuestos introducidos en las proyecciones
del Plan de Negocios presentado, CARE profundiz6 el andlisis del costo de
oportunidad del capital para descontar los flujos de fondos. Para ello se calcul6 el
costo promedio ponderado del capital (WACC™) del presente proyecto. El mismo se
obtiene considerando los costos o retribucion correspondiente de las diferentes
fuentes de recursos, ponderadas por su participacion en la estructura de
financiamiento. En este caso el costo de la deuda seria la tasa de interés
correspondiente a la operacién de crédito con el BID en tanto que se calculdé el
rendimiento requerido por el capital invertido en Certificados de Participacion (fondos
propios),y se ponderd el mismo por el peso de estos en las fuentes de financiamiento.
A continuacion, se presenta la férmula de calculo del costo de los recursos financieros
del proyecto (WACC).

WACC = E(r)

+rys(1—t)=

E+D E+D

Donde:

E(r): Tasa de retorno esperada del capital (propio)

E: Capital propio (emision de CPs)

D: Deuda (crédito de BID)

Rq: tasa de interés de la deuda (el prospecto supone un 5,545%)
t: tasa de impuesto corporativo

El punto fundamental para el calculo del WACC es la estimacion de la retribucion
de los fondos propios. Para esto se utiliza el modelo de valoracion CAPM (Capital
Asset Pricing Model) y, siguiendo a Damodaran*‘adicionamos a éste una prima que
contempla el riesgo especifico de la empresa que ejecuta el proyecto. En
consecuencia para el calculo del costo de los fondos propios se aplica la siguiente
formula:

E(r) =71y +ﬁim[:£'[rm] —“rf:H- Er,

Oeighted Average Cost of Capital
A, Damodaran, “Estimating Equity Risk Premiums” Stern School of Business.
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Donde:

E(r): Tasa de retorno esperada del capital

717: Riesgo sistematico propio respecto del riesgo de mercado.*?

rs: tasa libre de riesgo

E (Rm) — Re: Prima de Riesgo pais. Es el premio por riesgo especifico al mercado
que opera el proyecto.

Er,: Prima por riesgo especifico a la compafiia o proyecto evaluado®®

Para realizar el célculo anterior, se tuvieron en cuenta de entre numerosos
valores posibles, aquellos que responden a un criterio conservador, que implica una
tasa de descuento exigente.

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el capital
del 10,19%. Este valor es inferior a la TIR esperada del inversor en CPs en el
prospecto (10,42%), lo que nos indicaria que la tasa prevista para ellos es superior a
la tedrica. Si bien estas comparaciones no pueden tomarse en sentido estricto,
constituyen una referencia que — entre otras- ayuda a conformar un juicio acerca de
los CPs. A su vez, los movimientos en las tasas de interés internacional deberian
afectar los retornos promedios estimados por Damodaram.

Finalmente, si consideramos esta tasa junto a la del costo del crédito y las
participaciones de ambas fuentes de financiamiento, la tasa de descuento (WACC)
aplicable a este proyecto seria de 8,50 %, sensiblemente inferior a la TIR del proyecto.

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

Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. El riesgo de generacion de flujos para generar
rentabilidad a los CP es bajo por la baja probabilidad (casi nula) de que el factor de
capacidad sea menor a 37%, que es el que en un escenario como el que se describid,
pagaria el crédito y dejaria la TIR del inversor en 0. Riesgo bajo.

Riesgo de descalce de monedas. El descalce de monedas es nulo debido a
gue los ingresos del proyecto y la mayor parte de sus compromisos estan expresados
en délares. Los costos en m/n representan una proporcion menor del total. Riesgo
bajo.

En definitiva, el activo subyacente esta en condiciones de cumplir los objetivos
del proyecto.

12 Se consideraron los betas promedio de compafiias del sector energético en mercados emergentes
segun A. Damodaram

35e considerd la prima por riesgo promedio de compariias del sector energético en mercados
emergentes segun A. Damodaran.
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SECCION V. EL ENTORNO

Este analisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
externos al proyecto, que pueden afectar el desempefio del activo subyacente. El
mismo comprende por tanto el analisis prospectivo por ejemplo del mercado en el que
se inserta o del que proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas publicas
y de la perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generacion de flujos no tiene
vinculo alguno con el desempefio de algun negocio o mercado concreto a ser
evaluado en su capacidad de generar flujos ya que el precio de venta de energia es
fijo. Algo andlogo ocurre con las cantidades generadas en el tiempo. No hay por tanto
una oferta y demanda a analizar ya que el flujo se genera por decision de la UTE, y
no por operaciones empresariales desarrolladas por agentes economicos. En
consecuencia no corresponde el andlisis del llamado riesgo mercado. Si en cambio
corresponde evaluar lo que genéricamente llamamos , vinculado a la probabilidad de
mantenimiento de las politicas publicas que dan lugar a esta construccion financiera.

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

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

La politica energética es una politica de estado que de hecho fue planteada en
sus lineamientos estratégicos desde 2005, y ha sido recogida en un documento
titulado “Politica energética 2005 - 2030”**. Aprobada en sus lineamientos estratégicos
por el Poder Ejecutivo en 2008, fue avalada por la Comision Multipartidaria de
Energia, conformada por los partidos politicos con representacion parlamentaria en
2010. Su objetivo general sefiala: “Diversificacidbn de la matriz energética, tanto de
fuentes como de proveedores, procurando reducir costos, disminuir la dependencia del
petréleo y buscando fomentar la participacion de fuentes energéticas autéctonas, en
particular las renovables.” Describe asimismo una institucionalidad en la que destaca
la cooperacion publico privada, y establece metas cuantificables destacando las
referidas a la energia edlica. Respecto de éstas, se establecid su incorporacién en 300
MW para 2015, luego revisadas en 2012 con el objetivo de instalar 1.200 MW para el
mismo afio.

En linea con lo anterior, la reciente emisién del Fideicomiso Financiero Pampa
para la construccién de un parque edlico de 141,6 MW reafirma lo planteado parrafo
arriba.

Queda claro pues que la construccién del Parque es consistente con una
politica de largo plazo, de amplia base politica de aprobacion, siendo asimismo
funcional a sus metas para el afio 2015 y 2016.

! puede consultarse en www.dne.gub.uy
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2. El riesgo politico en la perspectiva de la politica institucional del gestor (UTE)

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

Al analizar la informacion disponible destacan elementos de continuidad
institucional, de preocupacion por la mejora continua, de atencion a aspectos de
cultura empresarial internos, de consistencia con politicas energéticas de largo
plazo, y de grado de compromiso con ellas. En este sentido llama la atencion que
cuando la empresa describe el comienzo de una nueva etapa en la historia de la
gestion lo sita 27 afos atras sefialando: “en 1987 inici6 un proyecto corporativo de
Mejora de la Gestion en procura de un cambio cultural, sustentado en los pilares de
"orientacion al cliente", "mejora de la rentabilidad" y afirmaciéon de los principios de
"calidad, pertenencia y responsabilidad”. (tomado del prospecto). Hay una evidente
preocupacion por la mejora de todos los procesos lo que se evidencia en las
multiples certificaciones logradas. También es notorio su impulso a la generacion
eollica, consistente asimismo con la politica energética general. En este sentido
desde 2010 UTE ha comenzado a desarrollar una estrategia de cambio de la matriz
energética apuntando a la incorporacion de energia proveniente de fuentes
renovables. En particular, la politica de generacion edlica ha establecido diferentes
lineas de accion: licitacion para la instalacién de parques edlicos por parte de
empresas privadas a las cuales UTE les asegura la compra de la energia generada;
instalacion de parques propios; desarrollo de un emprendimiento privado con
participacibn de UTE en partes iguales con Electrobras a instalarse en paraje
Artilleros en Colonia (65 MW),y otros proyectos a implementarse a través de
diferentes vehiculos con participacion de UTE de hasta un 20% en el capital
(300MW).*°

Se puede observar el resultado de la politica de incremento de las fuentes
renovables en la matriz energética ya que en 2013, la energia edlica apenas
representaba poco mas del 1% del total. En el cuadro siguiente se puede apreciar la
evolucion de la produccidn eléctrica y sus distintas fuentes.

Cuadro 11: Potencia instalada UTE segun fuentes (MW)

Conceptos 2014 2013 2012
Hidraulica 593 593 593
Térmicas a vapor 215 235 255
Turbinas de gas y motores reciproc 576 588 612
Parques edlicos 87 20 20
Arrendamiento y otras fuentes 371 355 154
Total parque generador UTE d 1842" 1791 1634
Carga maxima anual 1822 1918 1742

Fuente: UTE en Cifras, pagina WEB oficial

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

Por otra parte y aunque no tiene que ver con los ingresos por venta de energia
ya que estos estan fijos por la modalidad del contrato PPA, constituye un hecho
importante considerar que a juzgar por parametros internacionales de comparacion,
cabe esperar un aumento de la demanda doméstica de energia, consistente con

15 . A .
Un completo detalle de todos los parques, privados y publicos, terminados o en desarrollo, puede consultarse en
www.parqueseolicos.gub.uy
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este aumento de la oferta. Asi lo indica el cuadro siguiente que muestra que el
consumo nacional, si bien crece mas que el promedio mundial, no alcanza todavia
el promedio del mundo. La informacion se encuentra actualizada a octubre de 2015.

Cuadro 12.: Consumo anual de kw/capita en paises seleccionados

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012/2000 2012/05
Alemania 6.635 6.763 6.901 6.983 7.083 7.113 7.174 7.184 7.149 6.753 7.162 7.146 7.270 1,10 1,02
Arabia Saud 5.811 6.036 6.044 6.389 6164 6.381 6.607 6.747 7.073 7.431 8.022 7.870 8.405 1,45 132
Argentina 2.087 2121 2.017 2.187 2304 2424 2.164 2.351 2.801 2.761 2.907 2.901 2.955 1,42 1,22
Australia 10.194 10.636 10.813 10.435 10555 10.458 10.490 10.973 10.749 10.792 10.740 10.712 10.398 1,02 0,99
Belgica 8.248 8.267 8312 8.412 8576 8.510 8.684 8.614 8.521 7.903 8388 8.021 7.987 0,97 0,94
Brasil 1.900 1.750 1.808 1.883 1956 2,016 2,073 2.169 2233 2202 2.381 2.394 2.462 1,30 1,22
Chile 2.481 2.608 2.705 2.871 3035 3.066 3.193 3.312 3.314 3.276 3.290 3.590 3.810 1,54 1,24
Colombia 840 859 866 868 902 898 947 972 969 1.042 1.009 1.121 1.150 1,37 1,28
Costa Rica 1.519 1.493 1.561 1.641 1671 1.707 1.803 1.861 1.860 1.813 1.851 1.899 1.957 1,29 1,15
Espaiia 5.207 5.435 5.577 5.676 5892 6.111 6.105 6.054 6.026 5.653 5.707 5.599 5.573 1,07 0,91
US.A. 13.671 13.047 13.296 13.307 13389 13.705 13.583 13.657 13.663 12.914 13.395 13.240 12.954 0,95 0,95
Paraguay 880 865 875 829 815 848 901 958 1.002 1.055 1.133 1.283 1.368 1,55 161
Suiza 7.845 7.992 8.031 8.195 8206 8.305 8.360 8.163 8.306 8.021 8.175 7.928 7.886 1,01 0,95
Uruguay 2.031 2.000 1.998 1.885 1929 2.000 2.221 2.414 2.588 2.662 2.805 2.808 2.932 1,44 1,47
Venezuela 2.644 2.708 2733 2.633 2769 2.859 3.034 2.987 3.071 3.031 3.288 3.336 3.413 1,29 1,19
Mundo 2.385 2382 2.437 2.499 2.582 2663 2.735 2.831 2.860 2815 2.981 3.031 3.064 1,28 1,15

Fuente: Banco Mundial

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

Las operaciones de endeudamiento de los Entes Autonomos pueden
considerarse una parte del riesgo contingente del pais. En efecto y dada su naturaleza
juridica, cualquier aumento en su endeudamiento puede estudiarse en conjunto con
otros compromisos de la deuda publica. En este caso precisamente la figura del
fideicomiso permite encarar la construccion del Parque sin incurrir en nuevo
endeudamiento de UTE. En efecto es el fideicomiso con su prevision de ingresos y en
general de su plan de negocios, el que pagara la emision y el crédito que la apalanca.
Cabe consignar ademas, que con el cambio de gobierno y la discusion de la Ley de
Presupuesto, se pusieron de manifiesto diferentes visiones sobre el papel de los entes
auténomos y su politica de inversiones. Una vez procesadas las discusiones, se ha
ratificado el proyecto lo que implica una fortaleza agregada.

4. El riesgo de cambio técnico

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

En consecuencia el riesgo entorno, descompuesto como se detallo, se
considera minimo

16El precio SPOT de la energia, es el costo que resulta para el Sistema Interconectado Nacional
por despachar una unidad adicional de demanda, respetando los criterios de economia, seguridad y
calidad vigentes. En la medida que este precio resulta de cerrar el balance entre la demanda
(incremental) y los recursos de generacioén disponibles, es un valor que tedricamente puede cambiar hora
a hora. Por otra parte, teniendo en cuenta que el parque de generacion uruguayo es fuertemente
hidraulico, y aun con insuficiente respaldo térmico, el precio SPOT tiene muy importantes variaciones:
entre cero, por ejemplo cuando estan “llenas” todas las represas y 250 U$S/MWHh, (en épocas de sequia
extrema).
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SECCION VI. CALIFICACION DE RIESGO

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

En funcién del analisis de los principales riesgos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y cuantitativos
- tanto los presentados por el estructurador como los realizados por CARE; con la
informacion publicamente disponible; el comité de calificacion de CARE entiende que
los certificados de participacion recogen la calificacion A (uy) de la escala de nuestra
metodologia.'’

Comité de Calificacion

/ /
S /
4
p &)
J (/ ‘I/ ' JP€, N ] "
7 (L P
Julio Preve Martin Duran Martinez Mayid Sader
//

>

" CATEGORIA A.uy Se trata de instrumentos que presentan para el inversor un riesgo bajo ya que
evidencian un buen desempefio y una buena capacidad de pago. El propio papel, la condicion de la
administradora y de las empresas involucradas, la calidad de los activos, su capacidad de generar los
recursos y la politica de inversiones, y las caracteristicas del entorno, dan satisfaccion a los andlisis
practicados. A juicio del comité calificador solo en casos extremos, eventuales cambios en los activos o
sus flujos, en la sociedad emisora, en los sectores econdmicos involucrados, o en la marcha de la
economia, pueden incrementar levemente el riesgo del instrumento, que se muestra discretamente
sensible a variaciones en las condiciones econdmicas o de mercado. La probabilidad de cambios
desfavorables previsibles en el entorno es baja y compatible con la capacidad de la entidad de
manejarlos, aunque incrementando también levemente el riesgo. Grado de inversion con
observaciones.
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“FIDEICOMISO FINANCIERO ARIAS”

Informe Juridico.

| - Introduccion.

El presente informe tiene por objeto analizar los aspectos relevantes de la estructura juridica
implementada para financiar el desarrollo, construccidn, operacién y mantenimiento de un parque
eodlico en la Colonia Arias, Departamento de Flores, propiedad del Instituto Nacional de Colonizacién
(INC); con la finalidad de identificar los principales riesgos y contingencias juridicas asociadas a la
inversion de los oferentes que adquieran los certificados de participacién que se propone emitir el
fideicomiso.

La metodologia adoptada implica realizar una breve sintesis de los aspectos relevantes de cada uno de
los contratos que conforman el entramado normativo de la estructura juridica adoptada (Contratos del
Proyecto y Contratos de la Emisién), para luego, en una segunda etapa, ingresar en un analisis integral
de las relaciones juridicas y sus implicancias, en la dinamica de la ejecucion del proyecto, tratando de
individualizar en cada caso las proyecciones de este entramado normativo sobre la situacidn juridica de
los futuros tenedores de Certificados de Participaciéon y su derecho de crédito (Analisis de riesgos
juridicos asociados a la estructura).

Tal como resulta de la documentacién analizada, el proyecto impulsado por la Administracion Nacional
de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE), busca ampliar la capacidad de generacidn basada en energias
renovables mediante la construccion de un nuevo parque edlico, esta vez de 70MW, compuesto por 35
aerogeneradores. La ejecucion de la obra estara a cargo de la empresa espanola Gamesa Edlica SL,
elegida por UTE y vinculada al fideicomiso por sendos contratos suscritos con la fiduciaria. La
financiaciéon del proyecto se realiza en parte con un préstamo otorgado por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y por otra parte con los fondos provenientes de la colocacién de los certificados de
participacién de oferta publica que se emiten por el fiduciario.

Podemos adelantar como concepto general que se cumplen las disposiciones legales y reglamentarias
disciplinadas para el fideicomiso financiero en cuanto a su constitucién formal y aspectos subjetivos
relacionados con la capacidad de los contrayentes. En cuanto al fondo, no se advierten problemas
juridicos estructurales que comprometan en forma insalvable la satisfaccion del derecho de
participacién que otorgan los Valores a emitirse.

Il- Estructuras contractuales

lI-A. Contratos del Proyecto.

El haz obligacional de cada parte en el proyecto resulta de un conjunto de contratos a través de los
cuales se definen las prestaciones a las que cada uno se obliga, en relacidn con las distintas etapas de
desarrollo del emprendimiento. Corresponde por tanto detenernos en un breve analisis de los aspectos
relevantes de este conjunto contractual compuesto por: Contrato de Construccién Llave en Mano, el
contrato de Compraventa de Energia (PPA), Contrato de Uso, Contrato de Operacion, Garantia y
Mantenimiento y Contrato de Financiamiento a Largo Plazo.
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Contrato de Construccién Llave en Mano.

Celebrado entre Republica Administradora de Fondos de Inversion SA (Republica Afisa) como Fiduciario
(Contratante) y las empresas Gamesa Edlica SL y Gamesa Uruguay SRL (Contratista). Este contrato regula
los compromisos y garantias que asumen la contratista como constructora del parque edlico y las
contraprestaciones a cargo del fideicomiso. Su objeto comprende la elaboracidn del proyecto de
ingenieria, el suministro, instalacién y montaje de los 35 aerogeneradores, construccién de una
subestacion de alta tension y su conexién con la estacidon Cerro Colorado, el disefio e instalacion del
sistema de control y monitoreo y la restitucion medioambiental del sitio al finalizar las obras. El precio
pactado asciende a USD 154.226.600, mas $ 91.225.729, mas impuestos, que se ajusta mediante un
sistema de paramétrica previsto en el contrato y el plazo de construccidn se establece en 73 semanas a
partir de la Notificacién de Comienzo de Suministro.

El cumplimiento de las obligaciones de la parte contratista se asegura mediante la constitucién de una
garantia equivalente al 5% del precio, en tanto estd previsto que las obligaciones del Fideicomiso seran
garantizadas por una fianza que otorgard UTE cudando se verifique la Notificacion de Comienzo de
Suministro, fianza que, a su vez, estard vigente hasta la Recepcidon Provisional del Suministro.

Contrato de Operacién, Garantia y Mantenimiento.

Celebrado entre las mismas partes que el anterior, regula los compromisos y garantias asumidos por la
contratista en relacidn a la construccidon del Suministro, Operacidén y Mantenimiento de la Central
Generadora incluyendo reparaciones y limpieza de todas las instalaciones de dicha central y todos sus
componentes, la que estarad vigente desde la Recepcion Provisional de la instalaciéon y por un plazo
inicial de 15 afios que las partes se proponen prorrogar hasta alcanzar los 20 afios.

Seguramente la mas relevante de las garantias que asume la contratista consiste en asegurar que las
turbinas que componen la Central Generadora alcanzaran su maximo potencial de generacion eléctrica,
debiendo superar una prueba de curva de potencia (PCP) donde la Produccién Energética Medida de las
Turbinas Elegidas deberd ser mayor o igual al 95% para considerarse satisfactoria. Se pacta un precio -
honorario- por la operacidon y mantenimiento del Equipo de Aerogeneradores a partir del tercer afio y
hasta el décimo afio, habiéndose incluido una férmula de actualizacidon. Se hace notar que no se ha
previsto un precio hasta completar el plazo médximo del contrato, lo que representa un alea sujeto a la
regulacion futura de las partes.

Contrato de Financiamiento Largo Plazo.

Se trata de un contrato de Préstamo a celebrarse entre Republica Afisa (deudor) con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). Cabe aclarar que los financiadores son dos: Inter-American
Development Bank (IDB) y China Co -Financing Fund for Latin America and the Caribbean (China Fund),
no obstante quien se obliga en el contrato es Unicamente el primero. Mediante el préstamo se accedera
a USS 125.000.000 para financiar parte del proyecto.

A la fecha no se cuenta con el texto modelo del contrato. Por ello, los comentarios que siguen estan
basados en el resumen consignado en el Prospecto Informativo. Se prevé un plazo de 20 afios (para el
tramo Ay de 18 afios para el tramo B), en ambos casos desde el perfeccionamiento del contrato. Estara
garantizado por: a) la firma de un Contrato de Patrocinio y Retencion de Participacion, por el que UTE se
compromete a realizar las contribuciones adicionales que sean necesarias para cubrir los costos del
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proyecto con un limite de USS 8.000.000, b) el compromiso de UTE de comenzar a pagar, a partir del
mes 25, a pagar la energia que se deberia generar a partir de los 24 meses desde el inicio de las obras,
aun cuando el Proyecto no se encuentre terminado, c) la obligacidn de pactar la subordinacion de todo
pago contra el patrimonio fiduciario, al pago previo del préstamo, d) la firma de vales que se emitan de
conformidad con el Préstamo, e) la constitucion de una prenda sobre todos los fondos y valores que se
depositen en las cuentas del fideicomiso y f) la previsidn en el contrato de fideicomiso estableciendo el
derecho de tomar el control del negocio (step in rigths), en hipdtesis de incumplimiento. En buen
romance, todo el patrimonio del fideicomiso sera la garantia para la cancelacién del préstamo, aspectos
todos que estaran contemplados en el mismo.

Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica (PPA).

Por este contrato, UTE se obliga a comprar al Fideicomiso toda la energia generada y entregada a su red
de transmisidn y distribucion por el parque edlico. La contratacién tendra un plazo de 20 afios contados
desde el comienzo de la operacién y tendrd un precio que partird de los USS 63,5 / MWh (base
diciembre 2010) el que se ird indexando en forma anual y en base a una féormula prefijada en el
contrato. Desde la éptica del inversor este es el contrato clave pues el precio de la energia vendida es el
Activo principal afectado a pagar los rendimientos bajo los certificados de participacion.

El contrato de Gestidn.

Celebrado entre UTE y Republica Afisa en forma simultdnea al Fideicomiso Financiero (12/09/2014 y
modificacion del 30/04/2015). Su objeto es encomendar a UTE la_gestidn integral del Proyecto y
asimismo brindar asistencia al fiduciario en todos aquellos aspectos operativos que sean necesarios. Su
obligacidn de gestién principal refiere precisamente a la coordinacién y contralor de cumplimiento de
todos los contratos del Proyecto. La contraprestacién es el precio (retribucion) que a favor de UTE
establece la clausula 7 del contrato de Gestidn, durante los 20 afios de su plazo; precio que se establece
con base anual y diferenciada para la etapa de construccién y para la etapa de operacion.

Si bien en la cldusula de objeto (3), se detallan en forma enunciativa las obligaciones de UTE en ocho
items distintos, en realidad el primero de ellos “(i) Gestion de los Contratos del Proyecto”,
conceptualmente engloba a los restantes siete (monitoreo de la construccion, gestion de permisos
regulatorios, gestion de pdlizas de seguros, gestion de financiamiento de largo plazo, gestién operativa
del parque edlico, auditorias e informes y normativa laboral). Parece claro que gestionar todos los
contratos del Proyecto jerarquiza una funcidon de coordinacién que se desdobla en dos dmbitos de
accion: por un lado las gestiones relacionadas con el cumplimiento de las obligaciones asumidas por
todas las partes en las respectivas convenciones, y por otro, las gestiones que se vinculan con el
cumplimiento de las obligaciones ya no de fuente convencional, sino legal o reglamentaria.

Eiemplos de lo primero son: el monitoreo de la correcta ejecucion del Contrato de Construccion Llave en
Mano, solicitando por ejemplo los pagos segln el cronograma de avances pactados; negociar los
mejores términos un préstamo para el financiamiento de largo plazo del emprendimiento; gestionar el
fiel cumplimiento del plan operativo.

Eiemplos de lo segundo: gestionar y obtener los permisos regulatorios (ambientales, uso del espacio
aéreo, autorizaciones departamentales, de conexion, ingreso y ocupacion del espacio seleccionado para
el emplazamiento de los aerogeneradores); elaborar y brindar al fiduciario los informes donde se
constate el cumplimiento de las normas laborales, previsionales y de seguridad e higiene laboral.
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El contrato de Arrendamiento.

En este marco de actuacion de UTE es imprescindible hacer mencién a las emergencias del contrato de
arrendamiento celebrado con el Instituto Nacional de Colonizacién (INC) el pasado 24 de junio de 2015;
en tanto se trata de la convencidn que define el emplazamiento del parque edlico y asimismo por su
futura cesién al Fideicomiso.

Importa estacar que UTE como arrendataria recibird los “espacios necesarios y ttiles localizados dentro
de la Colonia Arias en el Departamento de Flores, Padrones 4112 y 3380 (...) los cuales se destinardn
para la construccidn, instalacidn y explotacion de la Central de Generacidn de Energia Eléctrica de Origen
Edlico”. Como se aprecia, esta modalidad arrendaticia limita el espacio locativo (objeto del contrato),
conjugando dos realidades: por una lado la existencia de una colonia del INC, con todo lo que ello
implica en cuanto a la radicacion de familias y la explotacién por ellos desarrollada; por otro lado, las
necesidades concretas para la instalaciéon y funcionamiento del parque edlico. La coexistencia de
relaciones locativas con objetos diversos pero sobre el inmueble, impone desde el punto de vista
juridico establecer claras fronteras en los alcances y responsabilidades respectivas. En tal sentido, la
cldusula 8 prevé que los nuevos contratos de arrendamiento que realice el Instituto con sus colonos
deberan contener la declaracién de la existencia del arrendamiento con la UTE y prohibir al colono
cualquier mejora en el predio sin la autorizacién previa del INC y la UTE. Por su parte, la clausula 1,
detalla como espacios necesarios y utiles para la construccién del parque: los caminos de acceso a la
Central y a cada uno de los 35 molinos a instalarse, tendidos eléctricos aéreos y subterraneos, edificios
de control, subestacion, torre de medicidn de viento y toda otra instalacién e infraestructura requerida
por la finalidad del proyecto.

Este contrato tendrd un plazo de 30 afios, al abrigo de la Ley 18.666 que establece una nueva excepcion
al limite legal de 15 afos disciplinado por el articulo 1782 del Cédigo Civil. Cabe tener presente que en el
escenario de extincidon por vencimiento del plazo y si no se celebrara un nuevo contrato, opera la
obligacidn tipica de restitucion; la UTE debera retirar todas las instalaciones y dejar el sitio en las mismas
condiciones en que se encontraba antes de la celebracién.

Asimismo, la cldusula 7 establece a texto expreso la autorizacion del INC a la arrendataria a ceder el
contrato; con lo cual se contemplan las exigencias convencionales asociadas al Fideicomiso de marras.
Finalmente cabe decir que el texto del contrato fue previamente aprobado por Resolucién del Directorio
del INC N° 6 del 17/6/2015 vy del certificado notarial anexo se desprende que los firmantes estan
capacitados y autorizados para vincular validamente a los respectivos entes autbnomos y no se aprecian
apartamientos de las normas de derecho publico que disciplinan los cometidos de ambas personas
publicas involucradas.

1I- B. Contratos de la Emision.

Son aquellos relacionados directamente con la emisidn, a saber: el Contrato de Fideicomiso Financiero,
el ya analizado contrato de Gestidn y los contratos que vinculan al Fideicomiso con la Bolsa de Valores
de Montevideo: Contrato de Entidad Registrante y Contrato de Entidad Representante. Procederemos
en el siguiente apartado al andlisis del contrato de fideicomiso y haremos referencias a las demas
convenciones, en la medida que se entienda pertinente.

Esquema: Con todo lo dicho hasta aqui y siguiendo las resultancias del Prospecto, el Contrato de

Fideicomiso y su Anexo | (El Proyecto), se puede esquematizar la estructura operativa financiera de la
siguiente forma:
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a) La inversion para la implementacion del Proyecto requiere un monto estimado en USS
179.000.000, comprensivo del costo de los aerogeneradores en el sitio, todos los insumos,
trabajos e infraestructura necesaria para su instalacion, operacién, mantenimiento, asi como los
gastos, comisiones, reservas y demas contingencias asociadas. En este proceso de instalacion
del parque son las figuras principales UTE como Gestor y asimismo comprador de toda la
energia eléctrica (PPA) y Gamesa Edlica SL como contratista encargado de la construccién del
parque, su operacién y mantenimiento.

b) Esta inversién tendra un fondeo con un préstamo de largo plazo del orden de los USS
125.000.000, lo que representa el 70% y como tal sera el principal pasivo del Fideicomiso.

¢) Los otros USS 54.000.000 (30% de la inversién total), seran obtenidos mediante la emisién de
Certificados de Participaciéon de oferta publica y que dardn a sus titulares derechos de
participacion sobre el resultado y el remanente del Fideicomiso. Los Certificados de
Participacion se emitiran por hasta un maximo de USS 60.000.000. UTE se obliga como inversor
por el 20% de la emisidn total y a adelantar el monto resultante a cuenta de su participacion.

Contrato de Fideicomiso Financiero

Cabe aclarar que el Contrato de Fideicomiso se firmd el pasado 12 de setiembre de 2014, fue
modificado el 30 de abril de 2015 y a la fecha de este informe existe un borrador con modificaciones
gue daran una nueva redaccién al contrato. Por lo cual los conceptos y opiniones aqui vertidos son las
de la ultima versién en borrador, tomando como supuesto que el mismo sera perfeccionado en los
términos bajo analisis. Son sus partes constituyentes Republica Administradora de Fondos de Inversion
SA en calidad de Fiduciaria y la UTE en calidad de Fideicomitente, designandose como Beneficiarios a
los titulares de los Certificados de Participacidn, entre los cudles también se encuentra la UTE.

Objeto y Patrimonio

El contrato tiene por objeto constituir un fideicomiso a cuyo patrimonio se integraran los aportes
iniciales realizados por UTE y los fondos provenientes de la colocacion de los Certificados a emitirse,
importes que seran un activo que deberd emplearse en la ejecucidn del Proyecto. Los demas “Activos”
definidos en la cldusula 1 (Definiciones), coinciden con la delimitacion patrimonial de la clausula 4: (b)
los Aerogeneradores, (c) los créditos emergentes del contrato de compraventa de energia, (d) los
activos financieros en los que invierta el Fideicomiso (clausula 21) y “todos los demds bienes, derechos
de cualquier naturaleza que integren el patrimonio del Fideicomiso emergentes del propio
funcionamiento del Fideicomiso y de las colocaciones transitorias realizadas en valores”. Del andlisis de
la clausula se advierte que no se incluyen integrando el patrimonio de forma directa los fondos
provenientes del préstamo (Contrato de Financiamiento de Largo Plazo), mas alld que resulta légico
entender que los mismos ingresan al patrimonio en virtud de esta cldusula residual que se viene de
transcribir, pues los mismos no pueden tener otro destino que el establecido para el resto de los bienes
que integran este patrimonio.

El rol de UTE como Gestor y Fideicomitente

La multiplicidad de roles y funciones que asume el ente trascienden el titulo. Sin embargo, preferimos
partir de estos dos elencos de accidn, pues de una forma u otra, todas las demads funciones son
desprendimientos de ellos. Asi tenemos que UTE: a) se vincula a través del contrato de Gestién que
suscribe con la Fiduciaria, convencién que lo coloca como promotor del emprendimiento, asumiendo las
tareas de negociador, coordinador y controlador de todos los demas contratos del Proyecto; b) se
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vincula ademas como Fideicomitente, con la particularidad que si bien este papel no lo juega solo, pues
también estan los suscriptores iniciales, la UTE ya esta obligada a realizar los aportes que establece la
cldusula 7 del Contrato, lo que representa el punto de inicio del patrimonio fiduciario y como se vera
seguidamente, una de las garantias que asume la UTE.

En efecto, la norma citada dice que en forma previa a la emisién la UTE se obliga a aportar en dinero un
monto minimo equivalente a 20% de la emisidn de los Certificados de Participacién. Este aporte serd un
adelanto por cuanto queda dicho que el Fideicomiso lo registrara a cuenta de la suscripcidon de
Certificados de Participacién por parte de UTE y asimismo que si este adelanto de UTE es superior al
20% el exceso le serd devuelto con parte de los fondos que reciba a través del procedimiento de
emision.

Véase ademds que el compromiso econdmico asumido por UTE - en tanto Fideicomitente - es
potencialmente mucho mayor al equivalente al 20% de la emisidn que viene de comentarse. La misma
norma contractual establece que “en caso que los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la
emision de los valores no sean suficientes para la Finalizacion del Proyecto, de acuerdo al presupuesto
aprobado por la Entidad Financiadora, UTE ,en su calidad de Fideicomitente , se obliga adicionalmente a
aportar fondos, no reembolsables, por hasta USD 8:000.000”. Finalizacién del Proyecto equivale a
Recepcion Provisional del Suministro segun el contrato de Construccion Llave en Mano.

Pero UTE asume un rol clave que no refiere directamente al de Gestor y tampoco al de Fideicomitente;
se trata de la compra de toda la energia que genere el parque edlico como consecuencia de la ejecucion
del Contrato de Compraventa de Energia (PPA).

En este sentido, la cldusula 8 del Contrato, pone a cargo de UTE y en forma adicional a los aportes que
viene de sefialarse, la obligaciéon de hacer adelantos por compra de energia no generada. Esta nueva
garantia — no se utiliza el término en su sentido juridico estricto sino como factor mitigante de
contingencias — estd reservada para el supuesto que “por cualquier motivo” el Proyecto no se termine y
esté en funcionamiento dentro de los 24 meses del inicio de la ejecucidn del contrato de Construccion
Llave en Mano. En tal supuesto y a partir del mes 25, UTE comenzard a adelantar pagos en forma
semestral por compra de energia considerando la energia esperada a ser generada.

Légicamente en este supuesto, se genera un pasivo contingente a cargo del fideicomiso que debera
pagar a la UTE mensualmente a partir del afio 10 siguiente al cumplimiento del mes 25 sefialado y en un
plazo de 5 afios.

Del préstamo para el financiamiento de largo plazo.

Respecto de esta contingencia contractual, neuralgica para el éxito del emprendimiento, el Contrato
aborda su tratamiento en diversas cldusulas destacandose en primer lugar la novena Resulta relevante
hacer una referencia al sistema de ejecucion de las garantias previsto en esta cldusula, proceso que - si
bien ajustado a derecho — luce exorbitado de las previsiones del sistema creado por la Ley 17.703, al
menos en dos aspectos, a saber: a) el mandato fiduciario entre el fideicomitente (UTE) y la Fiduciaria,
cede, se hace inoperante, o sencillamente desaparece ante la configuracién de cualquier
incumplimiento del préstamo, pasando a recibir instrucciones directamente de su acreedor, ergo un
tercero y b) si entendemos que el incumplimiento del préstamo es de tal magnitud que impone la
ejecucion de la garantia (en cualquier caso la caucién serdn los Activos del fideicomiso), sugiere un
escenario de insuficiencia patrimonial (articulo 31 LF), donde se estaria desoyendo su tenor ya que los
titulares nada tendria que resolver sobre la administracion y eventual liquidacién del patrimonio.
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En ultima instancia, el evento de incumplimiento del préstamo, habilita al financiador a sustituir al
Gestor (UTE) por un Sucesor Calificado, quien en definitiva podra gestionar el parque o, llegado el caso,
vender en forma privada (ejecutar), todos los Activos del fideicomiso, pagar en primer orden los
servicios del préstamo (Obligaciones Garantizadas) y el remanente quedara a para el fideicomiso. Cabe
aqui recordar que el disefio del préstamo prevé que todos los bienes del fideicomiso garantizan su pago
(prenda de fondos y valores). No obstante, tal prevision luce de menor porte si consideramos la
prerrogativa de la cldusula 9; mediante la cual, el financiador estd habilitado directamente a tomar el
control del parque edlico (step in) e incluso venderlo. En suma, ante un incumplimiento relevante del
préstamo, seguira prefiriéndose la sustitucidn en la gestidon del parque edlico que la venta concreta de
cada uno de sus activos, alternativa que parece mejor noticia incluso para los titulares de los CP.

Por su parte y conforme surge de la clausula 12 denominada “Subordinacion al pago de Préstamo y
gastos del Fideicomiso” se subordina cualquier pago que pudiera corresponder a los beneficiarios
(titulares de certificados de participacion), a la “cancelacion previa de los gastos del fideicomiso, las
obligaciones y compromisos asumidos bajo el Préstamo”.

De la Condicion Resolutoria de la clausula 11.

Se prevé como condicion resolutoria (arts. 1427 y 1428 del Cédigo Civil) la eventualidad que no _se
suscriba la totalidad de los valores ofrecidos, en cuyo caso el Fiduciario no procederd a realizar la
emision, circunstancia que determinara que el fideicomiso se resuelva en forma automatica. El
Fiduciario procedera en tal supuesto y en un todo de acuerdo con la solucién legal, a devolver a UTE los
fondos remanentes en el patrimonio del fideicomiso, asi como a ceder los derechos y créditos
emergentes de los contratos del Proyecto que se hubiesen firmado.

Programa de emision, suscripcion e integracion.

Segun las previsiones de las clausulas 10 y 14, podemos esquematizar del siguiente modo:
1) La emisidn tendrd un monto méximo de USD 60.000.000.

2) Los Certificados de Participacién serdn valores escriturales y de oferta publica, siendo de
aplicacion las disposiciones de la Ley 18.627 (Capitulo II).

3) Los CP daran a sus titulares derechos de participacidon sobre el resultado y el remanente del
Fideicomiso. Esto sucederd de dos maneras y ocasiones temporales: el 30/5 y 30/11 de cada
afio (Fechas de Cierre para Distribucion), siempre que existan Fondos Netos Distribuibles,
definidos como “los fondos que excedan el saldo minimo de Caja (SMC)”; o por la distribucion
final bajo el rubro Fondos Netos Remanentes, esto es, los fondos que existan en el activo del
Fideicomiso a su extincién y una vez canceladas todas las obligaciones del mismo. El SMC sera
informado por el Gestor al Fiduciario y es el monto minimo de Fondos Liquidos que debera
tener el Fideicomiso en cada fecha de cierre en condiciones de ser distribuidos; para lo cual
debe considerarse la subordinacidn al pago previo del Préstamo y los Gastos del Fideicomiso.

4) La emisidn se hard una vez quede registrada la oferta publica por el BCU. Los valores a emitirse
cotizaran en la Bolsa de Valores de Montevideo SA.

Etapas.
La suscripcion se hara en dos etapas diferenciadas por montos, modo de adjudicacion e integracion.

La primera etapa serd por hasta USS 15.000.000, con un monto maximo de suscripcién y por
inversor de USS 20.000 (el minimo sera de USS 1.000). El periodo de suscripcién serad de tres dias
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habiles, al cierre del cual y en funcién de la demanda, el emisor fijard el monto maximo por
suscripcion individual que sera el mismo parar todos los inversores de esta etapa. La integracion se
hara el segundo dia habil a contar desde la fecha de cierre del periodo de suscripcion, procediendo
el Fiduciario a emitir los CP correspondientes. En esta misma fecha se hard la emisiéon de los CP
adjudicados a UTE por el 100% de la integracién ya adelantada y equivalente al 20% del monto total
de la emision (clausula 7 del Contrato).

La segunda etapa comenzard el dia siguiente al cierre de la suscripcién de la primera y sera por
hasta USS 60.000.000 pero descontando el monto de CP adjudicados en la etapa anterior y los
adjudicados a UTE por el adelanto de integracion al proyecto. En esta etapa se licitara por precio
(sistema holandés) y de existir exceso de demanda al precio de corte, se adjudicara a prorrata de las
ofertas realizadas a dicho precio.

Esta segunda etapa tendrd ademas la particularidad que la integracidn estara diferida a un Unico
momento, esto es, a los 10 dias de realizado el requerimiento por parte del Fiduciario. Esto
acontecerd dentro de los 210 dias a contar desde el cierre del periodo de suscripciéon de los
Certificados de Participacion.

Cancelacion anticipada y Cierre Financiero.

De lo que viene de decirse y repasando las cldusulas 9 y 10 del Contrato observamos que se
establece un plazo maximo de 210 para dos eventos trascendentes para el emprendimiento: el
Cierre Financiero (cumplimiento de todas las condiciones precedentes para el desembolso del
Préstamo) y asimismo la integraciéon y emision de todos los Certificados de Participacién. Si estos
eventos no acontecen en el lapso previsto, la consecuencia es la cancelacién anticipada de los
certificados. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la integracién diferida para los CP de la
segunda etapa no necesariamente debe ser anterior al cierre financiero; queda abierta la posibilidad
gue ocurra primero el cierre financiero o a la inversa, la integracién de esta segunda etapa, con tal
gue ambos eventos ocurran dentro de los 210 dias.

Otros apuntes sobre el Contrato de Fideicomiso.

1 - Plazo. Segun la cldusula 17 del Contrato, “el Fideicomiso se mantendrd vigente y vdlido hasta tres
meses posteriores al término del Periodo de Suministro bajo el Contrato de Compraventa de Energia
Eléctrica”. La remision a este contrato implica advertir que se establece un plazo de Suministro de 20
afos; el cual coincide - segun las definiciones del propio contrato - con el Periodo de Suministro,
definido como el lapso de compraventa de energia que comienza a correr a partir de la obtencién de la
primer Acta de Habilitacién (parcial o final). Asimismo se prevé un plazo de construccién de 2 afios, con
lo cual afiadiendo los 20 afios del contrato PPA, nos arroja un plazo total estimado de 22 afios. Sin
embargo, el contrato establece un plazo maximo de Instalacion de 3 afios desde la firma del contrato
siendo a su vez el plazo maximo para la obtencién del Acta de Habilitacion Final. De lo cual se infiere que
el punto de partida para el cdbmputo de los 20 afios se ubica en algin momento dentro de los 3 afios
sefialados (Acta de Habilitacién parcial o final), pero nunca mas allda de dicho lapso. Légicamente el
fideicomiso no podra exceder en ningun caso el limite legal de 30 afios.

2 - Entidad Registrante y Representante. La Fiduciaria ha seleccionado a la Bolsa de Valores de
Montevideo SA (BVM) como Entidad Registrante de los Certificados de Participacidén y asimismo como
Entidad Representante de los titulares de estos valores. Rigen al respecto las disposiciones de los
articulos 23 a 49 de la Ley de Mercado de Valores N° 18.627 en lo atinente a la actuacion de BVM como
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Entidad Registrante y lo dispuesto por los articulos 73 y 74 del mismo cuerpo legal, respecto de su
desempeiio como Entidad Representante de los Titulares. Se tuvo a la vista los contratos de Entidad
Registrante y Representante entre la Fiduciaria (emisor) y la BVM, convenciones que contemplan en
forma adecuada las disposiciones precitadas. En cuanto al ejercicio de BVM como representante se
sugiere tener especialmente en cuenta la actuacidon en las Asambleas de Titulares (clausula 27 del
Contrato).

3 — Consideraciones finales. En cuanto a la adecuacidn de la estructura analizada con el orden juridico
vigente, el Contrato cumple con las normas legales y reglamentarias que disciplinan el fideicomiso
financiero, el especial los articulos 25 a 33 de la Ley 17.703.

Se cumple asimismo los requisitos de constitucion formal, individualizacién y publicidad de la propiedad
fiduciaria asi como de oponibilidad (articulos 2, 6 y 17 del mencionado cuerpo legal) y fue presentado al
Banco Central del Uruguay a los efectos de lo previsto por el articulo 12 del Decreto Reglamentario
516/003.

Los Certificados de Participacidon a emitirse son escriturales, de oferta publica y se prevé su cotizacidn
bursatil. Segun los articulos 25y 27 de la Ley 17.703, los Certificados de Participacién son titulos valores,
por lo que rige en lo pertinente el Decreto Ley 14.701, segln remisidon expresa de las normas precitadas.
Cabe sefialar que si bien estos titulos presentan los signos de literalidad y autonomia tipicos, deberan
tenerse en cuenta las disposiciones de la Ley 18.627 como fuente de particularidades propias de estos
documentos, sobre todo en lo que atafie al régimen de transmision del titulo y constitucién de los
derechos que se incorporen al mismo.

En el Contrato surgen pautadas las disposiciones legales sobre la obligacion de rendir cuentas que recae
sobre todo fiduciario (art. 18) y las relativas a la actuacion de los titulares a través de las asambleas (art.
32), en las cldusulas 28 y 27 respectivamente.

En cuanto a la responsabilidad de las partes en el contrato de fideicomiso, la misma se rige por los
principios generales previstos por nuestro Cédigo Civil. En cuanto al fiduciario, el articulo 16 de la Ley
17.703 consagra un principio de responsabilidad subjetiva bajo el estdndar del buen hombre de
negocios y en tanto ejerce el encargo como profesional en la materia. En la convencidn, la
responsabilidad de la fiduciaria se encuentra disciplinada en las cldusulas 23 y 24.

11I- Analisis de Riesgos juridicos asociados a la estructura

La perspectiva de este informe pretende alinearse con la del inversor, quien debe decidir la adquisicion
de los titulos que a través del mercado bursatil ofrecera el fideicomiso. Desde esta dptica los riesgos que
se buscan identificar y valorar quedan circunscriptos a aquellos que pueden afectar el derecho de los
futuros tenedores de dichos titulos.

Dado que los Certificados de Participacion otorgan un derecho de crédito a partir de la generacidn de
utilidades del emprendimiento que se financia, sin perjuicio de considerar los riesgos operativos,
vinculados con los plazos de construccidn de la infraestructura, instalacién de los aerogeneradores vy el
comienzo efectivo de la produccion a los niveles esperados, se hace necesario indagar también sobre la
seguridad juridica del complejo entramado contractual, a partir del analisis de la validez y eficacia de
cada uno de los actos y negocios juridicos que la componen, ademas de las condiciones de exigibilidad
del crédito contenido en los titulos.
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lll.A. Contingencias subjetivas.

Abordaremos en este apartado el andlisis de los aspectos subjetivos de la estructura, centrandonos en la
comprobacién del cumplimiento de los requisitos de capacidad, legitimacion y poder normativo negocial
qgue el ordenamiento exige a cada sujeto para la validez y eficacia de los actos que celebra.

1. De la Fiduciaria.

Republica Administradora de Fondos de Inversidn SA (Republica AFISA), es persona juridica vigente y su
objeto exclusivo consiste en la administracidon de fondos de inversidn, de acuerdo a las disposiciones de
la Ley 16.774 y complementarias; se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciario
financiero segun las disposiciones de la Ley 17.703 y autorizada a operar en dicha calidad por el Banco
Central del Uruguay desde agosto de 2004.

En la ejecucién del negocio fiduciario, serdn sus obligaciones centrales: suscribir los contratos del
Proyecto (con excepcién de los contratos de arrendamiento), siguiendo las recomendaciones, términos
y condiciones que indique UTE, emitir los Valores y administrar el patrimonio del fideicomiso en un todo
de acuerdo con los términos y condiciones del Contrato y de la normativa vigente; mantener un
inventario y contabilidad separados de los bienes, derechos y obligaciones que integran el patrimonio
del fideicomiso y especialmente debera efectivizar esta separacién de inventario y contabilidad respecto
de todos los demas fideicomisos que administra.

2. Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE).

Como se desprende de los distintos contratos que se integran a la estructura del fideicomiso y tal como
se refiriera en los apartados anteriores, la UTE asume un vasto haz obligacional en tanto desarrolla una
multiplicidad de roles.

Marco juridico:

La UTE fue creada con el cometido de desarrollar las etapas de generacidn, trasmision, distribucién y
comercializacion de la energia eléctrica, originalmente en régimen de monopolio. A partir de la Ley
16.832, la actividad de generacién salié de tal régimen y puede ser realizada por empresas autorizadas a
funcionar como generadoras, ampliando ademds sus posibilidades de actuacién al campo de prestacion
de Servicios de Asesoramiento y Asistencia Técnica en las areas de su especialidad y anexas, tanto en el
territorio de la Republica como en el exterior.

En cuanto a la manifestacion de voluntad del Ente, conforme con la Ley Organica de UTE N2 15.031 la
Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas, tiene competencia para disponer de sus
bienes y toda clase de derechos de su propiedad (art. 4 lit. H), estableciendo que la direccion del servicio
estara a cargo del Directorio (art. 5).

En atencion a todo ello y en el marco de sus competencias legales, por acto administrativo identificado
como R.14-1458 del 7 de agosto de 2014, el Directorio de UTE, resolvid: “1- Autorizar la suscripcion del
Contrato de Fideicomiso y sus Anexos 1, Il y Ill con Republica Administradora de Fondos de Inversion SA
(RAFISA), a tenor de los textos que se adjuntan”

Cumplido lo cual y en virtud de modificaciones propuestas por las partes, por acto administrativo R 15-
781 del 23 de abril de 2015, el Directorio de UTE resolvié en lo medular: “1 — Aprobar las modificaciones
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al Contrato de Fideicomiso Financiero Arias y al Contrato de Gestion, a tenor de los textos que se
adjuntan”

Cabe hacer alguna referencia a la intervencién del Tribunal de Cuentas. Segun lo dispuesto por los
articulos 211 y 228 de la Constitucién de la Republica compete al Tribunal de Cuentas la funcién de
contralor de la gestion financiera del Estado. En la estructura de marras es dable considerar, no
obstante, que la actividad de generacién de energia no estd bajo el régimen de monopolio del Estado.

En tal sentido, debe estarse a lo dispuesto por el articulo 33 numeral 21 del TOCAF. En cualquier caso,
nada exonera la opinidn preventiva del Tribunal de Cuentas a los efectos de certificar la legalidad del
gasto, maxime cuando en la documentacidn analizada, hay referencias concretas sobre el punto.

En efecto, la misma Resolucién R.14-1458, dispone en su numeral 3 “Ordenar — ad referéndum del
control de legalidad del Tribunal de Cuentas — la suma de USD 16:000.000 por concepto de pago a
cuenta de la suscripcion de los Certificados de Participacion de UTE en el Fideicomiso Financiero Arias, los
cuales serd transferidos para atender gastos de avances del proyecto a incurrir previo a la emision”. Se
trata del aporte comprometido por UTE en la cldusula 7 del Contrato.

3. De los beneficiarios.

Finalmente y en lo que atafie a los requisitos de capacidad juridica y poder normativo negocial de los
beneficiarios (suscriptores y titulares de los Certificados de Participacidon), deberan ser calibrados en
atencién a las particularidades personales o institucionales de cada inversor; tanto en lo atinente a la
operacion bursatil como para participar en el contrato de fideicomiso.

En suma, de la compulsa de la documentacién analizada se concluye que las partes se encuentran
autorizadas por el ordenamiento juridico vigente a participar en el negocio fiduciario proyectado y no se

aprecian obstaculos para la validez y eficacia de las obligaciones que asumen.

1ll. B. Contingencias objetivas.

En la medida que el presente informe atiende especialmente el interés del inversor — beneficiario, la
principal contingencia de caracter objetivo estd relacionada con en primer lugar con la regulacion
contractual de las circunstancias que inciden en la generacion de Fondos Netos Distribuibles en cada
uno de los ejercicios durante el plazo de vigencia del fideicomiso, y una vez generadas éstas, con la
seguridad de su distribucidn puntual.

Considerando las particularidades del proyecto y la posicion juridica de los tenedores de Certificados
resultan de particular interés los siguientes tdépicos: a) mecanismos contractuales previstos para
garantizar el cumplimiento de los plazos de construccidn, instalacién y puesta en funcionamiento del
proyecto; b) previsiones tendientes a garantizar que se alcancen los indices promedio de productividad
energética previstos; c) garantias de mantenimiento de las condiciones y precio de venta de la energia
eléctrica generada; d) la actuacion de los titulares a través de las asambleas, sus competencias y
atribuciones; e) vias para ejercitar el derecho a la informacion mediante rendiciones de cuenta relativas
al avance en la ejecucién del proyecto y f) la obtencién y mantenimiento de las autorizaciones vy
habilitaciones administrativas requeridas por el Proyecto.
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a. Plazos y condiciones de construccidn, instalacién y funcionamiento.

Estas contingencias se encuentran reguladas por las previsiones del contrato de Construccidon llave en
mano el que fuera objeto de un analisis particular en apartados anteriores, siendo pertinente en esta
instancia referir especificamente a las potestades de control e informacion del contratante durante la
ejecucién de la obra, habiéndose establecido la facultad de aquel de ingresar al parque en construccidn
para su inspeccién. El contratista ademads debera proporcionar las especificaciones, datos, informes y
cualquier otro documento relacionados al Suministro que la contratante o la entidad financiadora
puedan razonablemente requerir.

En cuanto al personal que trabajard en la obra, es importante consignar que estard en relacién de
subordinacién y dependencia del contratista, el contratante no tendra ninguna responsabilidad laboral,
previsional, o por los seguros de accidentes de trabajo y enfermedades profesionales; asumiendo el
contratista todas las responsabilidades precitadas tanto respecto del personal directamente contratado
por ella asi como en relacién a los subcontratos necesarios para la ejecucidén de la obra. Por su parte y
en relacidon a este mismo tema, el Fiduciario debera informar a los titulares — con base en el informe
trimestral elaborado por el Gestor — sobre el cumplimiento de las normas laborales, previsionales y de
seguridad (Ley 18.251) (clausula 28 del Contrato — rendiciéon de cuentas).

A los efectos de asegurar el cumplimiento en la ejecucidon de la obra en los plazos previstos, se ha
establecido un sistema de garantias constituidas por la contratista, que cubren las contingencias de Fiel
Cumplimiento del Contrato (depdsito bancario del equivalente al 5% del precio), una garantia de
contravalor por el 100% del monto anticipado, la que se liberara contra conocimiento de embarque de
todos los segmentos de torres, géndolas y palas de los aerogeneradores. Se prevén asimismo, multas
diarias por el retraso en la fecha de recepcién provisional que pueden llegar a un maximo del 10% del
precio contractual.

Transcurridos dos afios tras la fecha de la Recepcién Provisional del Suministro, si no hubiera
reclamaciones pendientes por defectos a la garantia de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Garantia, Operacidon y Mantenimiento, se procedera a la Recepcién Definitiva del Suministro. Una vez
construido el parque y en relacién con su mantenimiento posterior, el Contratista asume la obligacién
de suministrar piezas de repuesto para el Equipo de Aerogeneradores a precios de mercado y en
condiciones aceptables, por un plazo de veinte (20) afios a partir de la Fecha de Recepcién Provisional.
Finalmente, cabe referir a la regulacidon que de la responsabilidad de las partes, en tanto se prevé que la
maxima responsabilidad de las mismas por los posibles dafios, indemnizacién por dafios y perjuicios,
reclamaciones, demandas, pleitos, causas judiciales, pérdidas, gastos y/u obligaciones asociadas de
alguna manera al Contrato y al Contrato de Garantia, estard limitada al cien por ciento (100%) del valor
del Precio Contractual. Esta limitacién no operara para el caso de que la responsabilidad sea por causa
de dolo o fraude de alguna de las partes.

b. indices promedio de productividad previstos

Alcanzar los indices de productividad previstos en los plazos establecidos es un objetivo central pues de
ello depende la viabilidad del emprendimiento y la rentabilidad de la inversion de los beneficiarios. El
Contrato de Garantia Operacién y Mantenimiento es precisamente la herramienta juridica disefiada al
efecto.

Como ya fuera analizado ut supra, la contratista (Gamesa Edlica SL) asume la obligacion de garantizar el
buen funcionamiento del Suministro instalado y la prestacion del Servicio de Operacion y
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Mantenimiento de la Central Generadora, por un plazo inicial de 15 afios a partir de la Recepcidn
Provisional de la obra.

c. Estabilidad de condiciones y precio de venta

Las condiciones de venta de la energia generada se encuentran previstas en el Contrato de
Compraventa de Energia Eléctrica a celebrarse entre el Fiduciario en su calidad de Generador de la
energia eléctrica y UTE. De su tenor surgen aseguradas las condiciones de compra (precio,
actualizaciones, facturacion y pago) por parte de UTE de toda la energia que se logre generar durante
todo el periodo de suministro. La vigencia de este contrato estd sometida a la condicién suspensiva de la
intervencion del gasto comprometido por parte del Tribunal de Cuentas.

Conforme a lo establecido por el Articulo 20° del Decreto Ley 15.031 de 4 de julio de 1980, todas las
rentas y bienes de UTE garantizan con sujecién a las leyes, el pago de las obligaciones que contraiga. En
defecto de ello, respondera subsidiariamente el Estado. La falta de pago de cuatro facturas consecutivas
o cinco alternadas, sin que UTE haya realizado observaciones a dichas facturas y previa intimacién con
plazo de 10 dias, da derecho al generador a rescindir unilateralmente y de pleno derecho dicho
contrato.

Cabe precisar que la venta realizada a UTE se realiza en régimen de exclusividad, prohibiéndose la
enajenacion o cesion bajo ningun titulo a terceros.

Para el caso de no alcanzar un minimo de Potencia Instalada igual o mayor a 42 MW, UTE queda
facultada para rescindir de pleno derecho el presente contrato y ejecutar la garantia otorgada por el
Generador. La constitucion de la garantia de fiel cumplimiento del contrato es eventual, pues UTE se
reserva el derecho a requerir su constitucion.

d. La actuacion de los titulares.

El andlisis de las formas de participacion y actuacion de los titulares de Certificados de Participacion en
el desarrollo del proyecto debe hacerse en dos niveles. Por un lado, corresponde referir a las previsiones
legales y contractuales que regulan el marco general de su actuacidn, y por otro lado, corresponde
referir a las limitaciones al poder de decisién sobre algunos temas, originalmente de la Asamblea de
Titulares, que resultan de las condiciones del Préstamo.

En cuanto a lo primero y segun lo dispuesto por la cldusula 27 del Contrato, tenemos:

1. La convocatoria a Asamblea podra ser realizada por la Bolsa de Valores de Montevideo
SA (en su condicidon de Entidad Representante), la Fiduciaria o Titulares que representen al
menos el 20% del valor nominal de los valores emitidos. Cualquiera sea el solicitante, la Bolsa
de Valores de Montevideo SA convocard a la Asamblea dentro de los 60 dias de recibida la
solicitud. Como Entidad Representante serda quien presida las Asambleas (pudiendo
eventualmente designar a un Titular o incluso un tercero); tendra decision inapelable sobre
cualquier controversia relacionada con el procedimiento y podra dictar las reglamentaciones de
funcionamiento que entienda del caso. El quérum de asistencia para que la Asamblea sesione
validamente serd la presencia (por si o por representante) de Titulares que representen un
porcentaje del valor nominal de los valores igual o mayor al porcentaje que corresponda a las
mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. Para la determinacién
del quérum no se tendra en cuenta a los titulares con vinculacion directa o indirecta con el
Fiduciario, asi como tampoco los Certificados propiedad de UTE para el caso de existir conflicto
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de intereses por su rol como Gestor o contraparte en los contratos celebrados con el
fideicomiso.

2. Cada certificado dard derecho a un voto y tendran derecho a voto los Titulares
presentes en la Asamblea que estén registrados como tales segun el registro que llevard Bolsa
de Valores de Montevideo SA (en calidad de Entidad Registrante).

3. Decisiones y Competencias. Hay ciertas decisiones que por su trascendencia Unicamente
pueden adoptarse por el voto conforme de al menos dos Titulares que representen en forma
conjunta un valor nominal superior al 75% del total de valores emitidos (clausula 27.4). Estas
son: modificar las condiciones de la emisidn de los Certificados de Participacion; determinar la
forma de enajenacidn de los bienes del patrimonio fiduciario, designar la persona encargada de
tal fin, la extincidon del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial, la sustitucién de la
Entidad Representante y la remocién del Gestor. Todas las demas decisiones sobre cualquier
asunto contenido en el orden del dia (incluyendo y como ejemplo sustituir a la Fiduciaria),
debera adoptarse por el voto conforme de titulares cuyos valores representen en conjunto un
valor nominal superior al 50% del valor nominal de los valores emitidos. En todo lo que viene de
decirse son de aplicacidn los articulos 48, 49, 345, 346, 347 y relacionados de la Ley de
Sociedades Comerciales N2 16.060, articulo 3.5 de la Recopilacién de Normas del Mercado de
Valores (RNMV — BCU) y naturalmente lo dispuesto por el articulo 32 de la Ley 17.703.

Debe tenerse presente que el Ultimo parrafo de la cldusula 27.3 establece una limitacién al poder de
decision de la Asamblea: “Mientras no se haya integrado la totalidad de los Valores suscriptos, los
Titulares no podrdn adoptar ninguna resolucion que modifique el Contrato de Fideicomiso, el Documento
de Emision, los Contratos del Proyecto ni los términos de los Documentos de Financiacion”. Esta
limitacion se justifica en la existencia de un programa de integracion diferido. Empero, a nuestro juicio la
mencién es algo redundante desde que la calidad de Titular sélo se configura con la integracidn de los
valores suscriptos, o dicho de otro modo, hasta que ello no ocurra el suscriptor no estaria legitimado
para comparecer y votar en una Asamblea.

Ingresando en el segundo nivel de analisis, corresponde referir a las eventuales cortapisas que a las
potestades de la Asamblea de Titulares que se viene de referir resultan de las condiciones del Préstamo
financiero. En este sentido y como ya adelantdramos, la cldusula 9 del contrato de fideicomiso al
establecer las condiciones de negociacion del Préstamo, establece que en el caso de incumplimiento en
el pago — extremo indiciario de un estado de insolvencia del fideicomiso - “el Fiduciario dejard de
cumplir cualquier instruccion de UTE o de los Titulares, y pasard a actuar exclusivamente de acuerdo con
las instrucciones que le imparta el titular del Préstamo...”; el que podrda “instruir la ejecucion o
enajenacion de la totalidad o parte de los Activos de conformidad con los procedimientos de ejecucion
previsto en las garantias que se hayan constituido...”. En otros términos, verificada la hipdtesis prevista
en el Contrato, la Asamblea de Titulares como érgano politico del fideicomiso quedara imposibilitada de

ejercer las competencias que le atribuyen el Contrato y la propia ley de fideicomiso.

e. Informacién y rendicion de cuentas.

La obligacién de rendir cuentas estd implicita en la gestién de administracion que asume la Fiduciaria
frente a los Titulares. En tal sentido la Fiduciaria se obliga a enviar a la Entidad Registrante,
semestralmente un informe con los Estados Contables de Fideicomiso y una copia del informe semestral
de auditoria técnica realizado por UTE y a remitir anualmente copia de los Estados Contables del
Fideicomiso, y de existir, un informe sobre los Fondos Netos a Distribuir. Ademas el Fiduciario queda
obligado a informar cualquier observacidon que surja del informe trimestral elaborado por el Gestor
(UTE) sobre cumplimiento de la normativa laboral y de seguridad social. Cada informe es considerado
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una rendicién de cuenta que cada titular podra observar por escrito dentro de los treinta dias siguientes
y en caso contrario se entenderd tdcitamente aprobada, liberando de responsabilidad al Fiduciario.
Ademas de estas instancias de informacién periddica, también se prevé la posibilidad de que cualquier
titular requiera al Fiduciario cualquier informacion sobre el patrimonio fiduciario (clausula 28).

f. Autorizaciones Administrativas del Proyecto.

El Proyecto requiere una serie de aprobaciones y autorizaciones publicas que imponen normas legales y
reglamentarias aplicables al sector energético y en funcidn de todos los aspectos involucrados en la
naturaleza del emprendimiento. Ellas son: (i) las autorizaciones ambientales que correspondan al
Proyecto segun su tipologia y categoria y (ii) las aprobaciones para poder operar como generador del
sistema eléctrico nacional.

(i) Autorizaciones ambientales.

La norma central a tener en cuenta es el Decreto 349/005, que sintetiza en su contenido reglamentario
las directrices tuitivas de las leyes 16.466 y 17.283 sobre proteccion del medio ambiente. El decreto crea
el “Reglamento de Evaluacién de Impacto Ambiental y Autorizaciones Ambientales” como competencia
del MVOTMA por intermedio de la Direcciéon Nacional de Medio Ambiente. El dmbito de aplicaciéon de la
norma (articulo 2), establece una némina de 34 actividades que requieren Autorizacion Ambiental
Previa (AAP), en cuyo numeral 16 se lee: “construccion de usinas de generacion de electricidad de mds
de 10 Megavatios, cualquiera sea su fuente primaria...”.

Por resolucion de la DINAMA — MVOTMA N° 1063 del 27 de agosto de 2015, se concedié la Autorizacion
Ambiental Previa a la UTE para el proyecto de instalacidon del Parque Edlico Arias, compuesto por 35
aerogeneradores y con una potencia total de 70 MW.

(ii) Aprobacion para la generacién de energia.

Ley N° 16.832 Marco Regulatorio del Sector Energético, en su articulo 1 se sustituye al Art. 2 del Decreto
Ley 14.694 que establecia que todas las actividades de la industria eléctrica tendrdn caracter de servicio
publico. En virtud de la modificacién, las actividades de “trasmisidn, transformacion y distribucion {(...),
tendrdn el cardcter de servicio publico en cuanto se destinen total o parcialmente a terceros en forma
regular y permanente, quedando excepcionada la actividad de generacion. Esta podra realizarse por
cualquier agente, inclusive para su comercializacion total o parcial a terceros en forma regular y
permanente, siempre que en este ultimo caso lo realice a través del Despacho Nacional de Cargas y de
acuerdo con las normas del mercado mayorista de energia eléctrica”. El articulo 2 crea la unidad
Reguladora de la Energia Eléctrica y el articulo 4 la Administracién del Mercado Eléctrico (ADME), como
persona juridica publica no estatal, con el cometido de administrar el mercado mayorista de energia
eléctrica. El articulo 11 crea el mercado mayorista y define como “agentes” de este mercado a “los
generadores, transmisores, distribuidores y grandes consumidores”.

El Decreto 360/002, reglamentario del marco regulatorio del sector eléctrico nacional, aprueba el
Reglamento del Mercado Mayorista de Energia Eléctrico, elaborado en forma conjunta por la Unidad
Reguladora y la Direccidon Nacional de Energia. Los articulos 53 y 54 del Reglamento, bajo el titulo
“Autorizacién de nueva generacidon”, establecen que sera el Poder Ejecutivo (Ministerio de Industria,
Energia y Mineria), quien autorice la generacién, previo contralor de los requisitos del proyecto alli
explicitados, entre las que cabe destacar el literal h) del art. 54 que exige la presentacion de la
“autorizacion ambiental previa”. La actual redaccidn de este articulo 54 del Reglamento, esta dada por
el Decreto 174/2013, que mantiene la exigencia anotada. El Contrato en su cldusula 8 pone a cargo de la
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UTE la obligacidn de realizar las gestiones necesarias para que el Fideicomiso obtenga la aprobacién
para operar como generador del sistema.

Finalmente cabe sefialar que la actividad de generacidon de energia edlica estd amparada en los
beneficios fiscales establecidos en la Ley 16.906; conforme a la cual, la declaracion de promocién debe

solicitarse ante el Poder Ejecutivo (arts. 6 y 12), una vez inscripto el Fideicomiso en el BCU.

Estas dos ultimas actuaciones administrativas: autorizacion de generacidon y la declaracién de
promocioén, seran gestionadas una vez inscripto el Fideicomiso en el BCU.

IV — CONCLUSION.

A modo de sintesis y contemplando todos los aspectos involucrados, se aprecia un razonable grado de
cobertura, no advirtiéndose riesgos sustanciales asociados a contingencias juridicas en el proceso de
emisién proyectado.

Montevideo, 23 de octubre de 2015.-

\ ' f

Dr.teandro Rama
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