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Caracterizacion del mercado de capitales en UY

Capitalizacion de mercado de valores privados como % PBI
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Caracterizacion del mercado de capitales en UY (cont’)

Abril 1996 1996-2003 Noviembre 2003 2004-2017
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Monto emisidon promedio anual en millones USD

Obligaciones Negociables 57 80
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Previo al desarrollo de los CP de FF en Uruguay se probo con un
hibrido: bonos con tasa de interés variable

Precio bono Descuento cupones Capital al
tasa fija - fijos + vencimiento
Precio Descuento dividendos
accion - esperados

Precio bono Descuento cupones Capital al
tasa variable esperados + vencimiento




Principales ventajas de los bonos con tasa vinculada a la
performance de los negocios

v’ Se pueden estructurar de forma tal de hacer “socio” al financista:
- plazo de amortizacion variable
- cuotas de amortizacidon en unidades de produccidn
- tasa de interés vinculada a resultados

v' Puede ser un instrumento idoneo para financiar emprendimientos productivos que
requieran mas un socio de largo plazo que un simple prestamista.

v Los emisores calzan sus compromisos de deuda a la performance de su negocio y

los inversores le quitan riesgo a su inversion colocandose a una tasa de interés con
potencial de upside interesante en el largo plazo.



Es un invento esta clase de titulos?

v" No es comun encontrar en el mundo esta clase de titulos ya que por lo general el que quiere
exposicion a un negocio compra acciones y el que quiere proteger el capital compra bonos.

v" Es necesario trasladarse a las finanzas isldmicas para encontrar este tipo de estructuras. Uno de
los principios basicos del Islam prohibe el cobro de interés preestablecido de antemano (tasa fija).
Pero habilita a sus seguidores a participar en negocios donde se compartan las pérdidas y
ganancias.

Certificado de Financiacion a Plazo que se utiliza para
gue un prestamista provea de capital a un
emprendedor

Musharakah -

(en Islam significa
asociacion)

fAmbas partes contribuyen con el financiamiento de las inversiones y el beneficio se divide entre los " !

:dos. La exposicion del prestamista en el proyecto se va reduciendo en el tiempo a través de un
.acuerdo de recompra que tiene con el emprendedor que lo habilita a recuperar el capital invertido.




Experiencias de “Musharakah” en Uruguay

En julio de 2009 New Zealand & Farming Systems Uruguay (empresa dueia de tambos y ganado de

ordene) realizé la primer emision de un emprendimiento productivo en el mercado local de titulos de
deuda con tasa de interés variable.
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Experiencias de “Musharakah” en Uruguay (cont.)

Esquema de amortizacion como % de remision elimina riesgo de descalce de precios y
factor climatico

Escenario de precios (USS/Its)

0,11 0,17 0,40
Cuotas amort. Saldo deuda Cuotas amort. Saldo deuda Cuotas amort. Saldo deuda

(o] 30,0 30,0 30,0
1 30,0 30,0 30,0
2 30,0 30,0 30,0
3 30,0 30,0 30,0
4 30,0 30,0 30,0
5 30,0 30,0 30,0
6 30,0 30,0 30,0
7 1,65 28,4 2,55 27,5 5,99 24,0
8 1,65 26,7 2,55 24,9 5,99 18,0
9 1,65 25,1 2,55 22,4 5,99 12,0
10 2,47 22,6 3,82 18,5 8,98 3,0
11 2,47 20,1 3,82 14,7 3,05 0,0
12 2,47 17,6 3,82 10,9

13 2,47 15,2 3,82 7,1

14 2,47 12,7 3,82 3,3

15 2,47 10,2 3,27 0,0

16 2,47 7,8 3,34 |

17 2,47 5,3

18 2,47 2,8

19 2,47 0,4
20 0,35 0,0

Cuota promedio 2,28



Luego de esta incursion en las finanzas islamicas, se paso
a los CP de FF como vehiculo de inversion en proyectos

Proyectos forestales [ 427
Fondo de Infraestructura )3 350
Fondos de desarrollo inmobiliario 155
Fondos de tierras ¥ 152
Parques edlicos - 135
Fondos de renta inmobiliaria i 117

importe total 1336
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Proyectos mMas buscados: rentas inmobiliarias, infraestructura y forestacién

Activos Forestales

Brindan la seguridad de la tierra respaldando la inversion
Horizonte de largo plazo
Retornos muy interesantes (> 8% en USD)

2/3 de la TIR del proyecto se genera en la produccién y
venta de madera

Flexibilidad en la cosecha

Legislacién favorable al sector - exoneracién de impuestos
Proyecto de tercera planta de celulosa

Fondos de inversidon internacionales saliendo y generando

oportunidades para la compra de grandes extensiones
forestadas

Infraestructura y rentas inmobiliarias

Infraestructura e inmuebles son un hedge contra la
inflacion

Exhiben mayor rentabilidad que otros activos financieros
Permiten la apreciacion de capital en el largo plazo

El precio de los alquileres se comporta de manera muy
similar a la variacion de los salarios, un activo muy

buscado por los inversores institucionales

Pagos por disponibilidad de las PPP son flujos estables en
términos reales

Beneficios fiscales al amparo de la ley vigente de vivienda

I
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Cual ha sido la tendencia de los fondos de pension en la region?

Invierten mayoritariamente de manera indirecta en los distintos sectores de actividad comprando acciones y
bonos corporativos listados relacionados con los diferentes sectores de la economia.

MEXICO

Directa

Directa
24%

14% Directa
27%

Indirecta
76%

Indirecta
Indirecta 73%

B86%

Las 3/4 de sus inversiones en infraestructura son indirectas " >
|
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Qué efecto ha tenido el Fideicomiso Financiero en UY?

v Con un mercado de capitales con escaso desarrollo, el fideicomiso marcé un hito en Uruguay,
colaborando de manera progresiva a cubrir la falta de algunos instrumentos basicos de cualquier
mercado de capitales como lo son las acciones y la deuda corporativa.

v' Obviamente no hay almuerzos gratis: la estructuracién de proyectos a través de fideicomisos genera
negocios greenfield bajo la modalidad del project finance, lo que implica lidiar con riesgo completion y
performance.

v" En una “Bolsa sin accidn”, certificados de participacion de fideicomisos financieros es lo mas parecido
gue hacen los fondos de pension en Uruguay a invertir en private equity.

REPUBLICA



Como es el gobierno corporativo de un Fideicomiso?

Haciendo una comparacion con una Sociedad Andnima, en un Fideicomiso los agentes son los
siguientes:

v Accionistas = compradores de los CPs (inversores)

v Directorio = Fiduciario: responsable de controlar que el Administrador cumpla con sus
obligaciones

v' Gerente General = Administrador: es el responsable de implementar el proyecto de inversidn

v" Sindico = Comité de Vigilancia: vela por los intereses de los inversores siguiendo de cerca la
ejecucion del proyecto

I
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Qué implica invertir en un CP de un FF?

v' Bdasicamente lo que se hace es invertir en un proyecto de inversion.

v' A diferencia de una empresa en marcha, no se dispone de balances histdricos que se puedan
analizar, ni niveles de subordinacidon que brinden cobertura al capital que se invierta.

v' El documento de emisién de un FF establece un marco de funcionamiento, gestién e
implementacion del proyecto que generara como resultado final una TIR determinada.

v' Lo mas importante a la hora de seleccionar un proyecto es el character y track record del
administrador del fideicomiso.

I\B_P\.IQIJCA



Qué se les exige a los sponsors de los FF?

v

Exigencia de coinversidon de capital en el proyecto: no es lo mismo dejar de ganar comisiones por éxito que
perder capital invertido. El monto del aporte requerido dependera del riesgo del proyecto y del track récord y
character del Administrador.

Probado track record del sponsor en el mercado local.

Comité de vigilancia: representa los intereses de los inversores en el proyecto; cuenta con las mas amplias
potestades de control y fiscalizacion: aprueba la compra de propiedades, aprueba tasadores, aprueba
presupuesto anual, aprueba gastos extraordinarios.

Los fondos de pension realizan due diliguence de proyectos apoyados en consultoria externa.

Se exige auditoria del modelo financiero presentado y analisis tributario.

No participan en el Comité de Inversiones del Administrador, el cual es una responsabilidad del sponsor.

Los activos de los fideicomisos deben tener al menos una valuacion anual efectuada por un tasador

independiente con reconocido track récord elegido por el Comité de Vigilancia. "I a
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Qué se les exige a los sponsors de los FF? (cont’)

v Alineacidn de intereses:

Success fee cobrado por encima de un hurdle establecido al final del proyecto; no se permite cobro de
comisiones por éxito en periodos intermedios

* Sponsor no puede tener mas roles que el de administrador

* Fijacidon de estandares minimos de gestidon que habilitan remocion con justa causa

 Tope de management fee en un porcentaje maximo en relacion al NAV; deberia vincularse con variables
relevantes del negocio (has arrendades y performing; resultado operativo del Fideicomiso a efectos de
alinearlo con los gastos)

* Exigencia de exclusividad por lo menos hasta la finalizacién de la etapa de inversion

* Exigencia de reporting peridodico

* Gastos de adquisicidon acotados ﬁ[:%



Private equity “a la uruguaya”

Esta estrategia verificada en Uruguay por los fondos de pensidon de suplir la escasez de oferta de acciones
con CPs es lo que explica el reciente desarrollo que ha tenido el project finance local en el marco de
proyectos de Participacion Publico Privada (PPP).

_Etapa pre-operativa Etapa operativa
v Riesgo de completar el proyecto: v Riesgo performance:
* Sobrecostos * Habilidad del operador en gestionar el
* Sobre plazos negocio

* Puesta en marcha * Riesgo precio / riesgo producto




Project Finance greenfield de infraestructura en Uruguay

______________________________________________________________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________________________________________________________

v’ Energias renovables

<
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Ejemplos: Energias renovables

______________________________________________________________________________________________________________________________________

Camino exitoso en materia energética:

v' 2008-2016: 1.600 MW instalados en 27 parques edlicos
v" Inversidn en sector energético alcanzd a USD 7.000 millones en ultimos 5 afios

______________________________________________________________________________________________________________________________________

v El pais se fijo una politica de estado de largo plazo (25 afios)

v" El marco institucional y regulatorio ha sido adecuado y se fue adaptando a medida que se
avanzaba en la curva de aprendizaje

v Uruguay ocupa el 5to puesto en el ranking mundial de inversiones en energias renovables como
porcentaje del PBI
—
!!I A



Ejemplos: Energias renovables (cont’)

______________________________________________________________________________________________________________________________________

________________________________________________________________________

)
e Step-in Rights - NO i
e Posibilidad de prenda del contrato - NO |
e Posibilidad de cesion del contrato - NO |

e De acuerdo al contenido de los PPA iniciales, los financistas eran
terceros con los cuales el contratante no tenia ninguna relacion y
por tanto no tenian ningun derecho a incidir en el PPA

e Los financistas solo tenian derecho de reclamo sobre el contratista ,




Ejemplos: Energias renovables (cont’)

______________________________________________________________________________________________________________________________________

Con las modificaciones introducidas a los contratos de primera
generacion, los financistas ganaron derecho a:

e Estar informados sobre |la marcha del PPA y de todos las
notificaciones que UTE haga al contratista

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 o e . . .
: * Que no se pueda modificar o rescindir de mutuo acuerdo el PPA sin
1 . .
: su consentimiento
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

e Ante un incumplimiento de cualquiera de las partes, tener derecho a
remediar el incumplimiento

e Poder designar otro operador para continuar con el PPA




Ejemplos: Energias renovables (cont’)

g i s

Producciodn: 141,6 MW 70 MW
Factor capacidad: 44,35% 49,44% (27km linea conexidn)
Emisién FF CP nominado USD Emisién FF CP nominado USD
Fondeo equity: (USD 80:) + UTE USD 20: / Deuda ECAs (USD (USD 43:) + UTE USD 15: / Deuda multilat. (USD
224:) 125:)
Estructura: 70% deuda / 30% capital
Plazo CP: 20 afos desde comienzo operacion (plazo contrato PPA)
. o, g 0,
Garantia reales: Garantia UTE por hasta 7,5% capex por Garantia UTE por hasta 6,0% capex por
sobrecostos EPC sobrecostos EPC
Sponsor y operador: UTE
Calificacion: A (uy) CARE
Ing. independiente: G-Advisory

RerusuIca



Project Finance greenfield de infraestructura en Uruguay

______________________________________________________________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________________________________________________________

v’ Proyectos de Participacién Publico Privada - PPP

Il <
1

AEPUBLICA



Ejemplos: Proyectos PPP (cont’)

Ley 18.786
(19/07/2011)

Decreto
Reglamentario
(26/01/2012)

Pliegos

_______________________________________________________________

e Posibilidad de prendar contrato a favor de financistas con
ejecucion extrajudicial

_______________________________________________________________

_______________________________________________________________

¢ Posibilidad de cesidon de contrato a favor financistas
e Derecho de controlar (Step in rights)

_______________________________________________________________

*En la base de los pliegos se han incorporado clausulas
importantes: fdrmulas de pago en caso de extincidn del contrato
por incumplimiento del contratista; suspension de plazos en
etapa construccion por conflictos sindicales

_______________________________________________________________

<
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Ejemplos: Proyectos PPP (cont’)

Cuadro resumen principales caracteristicas

Fondeo: Emision bono proyecto (ON) nominado Ul (eq. USD 90:)
Estructura: 79% deuda / 21% capital

Plazo: 25 anos (incluye gracia 28 meses con capitalizacion de intereses)
Garantia reales: - Prenday cesion contrato PPP

- Prenda acciones SPV

- Fideicomiso garantia con cesién créditos PPP (pago por disponib.)

- Todas cuentas proyecto a nombre Fiduciario (salvo cuenta de distribuciones)
- Aval bancario a lera dda por 100% capital sponsor

- Aval bancario a lera dda por sobrecostos EPC por 13,5% capex

- Garantia corporativa por 5% capex

Calificacion: A (uy) Fix SCR
Ing. independiente: Infrata
Sponsor Abengoa

AEPUBLICA



Ejemplos: Proyectos PPP (cont’)

______________________________________________________________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________________________________________________________

v' Abengoa concesionario se presenta a preconcurso en Espafia reestructurando la operacién del
Grupo a nivel global

v Sin embargo el proyecto de PPP se desarrollé con total normalidad y sin atrasos por ese concepto

v" En definitiva si el concesionario quebraba, el bono proyecto tenia:

* Prenday cesién contrato PPP

Prenda de las acciones de la SPV

Aval bancario por 100% del equity

Aval bancario por sobrecostos

Fideicomiso de garantia con la cesidon de pagos por disponibilidad |" >
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Ejemplos: Proyectos PPP (cont’)

______________________________________________________________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________________________________________________________

v' Réplica experiencia del Fondo de Deuda Principal para Infraestructura estructurado por CAF vy
Ashmore Group en Colombia

v" En Uruguay el Fideicomiso de Infraestructura CAF | se emitié en 2016 por un monto equivalente a
USD 350 millones

v CAF como gestor se compromete a coinvertir en los mismos proyectos que participe el
Fideicomiso por hasta un 10% del capital

IIBMI.ICA




Ejemplos: Proyectos PPP (cont’)

_ Cuadro resumen principales caracteristicas

Fondeo: Emisidn FF CP nominado en Ul (eq. USD 350:)
Estructura: 100 % capital de Fondos de Pensién + BSE (Banco de Seguros del Estado)
Plazo: 30 afios

- Beneficios tributarios de invertir a través del Fideicomiso CAF

- Experiencia y track record de CAF

- Coinversidn de CAF

- Gobierno Corporativo saludable

- Se comparten costos de due dilgence con el resto del Sistema

- Posibilidad de tercerizar 100% de inversiones en infraestructura en el equipo gestor de la CAF.

Ventajas de la estructura:

Calificacion: BBB (uy) Fix SCR y CARE
Gestor - Coinversor: CAF ASSET MANAGEMENT CORP. -“CAFAMU”

AEPUBLICA



Ejemplos: Proyectos PPP (cont’)

______________________________________________________________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________________________________________________________

v Ha sido disefiado para facilitar el proceso de funcionamiento
v Se introduce la figura de un administrador con know how para interactuar con la administracion y
sugerir mejoras en los pliegos a efectos de evitar llamados que contengan debilidades que luego

imposibiliten su funcionamiento

v’ Este SPV permite ofrecer a los sponsor términos y condiciones vinculantes a la hora de presentar
las propuestas en las licitaciones

v’ Facilita la negociacion al ser un solo agente
v" Fija reglas claras para todos los sponsors

v" Reduce sustancialmente los plazos del cierre financiero "| “



Pros y contras de las distintas modalidades de financiamiento

______________________________________________________________________________________________________________________________________

Caracteristicas Financiamiento:

—

Bancario Bursatil { Fondo |
Oferta de montos elevados - + : + :
Mayores plazos de financiacién = + I + l
Financiamiento moneda local s + : + :
Tasa fija - + I + I
Opcidn precancelacion + : + :
Certidumbre cierre financiero + I + I
Flexibilidad para renegociar + : + :
Menor complejidad y menores costos estruct. + | + I
| |

Menor demora estructuracion + '\ + /I I" )
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Reflexiones finales

v" Con un mercado de capitales con escaso desarrollo, el fideicomiso marcd un hito en Uruguay,
colaborando de manera progresiva a cubrir la falta de algunos instrumentos basicos de cualquier
mercado de capitales como lo son las acciones y la deuda corporativa.

v' Obviamente no hay almuerzos gratis: la estructuracion de proyectos a través de fideicomisos
genera negocios greenfield bajo la modalidad del project finance, lo que implica lidiar con riesgo
completion y performance.

v" En una “Bolsa sin accién”, certificados de participacidon de fideicomisos financieros puede ser lo
mas parecido a realizar private equity local.

Il
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Reflexiones finales (cont’)

v Sin dudas que este avance de las inversiones de los fondos de pensién en Uruguay en el sector
privado solo pudo concretarse gracias al desarrollo de la industria de los fideicomisos

Cantidad Unidad de medida Descripcion
25.360 Hectareas Campos que se arriendan
85.800 Hectareas Campos forestados
4.520 Hectareas Proyectos de riego
115.680 Total hectareas

Cantidad Unidad de medida Descripcion

1.150 Metros cuadrados Centros comerciales
123.750 Metros cuadrados vivienda
124.900 Total metros cuadrados n

RerusuIca



...y resulta clave comunicar a los afiliados la diversificacion en el
sector real que se realiza

si estuviera
afuera...

Su ahorro financio esta carcel.
Esta carcel protegera su pension

) S T R e S

= =% T:I v ,
¢ Pusimos tus ahorros El] esta carretera (|
en este molino para pusimos tus ahorros
para hacer crecer
tu pension.

darle enegia a tu
pension



Muchas Gracias

Martin Larzabal
"I Gerente de inversiones
aergauca Republica AFAP - Uruguay



