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T PP FUNDAMENTOS
Solvencia A A
Perspectivas Estables Estables

La calificacién “A” asignada a las emisiones de deuda del Fideicomiso de Oferta Pdblica
de Valores Larimar | No. 04-FP (Fideicomiso Larimar |) responde a una estructura
A gt it W formada por derechos econdmicos cuyo valor es superior al monto del programa, con
e T R T T una estable capac:c_iad de generacién de flujos asociados a un contrato PPA flrma.do
con EDE Sur, a los indexadores de este acuerdo de venta y al bajo costo de operacidn
de las tecnologias renovables. Ademés, toma en cuenta la presencia de adecuados

resquardos financieros eindicadores de cobertura con una evolucién favorabledurante

Emisisn Tota USS 1000 o] plazo de la emisidn.

Valot Individual Uss 10
Semestral o timestral segin lo En contrapartida, considera la presencia de un finico activo generador, el riesgo de
Perodicidad Inters establecido en los avisos de | d b delasf | del t PPA |
colocacion conespondientes. mora en el proceso de cobranza de las facturas a la contraparte del contrato yala

Perodo de gracia de amortizacitn de participacién en el sistema eléctrico del pais, que presenta problemas estructurales a
capital hasta julio del 2022.

Pago de Capital AviGHiE3c0 A partr de 86 Bcha nivel de distribucién.
15 cuotas anuales iguales de capital, G ¥ . £ et i
— Prenda sin desapoderamiento sobee El Fideicomisc Larimar | estad formado por los derechos econdmicos del Parque Edlico
~ fos molinos. Larimar |y del contrato PPA con EDE Sur. Este contrato fue firmado originalmente conla
Durzcién Hasta 17 aflos a partir de lafecha de

emisitn. CDEEEy fue cedido a EDE Sur en abrilde 2021.

El duefio de los activos y fideicomitente es la Empresa Generadora de Electricidad
Haina, S.A., una de las mayores empresas generadoras de la Repuiblica Dominicana.

La operacién del parque edlico recae en el fideicomitente y la gestién fiduciaria sera de
Fiduciaria Popular, S.A., calificada en "AAsf" por Feller Rate, lo que indica que ésta
posee un alto nivel de estructuras y politicas para la administracién de fideicomisos de
oferta ptblica.

El Parque Eélico Larimar | se ubica en la zona de Enriquillo, Provincia de Barahona y
cuentacon 15 aerogeneradores que le permiten alcanzar una capacidad instalada total
de 49,5 MW.

El contrato PPA elimina la exposicion al Mercado Spot que pudieran tener los ingresos
del Parque, debido a que establece la obligacién de EDE Sur de adquirir el 100% de la
generacién de este. La tarifa de contrato estd denominada en délares, con un reajuste
anual hasta alcanzar una tarifa méaxima y tiene una duracién de 20 afios a contarde la
fecha de inicio de suministro,en 2016.

Estos activos estdn valorados en US$ 178 millones segun la valorizacién actualizada a
febrero de 2022 y, de acuerdo a las proyecciones actualizadas, generarian ingresos
anuales promedio cercanosalos US$ 26,0 millones, lo que se compara favorablemente
con el monto total del programa de emisiones.

Este programa considera un comienzo del repago en agosto de 2022, mediante 15
pagos anualesiguales. El pago de intereses serd semestral o trimestral.

Cabe destacar el riesgo de descalce entre los flujos provenientes del contrato con EDE
Sur y las amortizaciones de deuda, en caso de que la primera retrase el pago de las
facturas, como se habia observado histéricamente en el caso de la CDEEE. Sin
embargo, esto se mitiga en parte por la presencia de resguardos financieros como la
necesidad de autorizacién del Comité Técnico para obtener deuda adicional de corto
plazo y restriccién de distribucién de excedentes.

El 14 de marzo finalizé el periodo de colocacién de la sequnda emisién del programa,
la cual fue por un monto de US$ 40 millones. Se espera que el resto de las emisiones se
realicen en el transcurso de2022.

Analista: CamilaSobarzoB.
camila.sobarzo@feller-rate.com

Prohibida la reproduccién total o parcial sinla autorzacion escita da Fellar Rale. www.feller-rate.com



Feller.Rate FIDEICOMISO DE OFERTA PUBLICA DE VALORES
el LARIMAR | NO. 04-FP

INFORME DE CLASIFICACION — OCTUBRE 2022

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Se espera que el caso base presentado para andlisis se mantenga
estable durantetoda la vida de las emisiones.

ESCENARIO BAJA: Se podria generar ante niveles de endeudamiento por sobre el nivel
esperado.

ESCENARIO ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo.

FO RTALEZAS

= Emision estructurada sobre activos cuyo valor es superior al monto del programa de
emisiones.

= Parquegenerador de bajo costo.
= Contrato de venta de largo plazo con EDE Sur elimina exposicién al Mercado Spot.
= Bajos riesgos operacionales de lastecnologias renovables.

= Presencia de resguardos financieros como necesidades de autorizacién del Comité
Técnico para obtencidon de deuda adicional y restriccion de distribucién de
excedentes.

RIESGOS
= Operacién concentrada en un dnico activo.
s Exposicion al SENI, que posee problemas estructurales a nivel de distribucién.

= Riesgo de descalce de amortizacién de deuda con respecto a pagos de facturas de
EDE Sur, debido a la posibilidad de retrasos y mora de esta. Esto se ve mitigado, en
parte, por los resquardos financieros del fideicomiso.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin fa autonzacion esciita da Feller Rate, www.feller-rate.com
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FIDEICOMITENTES, BENEFICIARIOSY.
FIDUCIARIA

El fideicomitente serd la Empresa
Generadora de Electricidad Haina, S.A.,,
calificada en “A+"” con perspectivas
“Estables” por Feller Rate

Los beneficiarios y fideicomisarios seran
los tenedores de los valores y EGE
Haina.

La gestion fiduciaria recaerd en
Fiduciaria Popular, S.A., sociedad
calificada en “AAsf” por Feller Rate, lo
que indica que esta posee un alto nivel
de estructuras y politicas parala
administracién de fideicomisos de
oferta publica.
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DESCRIPCION DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso de Oferta Pablica de Valores Larimar | No. 04-FP (Fideicomiso Larimar )
esta formado por los derechos econdmicos provenientes del Parque Edlico Larimar |y
del contrato que este mantiene con EDE Sur.

La gestion del fideicomiso esta a cargo de Fiduciaria Popular, S.A. y la administracién
del Parque Edlico recaerd en el fideicomitente.

El Fideicomiso Larimar | contempla un programa de emisiones de valores de renta fija
por un total de US$ 100 millones. A la fecha, se han realizado 2 emisiones, que en su
conjunto suman US$ 60 millones. Se espera que el resto de las emisiones se realicen en
el transcurso de2022.

El plazo de duracién del fideicomiso es de 17 afios desde el momento de la emisién y el
plazo del programa de emisiones es hasta el 31 de julio de 2036. El mismo va de la

mano con el plazo del contrato PPA.

La ameortizacién ordinaria ocurrird de manera anual, y el periodo de gracia de
amortizacion del capital es hasta juliode 2022. La amortizacidn a partir de esa fecha serd
en 15 cuotas anuales iguales de capital, con intereses que se pagaran de manera
semestral o trimestral.

ACTIVOS QUE FORMARAN EL FIDEICOMISO

El Fideicomiso Larimar | estd conformado por los derechos de propiedad sobre los
derechos econdmicos provenientes de la operacién del Parque Edlico Larimar |, cuyo
propietario es la Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (EGE Haina) y sobre
los derechos econémicos de un Acuerdo de Venta de Energia que mantiene el parque
con EDE Sur.

Los derechos econdémicos en virtud del Acuerdo de Venta de Energia consisten en
derechos en los créditos y accesorios generadores o por generar de conformidad con
sus términos, la rentas y flujos de ingresos, facturas y cuentas por cobras, de tiempo en
tiempo exigibles, derivados del Acuerdo de Venta de Energia.

Por su parte, los derechos econémicos en virtud de la propiedad del Parque Eélico
consisten, de manera enunciativa y no limitativa en los créditos, cuentas por cobrar,
rentas presentes y futuras y accesorios que pudieran generarse por conceptode: (i) los
ingresos generadores por la venta de los bienes muebles que conforman el Parque
Edlico; (ii) la venta de la electricidad generada por el Parque Edlico a cualquier cliente
del mismo, (incluyendo, sin limitacién, a través del Mercado Spot, del sistema eléctrico
interconectado), esto es, los flujos de ingresos, rentas, facturasy cuentas porcobrar, de
tiempo en tiempo exigibles, derivados de dichas transacciones de venta de energia; y
(i) los derechos, créditos y flujos financieros provenientes de arrendamientos o
usufructos, ya sean de la totalidad o parte de los bienes que conforman el Parque Eélico
en la medida que ello no constituya un incumplimiento de las obligaciones del
Fideicomitente, pero excluyendo dnicamente aquellos derechos econdmicos que
podrian derivarse como resultado de la reducacidon de las emisiones contaminantes al
medio ambiente del Parque Edlico; (en lo adelante, los derechos descritos en los incisos
(a) y (b} precedentes, los “Derechos Cedidos”); (iii) No obstante lo anterior, las Partes
acuerdan y reconocen que el disfrute de este activo conlleva las responsabilidades de
pagos establecidas en el Acto Constitutivo.

Estos derechos se encuentran tasados por un total de US$ 178,0 millones segin la
valorizacidn realizada por Deloitte de febrero de 2022, monto superior al monto
contemplado a colocar en el programa de emisiones.

www.feller-rate.com
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— DESCRIPCION DEL PARQUE EOLICO LARIMAR |
A septiembre de 2022
El Parque Edlico Larimar | se encuentralocalizado en la zona de Enriquillo, Provincia de
250 1 e Barahonay su primera fase, inauguradaen 2016, cuentacon 15 aerogeneradores, que
s . le permiten alcanzar unacapacidadinstalada total de 49,5 MW.
564 = - 40% La zona en la cual se encuentra emplazado el Parque presenta condiciones favorables
00 | L 30% para este tipo de generacidn, con una velocidad de viento promedio cercana a los 9,5
- 20% m/s.
% 0% Los aerogeneradores utilizados son marca VESTAS, y consisten en unatorrede soporte
0 S A k& 0 y una gondola en la parte superior de la estructura, en la cual se ubican el rotor y los
&8 S S QJ'Q equipos de generacion. Las turbinas de estos aerogeneradores estin disefiadas para
zonas de altos vientos, permitiendo adaptarse a los cambios de la red eléctrica sin
B Generadon (GWh) mayores dificultadesy asfi,alcanzar disponibilidades superiores al 98%.
s F aclor capacidad (%)

POLITICA COMERCIAL CON CONTRATOS DE LARGO PLAZO CON
CDEEE

Con el fin de asegurar la estabilidad de los flujos del Parque Edlico, el fideicomitente
firmé un Acuerdo de Venta de Energia {contrato PPA) con la CDEEE desde abril de
2016, eliminando asi su exposicién al Mercado Spot. Este contrato fue cedido a EDE Sur
en abril de 2021, en el contexto del proceso de disolucién de la CDEEE.

Este contrato estd denominado en ddlares de Estados Unidos de Norteamérica y tiene
una vigencia de 20 afios desde la fecha de inicio de suministro. Establece que, durante
este plazo, EDE Sur se compromete a comprar y pagar el 100% de la energia inyectada
al sistema por el ParqueEdlico Larimar .

Existe, adicionalmente, la posibilidad de extender este contrato por un Gnico periodo
adicional maximo de 5 afios si asi fuese acordado por las partes.

El contrato incluye un reajuste anual del precio de la tarifa de venta de la energia de
1,67%, hastaalcanzar un precio de venta maximo definido en el contrato.

Asimismo, se incluyen multas en caso de retraso en el pago de las facturas por parte de
EDE Sur, devengando interés por cada dia de retraso después de transcurridos 30 dias
desde la recepcién de la factura, y el cual es determinado por la tasa de interés
promedio para préstamos segin lo publicado por el Banco Central de la Repuablica
Dominicana.

OPERACION Y MANTENCION DEL PARQUE EN MANOS DEL
FIDEICOMITENTE

De acuerdo al modelo analizado por Feller Rate, los ingresos provenientes de la
operacion del Parque Edlico y del contrato PPA le permitirdn al fideicomiso generar un
relevante flujo de efectivo por afio, cuyo promedio estd en torno a los US$ 26,0
millones.

La administracion y operacién del Parque Edlico seré realizada por el fideicomitente
EGE Haina, unade las mayores empresas de generacion eléctrica del pais.

A cambio de una remuneracién mensual fija reajustable por IPC (indice De Precios al
Consumider de Estados Unidos De Norteamérica), EGE Haina realizard todos los
servicios de mantencién y operacion con su personal, ademas de estar encargada de
las interacciones con elfabricante de los aerogeneradores, parala mantencion de estos.

Prohitida fa reproduecitn totaf o parcial sin fa autorzacion escta da Feller Rate. www.feller-rate.com n
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Estas responsabilidades quedardn establecidas en un Acuerdo de Responsabilidad
Operativa a ser firmado concomitantemente con el Acto Constitutivo por EGE Hainay la
fiduciariaen nombre del fideicomiso.

El fideicomiso, por su parte, se encargara de la cobranza de las facturas emitidas a EDE
Sury del pago de todos los gastosincurridos para la operacién del parque.

Adicionalmente, tanto el fideicomitente como la fiduciaria acordaron establecer un
comité técnico, el cual funcionara durante la vigente del fideicomiso y actuaréd como un
érganoauxiliar,encargandose de revisar y aprobar presupuestos, aprobar los contratos
de servicios no considerados en el presupuesto anual, apoyar en gestiones de
cobranzas, entre otros aspectos.

Este comité técnico estard integrado por tres miembros, 2 de los cuales serdn
designados por el fideicomitente y uno que serd designado por la fiduciaria.

SISTEMA ELECTRICO DE REPUBLICA DOMINICANA MANTIENE
PROBLEMAS ESTRUCTURALES A NIVEL DE DISTRIBUCION

A mediados de la década de los afios 90, se inicié un proceso de reorganizacién del
sector eléctrico dominicano, con el propdsito de incorporar a inversionistas privados.
Antes de ese proceso, toda la actividad de generacién, transmisién y distribucion
eléctrica pertenecia al Estado Dominicano.

En una primera etapa, el Estado Dominicano firmé contratos de suministro eléctrico con
productores privados independientes (PPls). Posteriormente, se capitalizé a 2 empresas
generadoras térmicas (EGE Haina y EGE Itabo) y a 3 empresas distribuidoras (EDE Este,
EDE Sur y EDE Norte, que abarcan todo el mercado geogréfico minorista), mediante la
venta del 50% de sus acciones a inversionistas privados (incluyendo el control de la
administracién y operacién), manteniendo el Estado Dominicano el 49% de las acciones
de estas empresas. Ademas, el Estado Dominicano mantuvo la propiedad de los activos
de generacién hidroeléctrica y de transmisién. Todas estas participaciones son
administradas a través del Fondo Patrimonial de las Empresas Reformadas (FONPER).

La normativa eléctrica establece tarifas requladas para los sectores de transmisién y
distribucién, que mediante un célculotécnico les permiten cubrir los costosy gastos de
operaciény rentar las inversiones realizadas en redes. La tarifa técnica definida para los
distribuidores considera el traspaso de sus costos de generacién (compras de energia y
potencia) y de transmisién a los clientes finales, establece precios expresados en
dédlares y aplica una férmula de indexacién a combustibles e inflacién. No obstante,
desde 2003, debido a la crisis econémica que comenzdé a experimentar Republica
Dominicana y el alza que presentd la tarifa técnica, el gobierno incorporé la aplicacion
de unatarifafija de cobro a clientes finales, expresada en pesos dominicanos.

En 2004, el gobierno dominicano recompré la participacién de privados en las
empresas distribuidoras EDE Sury EDE Nortey, en 2009, hizo lo propio con EDE Este.

Desde sus inicios, el segmento de distribucién en Republica Dominicana se ha
caracterizado por presentar altos niveles de pérdidas de energia, generadas
principalmente por hurto de electricidad, que han fluctuado en niveles de 30% a 35%.
Esta situacién se ha traducido en que las compaiiias distribuidoras se han vuelto
dependientes de los subsidios que puede entregar el Estado Dominicano, lo que a su
vez ha impactado en las empresas generadoras por la mantencién de un importante
monto de facturacién morosa, lo que se traduce en estrés financiero para las
compaifiias, que deben enfrentar importantes desafios para financiar el capital de
trabajo que esto implica.

www.feller-rate.com
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Pese a que los udltimos gobiernos han tenido fuertes incentivos para apoyar y
monitorear adecuadamente el desemperio del sector, debido a que su fortalecimiento
es un aspecto relevante en los acuerdos de financiamiento del Estado Dominicano
adquiridos con organismos multilaterales, el nivel de pago de facturas de las empresas
distribuidoras a las generadoras mantuvo un nivel de atraso relevante.

De manera relativamente periédica desde 2015, se han realizado operaciones de
reconocimiento de deuda con las empresas distribuidoras, la Corporacién Dominicana
de Empresas Eléctricas Estatales y el Banco de Reservas de la Repuablica Dominicana.

Sin embargo, estas operaciones no resuelven el problema de fondo en un pais con
tasas de demanda creciente de energia, donde el desafio es lograr una mayor
flexibilidad en las tarifas de distribucién y reducir los niveles de pérdida en los circuitos
de distribucidn. Ello, de tal manera de que éstas reflejen los costos reales y se subsane
la cobranza, tendiendo a mitigar la necesidad de subsidios externos, que impactan
directamente al generador.

Feller Rate espera que, a medida que esta situacién se corrija de forma estructural, el
sector eléctrico se verd beneficiado en el nivel de riesgo relativo de la industria, que ala
vez genere un mayor atractivo para el inversionista.

PRESENCIA DE RESGUARDOS FINANCIEROS

El prospecto de emisién de valores de renta fija de fideicomiso contempla resguardos
financieros para la proteccidn de los inversionistas. Entre los resqguardos establecidos se
encuentran los siguientes:

= Solicitud de deuda adicional de corto plazo debe estar autorizada por el Comité
Técnico y se limitan los usos de fondos a cubrir capital de trabajo y necesidades
adicionales relacionadas ala operacion del fideicomiso.

= Prohibicién de distribucién del residual en caso de que el balance de efectivo no
alcance el monto minimo compuesto por la suma de 6 meses del servicio de la
deuda y 2 meses de los gastos periédicos del fideicomiso y/o la suma igual a los
pagos de interés y capital correspondientes a los créditos y/o endeudamientos
tomados por el fideicomiso durante los 6 meses establecidos en el prospecto. En
casode sobrepasar dicho limite, solo podra distribuir hasta alcanzar el limite.

= Prendasin desapoderamiento sobre los molinos aerogeneradores del parque eélico.

Feller Rate considera que los resquardos anteriormente expuestos son adecuados y
suficientes para el Programa de Emisiones.

Frohibida fa repro ducelén tolof o parcial sin la autordzacion esc rita de Feller Rata. www.feller-rate.com H
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DESEMPENO OPERACIONALY FINANCIERO

Ingresos en millones de pesos
14.000 - - 9%
12000 Ko RESULTADOS Y MARGENES
10.000 1 [ ::: Resultados dependientes de la operacion del Parque Edlico Larimar,
8000 - L 50% con baja volatilidad proyectada en el largo plazo
6000 1 0% )
- [ 76% La estructura de ingresos del fideicomiso depende de la operacién del Parque Edlico,
‘ :: bajo el supuesto de que este pueda generar electricidad sin inconvenientes durante su
2000 1 iy operacién. Se espera que los ingresos se mantengan relativamente estables en el
8 b2t 24 i tiempo, con un reajuste anual del 1,67% hasta 2027 segin lo presentado en el modelo
Jun. 2022 financiero revisado por Feller Rate. Posterior a eso, se espera que los ingresos se

&rmin | fideicomiso.
5 s s il mantengan estables hasta el término de

Cabe destacarel riesgo de descalce entre los flujos provenientes del contrato EDE Sur y
e INDICADORES DE SOLVENCIA = las amortizaciones de deuda, en caso de que la primera retrase el pago de las facturas,
45 = lo que podria implicar necesidades de capital de trabajo adicional. Esto es un problema
04 - - 100 observado a nivel general en el sector de distribucién, y puede provocar un nivel de
04 - ™ morosidad importante que afecte los flujos del fideicomiso al estar comprometida toda
03 la generacién en el contrato PPA. Sin embargo, esto se ve parcialmente mitigado por
03 1 60 los resguardos financieros del programa de emisiones del fideicomiso detallados
g:; L 40 anteriormente.

011 [ L 2 De todas maneras, serd importante monitorear la evolucién de los niveles de moray el
g-; 1 [EEEeE 5 pago de la factura para evaluar potenciales impactos en caso de que ocurra una
; 2021 situacién de mayor stress en vez de lo presupuestado en el escenario base.
== Lewerage Financier [ q.) A junio de 2022, se observan ingresos por US$ 13,2 millones, en linea con lo esperado
==#==Deuda Financiera / Ebilda para el caso base.
Ebitda f Gastos Finanderos

A niveles de margenes, se observa que el fideicomiso mantenga un margen Ebitda
bastante alto, en linea con lo esperado para proyectos de energia renovable y que
aumente levemente producto del reajuste de los ingresos, frente a costos y gastos de
operacién que se mantienen estables. El caso base analizado presenta niveles
superiores al 75% de margen Ebitda. Al cierre del primer semestre de 2022, el margen
Ebitda del fideicomiso se encontrabaentornoal 87,6%.

ENDEUDAMIENTO Y FLEXIBILIDAD FINANCIERA

Alto nivel de endeudamiento producto de lasimportantesinversiones
realizadas

El Fideicomiso inscribié a finales de 2021 el Programa de Emisidon SIVFOP-008 por un
monto de hasta US$ 100 millones a un plazo de 17 afios desde la fecha de emisién. En
eneroy en marzo, se realizé la primera y segunda colocacién del programa, por montos
de US$ 20 millones y US$ 40 millones, respectivamente, los cuales seran utilizados por
el fideicomitente para el financiamiento de proyectos de energia renovable.

Se espera que el monto restante del fideicomiso se coloque en el transcursode2022.

En el caso base analizado se contempla un indicador de endeudamiento financiero
méximo en torno a las 1,1 veces cuando se coloque la totalidad del Programa de
Emisién, el cual deberia mantener una tendencia decreciente en el tiempo. Al cierre del
primer semestre de 2022, este ratio alcanzaba las 0,5 veces, dentro de lo contemplado
por la calificacién.
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Por parte de las coberturas, el modelo analizado por Feller Rate, en su caso base
planteado implica que los activos del fideicomiso pudieran generar ingresos anualesen
torno a los US$ 26 millones, con un margen Ebitda sobre el 75%, lo que implicaria
coberturas de deuda financiera neta sobre Ebitda y Ebitda sobre gastos financieros que
deberian estar en torno a las 4,0 veces y 3,2 veces, respectivamente, al cierre de 2022.
Al cierre de junio de este afio, los indicadores alcanzaron las 3,3 veces y 3.5 veces,
respectivamente.

Cabe destacar que el caso base anteriormente descrito no considera emisién adicional
de deuda para suplir necesidades del fideicomiso. Este ultimo tiene la facultad de emitir
deuda adicional de corto plazo para financiar sus necesidades de capital de trabajo,
previa recomendacién del Comité Técnico, y el monto de esta nueva deuda no puede
ser superiora 1,5 veces el monto de las cuentas por cobrar.

Normalmente, el fideicomiso no puede emitir deuda adicional de largo plazo, sin
embargo, existen algunas excepciones:

= Que el endeudamiento adicional sea aprobado por la Asamblea de Tenedores y se
justifique por escrito que se contraerdn en beneficio del fideicomiso y de los
Tenedores de Valores.

= Que sea un monto menor o igual a los US$ 2 millones y este aprobado por el Comité
Técnicoy cuyofin sea subsanar o mitigar los efectos de un evento de fuerza mayor.

= Endeudamiento para prepagar total o parcialmente las emisiones de valores de
oferta publica en cumplimiento del Programa de Emisiones.

Por parte de la cobertura de flujo de caja neto operacional sobre servicio de deuda,
debido a la estructura de amortizacién, el indicador comenzard en rangos cercanos a la
1,0 veces en 2022, segiin lo calculado de los datos proporcionados por Deloitte, y
tenderé a aumentar a medida que se avance en la amortizacién de la deuda, lo cual es
considerado satisfactorio por Feller Rate.

Por dltimo, la liquidez esperada del fideicomiso es suficiente, asociada a una estable
capacidad de generacién de flujos operacionales gracias al contrato PPA, frente a un
servicio de deuda que se mantendra sin mayores cambios y a la no consideracién de
repartos de excedentes en caso de no tener el monto de servicio de deuda e intereses
en caja.

Adicionalmente, la deuda emitida por el fideicomiso estd estructurada paracalzarcon la
vigencia del Acuerdo de Venta de Energia, por lo que no hay riesgo de
refinanciamiento.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA DE EMISION DE
VALORES DE FIDEICOMISO DE RENTA FIJA

El monto total del programa de emisiones es de US$ 100 millones, mediante maltiples
emisiones con una duracién de hasta 17 afios, con una amortizacién que se mantiene
estable a lo largo del tiempo, con el pago del capital en 15 cuotas anuales de igual
valor.

El uso de fondos serd proveer recursos para financiar la construccién de nuevos
proyectos de energia renovables del fideicomitente, en linea con el plan estratégico
que tiene a 2030 o para sustituir pasivos de este.

La tasa de interés sera fija anual en ddlares de Estados Unidos de Norteamérica y el
pago de los intereses serd semestral o trimestral.
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Mar.2021  Jul2021  Oct.2021  Ene.2022  Abr.2022  Jul.2022 Oct. 2022

Solvencia A A A A A A A
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Valores de Deuda A A A A A A A

RESUMEN FINANCIERO/CONSOLIDADO

Estados financieros bajo IFRS
Valores en miles de USS

2020 2021 Jun-22*
Ingresos Operacionales 4.829 13.219
Ebitda 3.627 11.582
Resultado Operacional 544 8.663
Ingresos Financieros 3 2.965
Gastos Finanderos -7 4.323
Ganancia (Pérdida) Operaciones Discontiruas
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 119 3.085
Flujo Caja Neto de la Operacién (FCNO) -26 7.751
Flujo Caja Neto de la Operacién Ajustado (FCNOA) -26 7.803
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados -26 7.751
Inversiones en Activos Fijos Netas
Inversiones en Acciones
Flujo de Caja Libre Operacional -26 7.751
Dividendos Pagados
Flujo de Caja Disponible 26 1.751
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros Movimientos de Inversiones 40.000
Flujo de Caja Antes de Finandamiento -26 47.751
Variacion de Capital Patrimonial -38.000
Variacion de Deudas Finanderas 1.000
Otros Movimientos de Financiamiento -3
Financiamiento con Empresas Relacionadas
Flujo de Caja Neto del Ejercicio 974 9.748
Caja Inicial 974
CajaFinal 974 10.722
Cajay Equivalentes 974 10.722
Cuentas por Cobrar Clientes 4.829 6.868
Inventario
Deuda Financiera 20.000 60.798
Activos Clasificades parala Venta
Activos Totales 184.117 190.246
Pasivos Clasificados paralaVenta
Pasivos Totales 21.498 62.541
Patrimonio +Interés Minoritario 162.620 127.705

* Estados financiers inlefinos.
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2020 2021* Mar-22*
Margen Bruto (%) 75,1% 93,0%
Margen Operacional (%) 11,3% 65,5%
Margen Ebitda (%) 75,1% 87,6%
Rentabilidad Patrimonial (%) 0,1% 2,5%
Costo/Ventas 24,9% 1,0%
Gav/Ventas 63,8% 27,4%
Dias de Cobro 360,0 137,0
Dias de Pago 4486 133,3
Dias de Inventario 0,0 0,0
Endeudamiento Total 0.1 0,5
Endeudamiento Finandiero 0,1 0,5
Endeudamiento Finandero Neto 0,1 04
Deuda Financiera / Ebitda (vc) 55 4,0
Deuda Financiera Neta / Ebilda (vc) 52 33
Ebitda/ Gastos Financieros (vc) 98,0 3.5
FCNOA/ DeudaFinandera (%) 0,1% 12,8%
FCNOA / Deuda Finandera Neta (%) 0,1% 15,5%
Liquidez Cormiente (vc) 2,2 0,3

* Estados financiems inferfnos.
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CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

Emisién de Valores derentafija de Fideicomiso Primera

MNimem da Registo SIVFOP-008

Valor total del Programa de Emisidn US$ 100.000.000

Fecha de colocacion / emisidn 31-12-2021

Covenants No tiene

Emisiones inscritas al amparo del Pograma 2

Conversion No Considera

Resguardos Suficientes

Garantia Prensa sin desapoderamiento sobre los molinos aemgeneradores
Emision de Valores deDeuda de Fideicomiso 1 2
Vigentes

Al ampam del Pograma SIVFOPL08 SIVFOP{008
Monto de la emision US$ 20.000.000 US$ 40.000.000
Amortizaciones Cuolas anuales Cuolas anuales
Pago de Intereses Semestral Semestral
Tasade Inlenés 515% 5,05%
Conversion No Considera No Considera
Resguardos Suficientes Suficientes
Garanlias Suficientes Suficientes

Las clasificaciones de resgo de Feller Rate no consliluyen, en ningin caso, una recomendacién para comprar, vender 0 mantener un deferminado instrumento. Bl analisis no es el resultado de una auditorfa practicada af
emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Superintendencia def Mercado de Valores y en equella que volunfariamente aporto el emisor, no siendo responsabitidad de la clasificador la verficecion de la
autenticidad de fa misma..

La informacién presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de enor humano o mecénico, Feller Rale no garantiza la exactitud o integridad de fa
infommacitn y, por lo tant, no se hace responsable da emores u omisiones, como tampoca de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emile, considerando la capacidad que ésta iene para cumplircon sus obligaciones enfos ténminos y plazos pactados.

Prohibida a reproduccion total o parcial sin la autonzecin escita de Feller Rate. www.feller-rate.com






		2022-11-02T18:00:06-0400
	ANDRES IGNACIO RIVAS PEREZ




