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El Programa RenovAr, a través del cual el Gobierno Nacional ha canalizado el
Régimen de Fomento establecido por las leyes N° 26.190 y 27.191 para el
desarrollo de las energias renovables en Argentina, ha facilitado el regreso a la
Argentina de una modalidad de financiamiento utilizada en el pais en periodos
anteriores a la crisis de 2001, y de amplia difusion a nivel internacional: el project
finance. Ello no ha sido casualidad, sino que la redaccién de los documentos
licitatorios y contractuales, aln con aspectos mejorables, denotan una clara
inclinaciéon a crear un marco propicio para esta modalidad de financiamiento. Su
regreso amerita una mirada del project finance a la luz del Régimen de Fomento y
su instrumentacion a través del Programa RenovAr.

Palabras claves: RenovAr; energias renovables; project finance; ley 26.190; ley
27.191; Régimen de Fomento.

The RenovAr Program, through which the national government has channeled
the Promotional Regime for the Use of Renewable Energy established by Laws
26,190 and 27,191 for the development of renewable energies in Argentina, has
facilitated the return to Argentina of a financing methodology used in the country
in periods prior to the 2001 crisis, and widely disseminated at the international
level: project finance. This was not a coincidence, but the drafting of the bidding
and contractual documents, even with improved aspects, show a clear inclination
to create a favorable framework for this type of financing. This return warrants a
look at project finance in light of the Promotional Regime and its implementation
through the RenovAr Program.
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1. Introduccion

La modalidad de financiamiento denominada project finance," de nula e
imposible utilizacion en la Argentina desde la crisis econdmica que azoté al pais en
el afio 2001, debido a las restricciones cambiarias impuestas durante mas de 15
aflos, ha comenzado a tomar fuerza nuevamente, principalmente para el
financiamiento de proyectos de generacion eléctrica a partir de fuentes renovables
de energia, al amparo del “Régimen de Fomento Nacional para el Uso de Fuentes
Renovables de Energia Destinadas a la Produccion de Energia Eléctrica”
establecido por la ley 26.190 (modificada por la ley 27.191, ambas reglamentadas
por el decreto 531/2016).

A modo de introduccion, explicaremos seguidamente ciertas nociones generales
acerca del contexto regulatorio y de negocios que ha devuelto esta practica a la
Argentina - en particular, los recursos renovables, para luego analizar en detalle el
concepto y funcionamiento del project finance y su aplicacién a los proyectos de
energias renovables.

2. Las energias renovables

Las energias renovables son una subespecie de las denominadas energias
alternativas, dentro del género de las energias primarias. Las energias primarias son
aquellas que provienen directamente de una fuente natural, sin modificaciones, a
diferencia de las energias secundarias que se generan a partir de ellas.?

Las energias primarias pueden dividirse en dos grandes familias: las energias
fésiles (el petréleo, el gas y el carbén), y las energias alternativas a las fosiles. Estas
ultimas pueden diferenciarse, a su vez, en renovables y en no renovables - ejemplo

' Si bien hay quienes utilizan el término espafiol “Financiamiento de Proyectos” para referirse a este
tipo de financiamiento, utilizaremos la expresién en su significacién anglosajona de “Project Finance”,
de uso mas comun en la practica, dado que el valor de su estudio reviste un caracter mas pragmatico
que académico. Ello se debe a que, como explicaremos a lo largo de este articulo, el término project
finance es distintivamente utilizado para designar un mecanismo particular de financiamiento de
proyectos, basado en el concepto de que, a partir de la fecha en que el proyecto se encuentra
construido y puesto en marcha a satisfaccion del prestamista (completion date), este Ultimo ya no
tendra recurso legal alguno contra el organizador o accionista del proyecto (sponsor), descansando
exclusivamente para el recupero del préstamo en el flujo de caja del proyecto, cuyo titular es un
vehiculo de proposito especifico, afectado exclusivamente a desarrollar y gerenciar dicho proyecto.

2 Barreiro, E., 2009.
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de éstas ultimas son la energia nuclear de fisién (que utiliza uranio o plutonio para
los reactores nucleares), y de fusién (que esta en desarrollo).

Uno de los aspectos mas criticos de la generacion convencional, compartido por
la generacién nuclear, es que ambas utilizan recursos que tarde o temprano se
agotaran: petroleo, gas, carbdn, uranio. Son materiales que se encuentran en la
naturaleza y que no tienen posibilidades de renovarse mas alla de eficientizarse su
extraccion mediante nuevas técnicas, como ocurrid, por ejemplo, con los
hidrocarburos no comunes (shale oil y shale gas). Asi, la investigacién y desarrollo
tecnoldgico han procurado la busqueda dentro de los medios naturales a aquellos
elementos que se renuevan continua o ciclicamente. Y a eso se agrega un factor
muy importante, que es la gratuidad con que se obtiene la mayoria de ellos (en el
sentido que no se paga un canon o regalia por ellas), asi como su abundancia.*

El siguiente gréafico es bien ilustrativo de lo recién explicado:’

Petrdleo
o Formaciones de baja permeabilidad
Energias fosiles Gas Metano de lechos de carbén

Hidratos de metano
Carbdn

No renovables Fision (Muclear)

Fusidn
Térmica
Energias alternativas Edlica , Fotovoltaica
# Represas (rios)
Solar "

Motores de ola

..o A7 Motores de marea
Renovables ¢/ Hidraulica ~ =

" Uso directo
Biomasa -_ Biogas
-l Etanol, metanol, otros
Geotérmica 7 Biodiesel

Tratamiento térmico
Biofermentacidn

En linea con el derecho comparado, la ley 26.190 define las “fuentes de energia
renovables” como “[L]as fuentes renovables de energia no fdsiles idoneas para ser
aprovechadas de forma sustentable en el corto, mediano y largo plazo: energia edlica,

? Este proyecto se esta llevando adelante en un plan internacional llamado ITER, que demandara una
inversion estimada de 12 mil millones de euros. El ITER esta disefiado para calentar un plasma de
Hidrégeno gaseoso hasta 100 millones de grados Celsius, y deberia generar su primer plasma en
noviembre de 2020, estando plenamente operativo hacia marzo de 2027.

4 Barreiro, R. A, 2002, p. 212.
> Barreiro, E., 2009.
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solar térmica, solar fotovoltaica, geotérmica, mareomotriz, undimotriz, de las
corrientes marinas, hidraulica, biomasa, gases de vertedero, gases de plantas de
depuracion, biogds y biocombustibles, con excepcion de los usos previstos en la ley
26.093."°

Respecto a las centrales hidroeléctricas, la ley promocioné la generacién
proveniente de las llamadas “minicentrales”, definidas como aquellas que no
superen los 30 MW de potencia. Este tope varia de pais en pais. Por ejemplo, en
Chile y Alemania, el limite es de 10 MW.

2.1. Marco normativo

En diciembre de 2006, el Congreso Nacional dict6 la ley 26.190” aprobatoria del
“Régimen de Fomento Nacional para el Uso de Fuentes Renovables de Energia
Destinadas a la Produccién de Energia Eléctrica” (el "Régimen de Fomento").

La ley 26.190 amplié el espectro de energias renovables comprendidas en el
régimen de promocion establecido por la ley25.019. Pero mas importante aun, si
bien no establecié una obligacion de compra de parte de los usuarios regulados,
establecio el objetivo de alcanzar el 8% de consumo de energia eléctrica nacional
de fuente renovable para el afio 2017.

Asi, el articulo 2° establecié como objetivo lograr una contribucién de las fuentes
de energia renovables hasta alcanzar el 8% del consumo de energia eléctrica
nacional en el plazo de 10 afios a partir de la puesta en vigencia del régimen, esto
es, enero de 2007. El calculo tomaria como base el “Informe del Sector Eléctrico”
publicado por la ex-Secretaria de Energia (hoy Ministerio de Energia y Mineria)
respecto del afio 2006, y lo compararia con el afio 2017.°

Tras casi una década de inactividad, a fin de reavivar dicha iniciativa, y con el
objetivo de materializar aquella politica en medidas mas atractivas a la inversion,
tomando la experiencia de diversos paises que desarrollaron el sector de energias
renovables en la Ultima década, en diciembre de 2015 fue sancionada la ley
27.191,° complementaria de la 26.190, que fue reglamentada el 31 de marzo de
2016 por el decreto 531/2016."°

La insistencia del Congreso en mantener vigente la ley 26.190,
complementandola con un marco normativo mas moderno y ambicioso, y

® Articulo 4° de la ley 26.190.

7 B.0.2.01.2007

® El “Informe del Sector Eléctrico” de cada afio se encuentra disponible en www.energia.gov.ar.
°B.0.21.10.2015

'°B.0.31.03.2016
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modificandola en lo que fue juzgado conveniente para el avance del régimen, nos
lleva a considerar a la ley 26.190 como el preambulo del régimen actual y, como
parte integral del mismo. Es decir que no consideramos a la ley 26.190 como un
segundo intento de promocién de las energias renovables ya superado, sino que
el actual régimen es el mismo que dicha norma ha dispuesto, blindado de
disposiciones que favorecen la realizacion de sus objetivos.

Puede decirse que la ley 27.191 y su decreto reglamentario relanzaron el sector
de las energias renovables en la Argentina, estableciendo mecanismos que
fortalecieron el Régimen de Fomento. Entre ellos:

e Establecimiento de un objetivo de consumo renovable a nivel pais y
de una obligacion de compra de energia renovable a cargo de los "Grandes
Consumidores”, esto es, los Grandes Usuarios del Mercado Eléctrico
Mayorista (“MEM"”) o aquellos usuarios abastecidos por las Distribuidoras,
cuya sumatoria de todos los puntos de consumo que tuvieran bajo el
mismo CUIT alcanzare o superare una potencia media anual contratada de
300 kW, y cuyo incumplimiento deriva una severa penalidad.

e Beneficios impositivos.

e Acceso afinanciamiento y a garantias de parte del Estado Nacional.

e Sistema de licitaciones para la adjudicacion de contratos de
suministro de energia eléctrica ("PPAs", por sus siglas en inglés: Power
Purchase Agreements).

e Despacho prioritario de la energia eléctrica proveniente de recursos
renovables intermitentes.

En relacién al objetivo de consumo renovable a nivel pais, la ley 27.191 dispuso
la incorporacion obligatoria al 31.12.207 de un minimo del 8% de la suma de todos
los puntos de demanda de energia eléctrica proveniente de fuentes renovables, y
alcanzar el 20% para el 31.12.2025 (el “target”). Segun las proyecciones de la
Secretaria de Planeamiento Energético del Ministerio de Energia y Mineria
(“MINEM"), ello equivaldria a la instalacién de aproximadamente 3.000 MW al 2018
y de 10.000 MW al 2026.

En febrero de 2016, el pico de consumo eléctrico en la Argentina fue de 25.380
MW, mientras que la potencia disponible del parque generador es de
aproximadamente 26.500 MW. Es decir, que la reserva de potencia en el pais es de
apenas 1.000 MW."" Del total de potencia instalada, el porcentaje de las energias
renovables en la matriz eléctrica argentina es de apenas 1.8%.

""La potencia total instalada en la Argentina es de 33.341 MW, pero conforme el Ministerio de
Energia y Mineria aproximadamente un 20% de dicha potencia se encuentra indisponible por
razones varias (ej., falta de combustible, rotura de maquinas generadoras, mantenimientos
programados o no programados, etc.). Ver mayor informacién en la web de AGUEERA
(http://www.agueera.com.ar/index. php?IDM=11&alias=PUBLICACIONES) o en la web de CAMMESA
(http://portalweb.cammesa.com).
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2.2. El Programa RenovAr

La primera aplicacion pragmatica del Régimen de Fomento se hizo a través la
resolucion MINEM N° 136/2016, del 26 de julio de 2016, que inaugurd el
denominado "Programa RenovAr", consistente en una convocatoria abierta
nacional e internacional - en el marco de la ley 27.191 y su decreto Reglamentario
531/2016 - para el abastecimiento de energia eléctrica a partir de fuentes
renovables a través de la Compafiia Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico S.A. (“CAMMESA") actuando en representacion de los Grandes
Consumidores.

Como explicamos, la ley 27.191 incluye un target progresivo y obligatorio que
debe ser alcanzado por toda la demanda del MEM. Sin embargo, en los hechos,
son los Grandes Consumidores los verdaderos obligados por dicha norma, ya que
su incumplimiento individual y efectivo a partir del 31.12.2017 resulta ser el Unico
que deriva en la aplicacién de una multa considerable.

En efecto, antes del 31 de diciembre de 2017, éstos deberian acreditar ante el
MINEM (i) la suscripcién de contratos, o bien (ii) presentar un proyecto de
autogeneracion o cogeneracion a desarrollar, que asegure el suministro de
energia renovable cubriendo el respectivo target, y el 31 diciembre de 2018 el
MINEM  deberia realizar la fiscalizacion sobre el consumo anual
(independientemente de los consumos mensuales o de periodos inferiores). Las
penalidades aplicables por las cuotas de consumo de energia renovable gozaran
de una tolerancia de hasta el 10%. Este porcentaje es compensable al afio
siguiente al del incumplimiento.

A los fines de cumplir con los objetivos de consumo, los Grandes Consumidores
pueden proveerse de energia renovable por medio de tres mecanismos
alternativos: (i) la contratacion individual con un generador renovable; (ii) la
autogeneracion o cogeneracion; o (iii) las licitaciones organizadas por CAMMESA
(mecanismo de “Compra Conjunta”).

Conforme lo establecido en el Régimen del Mercado a Término de Energia
Eléctrica de Fuente Renovable, en el mes de febrero de cada afio, CAMMESA
publicara, junto con la informacion transaccional, el listado de los Grandes
Consumidores que se encuentren en condiciones de optar por quedar excluidos
del mecanismo de Compra Conjunta, con el fin de cumplir con la cuota. En un
plazo no mayor de treinta (30) dias contados desde la publicacién en el boletin
oficial de la resolucién MINEM N° 281/2017, CAMMESA debera publicar un primer
listado, correspondiente a los consumos registrados en el afio 2016."

El Programa RenovAr es el instrumento que ha disefiado el MINEM a fin de
implementar, entre otras cosas, el mecanismo de Compra Conjunta.

A fin de abastecerse de la energia necesaria para suministrar tanto a los
Grandes Usuarios como a las grandes demandas que sean clientes de los
prestadores del servicio publico de distribucién o de los agentes distribuidores,

12 ver articulo 15 del Anexo I de la resolucién MINEM N° 281/2017.
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CAMMESA debe convocar a licitacion publica,’ cuyos términos y condiciones seran
aprobados por el MINEM.™

El precio del megavatio hora (“MWh") que abonaran los Grandes Consumidores
que opten por el mecanismo de Compra Conjunta sera definido por CAMMESA a
prorrata del monto total al que ascienda la sumatoria de los contratos celebrados
por CAMMESA con generadores a fin de abastecerlos a través del mecanismo de
Compra Conjunta.’ La adquisicién de energia por parte de los Grandes
Consumidores mediante el mecanismo de Compra Conjunta, en particular, no
podra exceder, en cuanto a su precio, de 113 USD/MWh (ddlares por megavatio
hora).'®

CAMMESA ha convocado a licitacion publica con el objeto de celebrar los
contratos de abastecimiento de energia eléctrica proveniente de fuentes
renovables necesarios para abastecer a la demanda de dichos Grandes
Consumidores."’

El precio de los contratos destinados a abastecer a ésta Ultima demanda, por su
parte, sera trasladado al precio de adquisicion de la energia que abona dicha
demanda en el MEM."®

Por otra parte, para los Grandes Consumidores que compren a CAMMESA, se
aplicara, adicionalmente al precio promedio que resulte de la licitacion, un cargo
de Administracién y el cargo destinado a la cuenta de garantia del FODER que se
adicionara al calculado por CAMMESA a prorrata de los contratos celebrados por
esta.'” El cargo adicional aun no ha sido fijado por el MINEM.

3 Ver articulos 9°y 8° de la ley N° 27.191 y su decreto reglamentario N° 531/2016.
" Ver articulo 9°, inc. 5°, apartado (v), del decreto N° 531/2016.
'S Ver articulo 99, inc. 5°, apartados (vi) y (vii) y articulo 12, inc. 6°, del decreto N° 531/2016.

'®véase articulo 9°, segundo parrafo de la ley N° 27.191, y articulo 9°, inc. 5°, apartado (vi), del
decreto N° 531/2016. Dentro de dicho limite, se aplicard un cargo en concepto de costos de
comercializacion, que incluird una valoracién de riesgos de largo plazo asumidos por CAMMESA, que
sera aplicado sobre el precio promedio de adquisicion y cuyo valor serd definido por la Autoridad de
Aplicacién. Por fuera de dicho limite, en cambio, se aplicard un cargo en concepto de gastos
administrativos que sera definido por el MINEM.

"7 Ver, en tal sentido, las resoluciones MINEM N° 136/2016, 252/2016 y 275/2017, mediante las cuales
CAMMESA convocd a los interesados a presentar ofertas en las Rondas 1, 1.5 y 2 del Programa
RenovAr, respectivamente.

'8 Articulo 12, inc. 6°, del decreto N° 531/2016.

"9 Ver Art. 9°, apartado 5.(vi), Anexo I, del Dec. 531/16. Dice expresamente: “La adquisicion realizada a
la COMPANIA ADMINISTRADORA DEL MERCADO MAYORISTA ELECTRICO SOCIEDAD ANONIMA (CAMMESA) o
al ente que designe la Autoridad de Aplicacién por los sujetos obligados mediante el mecanismo de compra
conjunta quedard alcanzada por el limite de precio establecido en el articulo 9°, segundo pdrrafo de la ley
N° 27.191. Dentro de dicho limite, se aplicard un cargo en concepto de costos de comercializacion, que
incluiré una valoracién de riesgos de largo plazo asumidos por la COMPANIA ADMINISTRADORA DEL
MERCADO MAYORISTA ELECTRICO SOCIEDAD ANONIMA (CAMMESA) o el ente que designe la Autoridad de
Aplicacidn, que serd aplicado sobre el precio promedio de adquisicién y cuyo valor serd definido por la
Autoridad de Aplicacién. Adicionalmente, sin estar sujeto al limite indicado precedentemente, se aplicard
un cargo en concepto de gastos administrativos que serd definido por la Autoridad de Aplicacién.”
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Los Grandes Consumidores que contraten su suministro a través de CAMMESA
no seran penalizados de no alcanzar las cuotas de energia renovable, ya que se
establece que su incorporacion en el mecanismo de Compra Conjunta y el pago
del costo de la energia eléctrica de fuente renovable oportunamente consumida
por ellos sera suficiente para establecer su cumplimiento con el Régimen de
Fomento.

Ahora bien, mediante la citada resolucion MINEM N° 136/2016, el gobierno
argentino dio comienzo a la primera ronda del Programa RenovAr (la "Ronda 1"),
con la intencidon de adjudicar 1000 MW de potencia nominal, distribuidos de la
siguiente manera, entre las tecnologias que se indican:

e 600 MW de energia edlica

e 300 MW de energia solar.

e 65 MW de biomasa.

e 20 MW de pequefios aprovechamientos hidroeléctricos ("PAH").
e 15MW de biogas.

Los oferentes que resultaren exitosos en la licitacion correspondiente a la Ronda
1 debian suscribir dos contratos: (i) un contrato de abastecimiento (“PPA
RenovAr"); y (ii) un acuerdo por el cual el oferente adjudicado es incorporado como
beneficiario del Fondo para el Desarrollo de Energias Renovables (el “FODER" y el
"Contrato FODER", respectivamente), el cual sera explicado en detalle mas
adelante.

El fondo sera administrado por un fideicomiso. El fiduciante del FODER es el
Estado Nacional ("Fiduciante"), a través del Ministerio de Hacienda y Finanzas
Publicas ("Ministerio de Hacienda"), mientras que el fiduciario es el Banco de
Inversion y Comercio Exterior S.A. (el "Fiduciario").

Los Beneficiarios del FODER son los generadores de energia renovables que
celebraron el PPA RenovAr con CAMMESA, los cuales son incorporados al FODER a
través de la celebracion del Contrato FODER.

El Contrato de Fideicomiso a ser ejecutado entre el Fiduciante y el Fiduciario
("Contrato de Fideicomiso") fue aprobado por el MINEM por la resolucién MINEM
N° 147/2016, de fecha 5 de Agosto de 2016

Durante la Ronda 1, fueron adjudicadas 29 de las 123 ofertas presentadas. En
particular:

e 12 proyectos eolicos, por una potencia acumulada de 707 MW, y un
compromiso de 2.790 GWh/afio, distribuidos entre las provincias de Buenos
Aires, Chubut, Rio Negro, Santa Cruz, Neuquén y La Rioja.

e 4 proyectos solares, por una potencia acumulada de 400 MW, y un
compromiso de 918 GWh/afo, distribuidos entre Salta y Jujuy.

e 6 proyectos de biogas, por una potencia acumulada de 9 MW, y un
compromiso de 67 GWh/afio, distribuidos entre las provincias de Santa Fe,
San Luis y Cérdoba.

e 2 proyectos de biomasa, por una potencia acumulada de 15 MW, y
un compromiso de 117 GWh/afio, ubicados en Corrientes y Misiones.
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e 5 pequefios aprovechamientos hidroeléctricos, por una potencia
acumulada de 11 MW, y un compromiso de 65 GWh/afo, distribuidos entre
Rio Negro y Mendoza.

Dada la sobreabundancia de ofertas respecto de la potencia total licitada,
mediante la publicacion de la resoluciéon MINEM N° 252/216, el MINEM convoco a
una nueva ronda de licitacién (la "Ronda 1.5"), en la que se invitaba a aquellos
oferentes que no hubieren sido adjudicados en la Ronda 1 a mejorar su oferta
econdmica. Durante la Ronda 1.5, el MINEM adjudicé otros 30 proyectos:

e 10 proyectos edlicos, por una potencia acumulada de 765 MW, y un
compromiso de 3.037 GWh/afio, distribuidos entre las provincias de Buenos
Aires, La Pampa, Rio Negro, Santa Cruz, Chubut, Mendoza, La Rioja y
Cérdoba.

e 20 proyectos solares, por una potencia acumulada de 516 MW, y un
compromiso de 1.274 GWh/afio, distribuidos entre las provincias de
Catamarca, Salta, La Rioja, Mendoza, San Juan y San Luis.

Durante la redaccién del presente articulo, el MINEM publicé la resolucién
MINEM N° 275/2017, convocando a los interesados a presentar ofertas en el
marco de la Ronda 2 del Programa RenovAr.

3. Project Finance

3.1. Introduccidn al Project Finance

El vocablo anglosajon project finance, aludido por algunos en el mundo hispano
como financiamiento de proyecto, hace referencia a una amplia gama de
estructuras de financiamiento, caracterizadas por una nota comun: el
financiamiento no se apoya en el respaldo crediticio de los organizadores o
accionistas del proyecto (“sponsors”), ni en la solvencia o activos de éstos. En
cambio, las instituciones financieras que otorgan préstamos conforme a esta
modalidad se basan exclusivamente en el desempefio -técnico, econdémico y
financiero - del proyecto financiado. En otras palabras, el repago del capital y el
servicio de los intereses y demas gastos de la financiacion depende
exclusivamente de la capacidad del proyecto de generar un flujo de caja suficiente
para cubrir la financiacion y un retorno para los inversores. De modo que, al
colocarse el proyecto en primer plano, se lo analiza minuciosamente en términos
de factibilidad, viabilidad financiera, rentabilidad; y, sobre todo, de exposicién a
factores de riesgo.

De tal manera, un project finance implicard necesariamente una distribucién de
los riesgos asociados al proyecto entre los diferentes participantes, tanto del
proyecto como de la operacion de financiamiento. Efectivamente, el riesgo puede
y suele ser distribuido no sélo entre el sponsor y el prestamista, sino, ademas,
mediante su distribucidn entre proveedores, contratistas, operadores,
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compradores, aseguradoras y entidades gubernamentales, quienes asumiran
ciertos niveles de riesgo de acuerdo a sus expectativas.

Existe, sin embargo, una etapa intermedia previa a la liberacion del ssponsor de
cualquier tipo de obligacion crediticia. En efecto, no es inusual que las instituciones
financieras que actuan como prestamistas requieran de aquél una inversion de
capital propio en el proyecto y en el vehiculo afectado al proyecto, o algun otro
tipo de garantia adicional e independiente del rendimiento del proyecto, que
garantice en determinada medida, y hasta determinado momento (tipicamente la
finalizacién de la construccion y hasta la puesta en marcha), la devolucion del
préstamo, independientemente de la viabilidad de aquél.

Superada la etapa de construccion del proyecto, durante el cual aun no tiene
autonomia, y una vez puesto en marcha el mismo -alcanzando lo que se denomina
el completion que involucra tanto (i) el completion técnico, consistente en la puesta
en marcha del proyecto cumpliendo con todas las exigencias regulatorias y
ambientales y de perfomance técnico, como (ii) el completion financiero que incluye
la firma de los diversos documentos de financiacién y el perfeccionamiento del
paquete de garantias-, se produce la liberacién o la existencia de la garantia de los
sponsors. A partir de ese momento, el proyecto de titularidad vehiculo de objeto
especifico, toma vida independiente, se “desacopla” de los sponsors, quienes a
partir de ese momento se liberan de las garantias otorgadas, y los prestamistas
pasan a depender para el recupero de su financiacion exclusivamente de la
generacion de caja y los activos del proyecto.

La consecuencia practica de esta modalidad financiera, es que una vez liberadas
las garantias intermedias del sponsor, este Ultimo no registra la deuda del proyecto
como deuda propia en sus estados contables (off-balance sheet).?° Ello sin perjuicio
de que deba registrarse en los estados contables de la sociedad que desarrollara
el proyecto.”

De tal modo, el project finance, ademas de evitar que el fracaso del proyecto
traiga aparejada la ruina del sponsor, otorga independencia y autonomia financiera
a cada proyecto, permitiendo la afectacion de los demas bienes y capacidad
financiera del sponsor a la operacion y desarrollo de otros proyectos y negocios, asi
como reducir su propio costo y capacidad de endeudamiento a tal efecto.

A esta altura, resulta mas o menos evidente que el project finance escapa a todo
intento de conceptualizacion especifica. A pesar de ello, pueden identificarse, en
todas sus facetas, determinadas caracteristicas, de corte mas practico que
conceptual. Entre ellas:

e larealizacion de evaluaciones regulatorias, técnicas y econdmicas del
negocio del prestatario y del proyecto;

e un seguimiento minucioso y continuo de todos los aspectos del
proyecto por parte del prestamista; y

“®Hoffman, S. L., 1989.
" Nevitt, P. K.y Fabozzi., F., 1995.
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e la abundancia de documentacion compleja relativa al proyecto, los
contratos asociados al mismo, los préstamos y sus garantias, elaborada a la
medida de cada transaccion.

3.2. Préstamo sin recurso

Las primeras operaciones negociadas en este nuevo auge del project finance en
el marco del Programa RenovAr estdan demostrando una inclinacion hacia la
modalidad de préstamo sin recurso.

El “préstamo sin recurso” consiste en la modalidad de financiamiento ya
descripta que descansa exclusivamente en la capacidad de repago del flujo de caja
del proyecto, y cuya Unica garantia, una vez alcanzado el completion, es el proyecto
en si mismo. Es decir, bajo la modalidad de préstamo sin recurso, no es el sponsor
quien garantiza el pago del préstamo, una vez superada la etapa intermedia de
construccién y puesta en marcha del proyecto, sino que el prestamista debera
cobrarse exclusivamente de las ganancias que genere el proyecto y con respaldo
de las garantias que se otorgan sobre los activos y generacion de caja o cobranzas
del proyecto. En tal sentido, se trata de un préstamo “sin recurso” contra el
patrimonio del Sponsor.

3.3. Etapas del proyecto y su impacto en el Project Finance

Por lo general, la estructura contractual prevera, por lo menos, dos etapas
diferenciadas en la vida del proyecto:

e la“Etapa de Construccion
e la“Etapa de Operacion”.

El desembolso del préstamo ocurrira tipicamente durante la Etapa de
Construccion, mientras que la obligacién de devolver el préstamo (mas sus
intereses) sera exigible Unicamente a partir del inicio de la Etapa de Operacion del
proyecto, es decir, cuando el mismo posea un flujo de efectivo.

Siendo que la Etapa de Construccién constituye el periodo de mayor riesgo para
el prestamista (dado que corre el riesgo de que el proyecto nunca termine de
construirse o que no se cumplan con condiciones técnicas aceptables), es usual,
como explicamos, que en esta etapa, el sponsor actie como garante del préstamo.
De lo contrario, el prestamista seria el Unico sujeto enteramente expuesto a los
riesgos de la construccidon, sin ninguna garantia sustancial que respalde su
préstamo. Ello en tanto la sociedad vehiculo, los equipos del proyecto, e incluso el
proyecto instalado, no son de ningun valor si el proyecto no logra ponerse en
marcha, con todos los permisos -regulatorios y ambientales- y cumpliendo con las

n22,

'Y

2 También llamada “etapa de desarrollo”.
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especificaciones técnicas y de performance, generando un flujo de dinero
sostenido y previsible que permita proyectar el repago de la deuda en las
condiciones pautadas.

En cualquier caso, el hito que separa una etapa de la otra es la fecha de
finalizacién de la etapa, que puede coincidir proximamente con la fecha en que el
emprendimiento comienza a operar comercialmente (la “Fecha de Habilitacion
Comercial” o commercial operation date, usualmente abreviada como COD).

En el caso de los proyectos adjudicados en el Programa RenovAr, por ejemplo,
se ha utilizado la Fecha de Habilitacién Comercial como hito de transicion entre la
Etapa de Construccién y la Etapa de Operacion, dado que es a partir de alli que
CAMMESA comenzaré a adquirir la energia producida por el proyecto.??

Este hito, de trascendental relevancia en project finance, se denomina
"completion date" (fecha de finalizacidn). Se trata de un concepto técnico, financiero
y regulatorio, dado que requiere la construccion del proyecto a satisfaccién del
prestamista (technical completion) que puede o no coincidir con la habilitacion
comercial del proyecto por la autoridad relevante (regulatory completion), y de la
firma y cierre de todos los documentos y contratos de la financiacion, incluyendo
el paquete de garantias (financial completion).

La razdn para no necesariamente hacer coincidir la completion date con la Fecha
de Habilitacion Comercial radica en que el prestamista previsiblemente, exige que
el proyecto cumpla determinados requisitos adicionales de performance
comprobados durante cierto lapso de tiempo desde la puesta en marcha del
proyecto, que garanticen su operacion eficiente.

El prestamista requerira, como condicion para la liberacion del sponsor de su
garantia sobre el proyecto, que este se encuentre no sélo en marcha, sino
cumpliendo también con pardmetros de eficiencia minimos exigidos por el mismo
prestamista, y acordados en los documentos de financiacion que incluyen también
requerimientos ambientales. Los organismos multilaterales de crédito, suelen
exigir, por ejemplo, que el proyecto se ajuste a los Principios de Ecuador.”
Ademas, como explicamos, para la liberacion del sponsor el prestamista exigira
que se hubieran completado la instrumentacién de la documentacion financiera
implementando el préstamo, y en particular que se hubieran perfeccionado las
garantias sobre los activos y las cobranzas del proyecto.

3.4. Tipos de garantias

>3 El pliego de bases y condiciones del Programa RenovAr definié “Habilitacion Comercial” como “la
fecha en que CAMMESA, actuando de conformidad con Los Procedimientos, otorga al Vendedor [el
prestamista] /a habilitacién comercial para la operacién en el MEM respecto de, por lo menos, el noventa
y ocho por ciento (98%) de la Potencia Contratada”.

4 Se trata de un conjunto de pautas de referencia del sector financiero para determinar, evaluar y
gestionar los riesgos ambientales y sociales de los proyectos. Ver http://www.equator-principles.com/
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Resulta claro entonces que, durante la Etapa de Operacion luego del completion
date, el prestamista sélo puede exigir la cancelacion de su crédito con las garantias
que le han sido otorgadas en el proyecto. Dicha garantia suele materializarse en el
otorgamiento de hipotecas, prendas y prendas con registro sobre todos los activos
fisicos del proyecto y las acciones de la sociedad que lo desarrolle, y en la cesién
en garantia tanto del flujo de caja del proyecto como de todos los derechos y
contratos en él involucrados.

Esta bateria exhaustiva de garantias se ve aun mas justificada en proyectos
cuyos activos carecen de mayor valor en si mismos, independientemente de su
afectacion a una operacion determinada, por resultar crucial la posibilidad de que
en caso de incumplimiento del repago de la deuda, el prestamista pueda tomar
control sobre el proyecto a fin de enajenarlo en marcha y obtener el mayor monto
posible para recuperar el préstamo.

La garantia mas importante, es la cesidén del flujo de fondos del proyecto que
normalmente se realiza bajo la modalidad de una cesion fiduciaria con fines de
garantia. Los flujos de fondos, es decir los derechos contractuales y derechos a la
cobranzas del vehiculo societario titular del proyecto, se ceden a un fideicomiso
administrado por un fiduciario. Las cobranzas cedidas se destinan a una cuenta
fiduciaria, a partir de la cual se establecera un sistema de cuentas sujetas a un
orden de prioridad, llamado sistema de cascada (cash waterfall). El sistema de
cascada asegura que cada entrada y salida de fondos ocurra y se distribuya entre y
desde las diversas cuentas del fideicomiso de garantia, cada una de ellas afectada
a una finalidad distinta, sujeta a un orden de prioridad, y en ciertos casos, a una
serie de condiciones necesarias para su activacion.

En dicho sistema, los fondos suelen distribuirse siguiendo el siguiente orden de
prioridad:*

B Cédigo Civil y Comercial de la Nacién (“CCCN”") ha allanado el camino a la utilizacién de
fideicomisos locales con fines de garantia. Los fideicomisos si bien admitidos genéricamente en el
anterior Cddigo Civil, fueron expresamente introducidos al pais en 1995, a partir del dictado de una
ley especial al efecto (la ley 24.441, hoy derogada en lo pertinente a la figura del fideicomiso). Sin
embargo, los tribunales argentinos no fueron consistentes en su interpretacion de la utilizacion de
esta figura con fines de garantia. El articulo 1680 CCCN contempla expresamente los fideicomisos en
garantia, asi como un mecanismo de ejecucién a la medida del mismo. En particular, la norma
establece que “[s]i el fideicomiso se constituye con fines de garantia, el fiduciario puede aplicar las sumas
de dinero que ingresen al patrimonio, incluso por cobro judicial o extrajudicial de los créditos o derechos
fideicomitidos, al pago de los créditos garantizados. Respecto de otros bienes, para ser aplicados a la
garantia el fiduciario puede disponer de ellos segtin lo dispuesto en el contrato y, en defecto de convencién,
en forma privada o judicial, asegurando un mecanismo que procure obtener el mayor valor posible de los
bienes”. La importancia de la norma radica en que la misma contempla especificamente la aplicacién
de los fondos del fideicomiso en garantia al pago de los créditos garantizados por el mismo, el cual
puede ser consecuentemente instrumentado a través del sistema de cascada. El fideicomiso resulta
una herramienta atractiva en tanto mecanismo de garantia, dado que su efecto esencial implica la
constitucién de un patrimonio de afectacion, separado tanto del patrimonio del fiduciante como del
fiduciario (articulo 1685, CCCN). Como consecuencia de dicha afectacion, los bienes fideicomitidos
quedan exentos de la accién los acreedores del fiduciario y del fiduciante (en el caso del project
finance, el deudor), excepto por las acciones por fraude y de ineficacia concursal (articulo 1686,
CCCN).
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1. Gastos del fideicomiso;

2. Pago de costos operativos del proyecto, incluyendo impuestos;

3. Devolucién del préstamo: pago de gastos, comisiones, intereses y
reembolso de capital;

4. Devolucién de préstamos subordinados con terceros;

Reservas; y

6. Pago de ganancias a los accionistas del vehiculo.

U

Este orden de prioridad tiene sustento en los niveles de necesidad (primero) e
importancia (después) de cada categoria de pago. Es decir, primero se cancelan los
gastos del fideicomiso y los gastos y costos necesarios para la operacion del
proyecto (incluyendo los impuestos), sin los cuales el mismo no podria seguir
generando el flujo de caja necesario para el repago de las demas categorias.
Recién cubiertos dichos costos basicos para la operacion del proyecto y del
sistema de garantia, es que los prestamistas obtienen el pago correspondiente al
pago de los gastos, comisiones, intereses y devolucion de capital del préstamo a
cuyo cumplimiento se suele obligar la subordinaciéon de cualquier otra deuda
tomada por el vehiculo societario titular del proyecto, que fuera adicional al
préstamo principal en cuya virtud se ha instrumentado el mecanismo project
finance. Finalmente, una vez acumuladas las reservas razonables para enfrentar
contingencias futuras que pudieran afectar el flujo de caja, el duefio del proyecto
obtendra su margen de ganancia.

3.5. Formas de contribucién de equity: aportes de capital y préstamos
subordinados a deudas senior.

Conforme explicamos, no es infrecuente que el prestamista requiera del sponsor
una contribucion a fin de cubrir los primeros pagos a proveedores y contratistas,
asi como para hacer frente a eventuales multas por incumplimientos
contractuales.

Esta contribucion (equity contribution), que suele rondar entre un 10% y un 30%
del valor de construccidén proyecto, puede consistir tanto en un aporte de capital
en la sociedad vehiculo, como en el otorgamiento de préstamos a ésta ultima, cuya
devolucion estara subordinada al pago del préstamo otorgado por el prestamista
financiero (senior loan).

4. Condiciones para Project Finance

El project finance - tal como posiblemente pueda haberse intuido de lo hasta
aqui explicado - no es un mecanismo idéneo para cualquier proyecto o negocio ni
contexto macroecondmico. La conveniencia o no de acudir al project finance puede
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variar tanto tratandose de un mismo tipo de proyectos en distintos paises o
regiones (condiciones macroeconémicas), como de proyecto a proyecto aun en
condiciones macroecondmicas similares (condiciones relativas al proyecto).

Determinadas condiciones son minimamente requeridas para considerar viable
esta modalidad de financiamiento.

4.1. Condiciones Macroeconémicas

Ciertas condiciones macroecondmicas son necesariamente tenidas en cuenta
tanto para determinar la viabilidad de acudir a financiamiento a través de project
finance.

Como condiciones macroecondémicas basicas tenidas en cuenta particularmente
por prestamistas o proyectistas internacionales (incluyendo organizaciones
multilaterales de crédito)* pueden mencionarse:

—  Cierto nivel de estabilidad politica e institucional.

—  Acceso a convertibilidad y libre flujo de entrada y salida de divisas.

—  Previsibilidad fiscal y regulatoria en relacion al proyecto.

— Firma de tratados bilaterales de proteccion e inversion extranjera
por parte del Estado receptor de la inversion.

4.2. Condiciones Relativas al Proyecto

También existen recaudos que pueden adoptarse en relacién al proyecto vy,
particularmente, a los pormenores de su entramado contractual. Estos, por su
naturaleza, resultan mas sencillos de controlar, y es donde mayor énfasis debiera
ponerse al negociar (entre privados) o elaborar (en caso de licitaciones publicas)
los documentos que daran sustento juridico y econémico al proyecto. Entre ellos,
podemos mencionar:

—  Contrato o contratos de largo plazo con uno o mas compradores (off-
taker) para la compra de toda o parte de la energia generada por el
proyecto. El objetivo de estos contratos es asegurar acuerdos vinculantes
para la venta de cantidades de energia a precios determinados o
determinables y asi garantizar un flujo de fondos para que permita por si
mismo el pago de la deuda (capital, intereses, gastos) y costos del
proyecto.?’

%6 por ejemplo, la Corporacion Financiera Internacional - International Finance Corporation (IFC) -
dependiente del Banco Mundial o la Corporacion Interamericana de Inversiones (/nterAmerican
Investment Corporation, 11C) dependiente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

" El plazo de dichos contratos, como el de los contratos que aseguren los derechos sobre los
distintos elementos del proyecto (por ejemplo, el contrato de alquiler del terreno) deben ser tan
largos como el plazo de amortizacién de la deuda del proyecto (pay out period), a fin de cubrir
enteramente el periodo de repago.
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— Precio de venta denominado en “moneda dura” (p.ej. dolares
estadounidenses), que preferiblemente sea la misma moneda de la
financiacion a fin de disminuir o evitar el riesgo de diferencias de cambio.

— Viabilidad econémica de las condiciones del contrato.

— Sistema juridico que garantice estabilidad y respeto de contratos.

—  Foro neutral para resolver disputas (p.ej. arbitraje internacional).

— Asignacion de riesgos a contratistas y al comprador de la energia
abastecida, que limiten la exposicion del generador (deudor de la
financiacion) a riesgos que pudieran afectar la capacidad de repago de la
financiacion.

Dada su gran importancia, la cuestion relativa a los contratistas del proyecto
merece un comentario aparte. Es que el énfasis que suele ponerse en el contrato
de abastecimiento de energia (0o de venta del producto de que se trate en otra
clase de proyectos) - que sera, en definitiva, el que provea el flujo de fondos para
el repago de la deuda - no debe hacer perder de vista la relevancia de los
contratos de suministro de equipos y materiales y construccion del proyecto
(Ilamados "EPC", por sus siglas en inglés: Engeneering, Procurement and
Construction, literalmente: Ingenieria, Suministro y Construccion). Estos contratos
son cruciales pues son esenciales para la construccion y puesta en marcha del
proyecto y el cumplimiento con las condiciones y especificaciones técnicas y de
performance requeridas. Por ello, deben ser tenidos en consideracion de manera
organica, tanto respecto del proyecto en si, como tomando en consideracion las
clausulas de los demas contratos, incluido el contrato de abastecimiento de
energia, particularmente cuando, como en RenovAr, sus condiciones son
preestablecidas.

Los EPCs pueden implementarse bajo la modalidad "llave en mano" (turn-key),
en que el vehiculo titular del proyecto y tomador de la financiacion, recibe de un
Unico contratista general de obra el proyecto ya en funcionamiento, dejando en
manos de aquél la subcontratacion de contratistas para cada asignacién y
segmento del proyecto. Si bien esta modalidad suele resultar mas costosa que la
alternativa - esto es, la contratacion de varios contratistas individuales para cubrir
cada aspecto de la obra - ofrece algunas ventajas, como la delegacion de la
coordinaciéon de actividades en un unico especialista, con todos los ahorros
operativos que ello implica, y la posibilidad de trasladar algunos de los riesgos del
contrato de abastecimiento de energia con mayor facilidad en el contrato "llave en
mano", que si se contrata con varios contratistas por separado. Por supuesto, que
entre ambas alternativas de maxima existen alternativas intermedias en las que la
sociedad titular del proyecto (el generador de energia renovable en el caso de
analisis), pueda distribuir algunos aspectos del proyecto (p.ej. obra civil o
construccidén, instalacion y montaje) a contratistas generales, y contratar por
separados otros rubros.

Destacamos a continuacion algunos puntos importantes a tener en cuenta al
analizar riesgos en contratos EPC:
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e Focalizar la responsabilidad. Conviene asignar a un solo contratista
general de obra las tareas de disefio, ingenieria, suministro, construccion,
contratacién y evaluacién del proyecto. De tal modo, ante cualquier
eventualidad o discrepancia con las especificaciones contratadas, sera el
mismo contratista a quien deba acudirse para recomponer y compensar el
dafo, desperfecto o ineficiencia en performance, independientemente de su
indole. En particular, se procura trasladar al o los contratistas los riesgos de
penalidades provenientes tanto de retrasos en alcanzar distintos hitos de
construccién y desarrollo del proyecto o de la fecha de inicio de la
habilitacién comercial y venta de la energia, asi como los riesgos
provenientes del funcionamiento deficiente del mismo, una vez puesto en
marcha. Si se trata de mas de un contratista con subcontratistas, se debe
intentar establecer su solidaridad en la responsabilidad hacia el comitente,
en la medida que resulte razonable.

Precio fijo. Resulta conveniente asignar al contratista, el riesgo
presupuestario (cost overrun risk) y, como contrapartida, el beneficio en la
eficiencia econdmica. Sélo debe permitirse un encarecimiento del proyecto
a cargo del comitente en casos excepcionales.

e Fecha determinada de entrega del proyecto. Puede tratarse de una
fecha fija o de un periodo determinado a partir del comienzo de las obras,
sometiendo al contratista al pago de una indemnizacion preestablecida
(clausula penal) (liquidated damages), equivalente a una estimacion
anticipada de los dafios ocasionados por el retraso de las obras.

e Garantia de generacién minima. En tanto el pago del préstamo
dependera enteramente del flujo de fondos del proyecto proveniente de la
venta de la energia generada, resulta indispensable que el proyecto se
adecle a los parametros de funcionamiento, eficiencia y confiabilidad
necesarios para asegurar dicho flujo. En tal sentido, suelen establecerse
montos indemnizatorios en favor del comitente en caso que el proyecto no
alcance un determinado nivel de generacion garantizada.

e  Garantias. Es comun solicitar garantias liquidas al contratista que
aseguren el cumplimiento de sus obligaciones. Estas suelen consistir en
garantias bancarias, retenciones de fondos, garantias de pago anticipado, o
garantias otorgadas por una sociedad controlante del contratista (parent
company guarantee).

e Limites de responsabilidad. Los contratistas no aceptaran asumir
responsabilidad ilimitada por los dafios ocasionados al comitente. Lo
normal es que éstos exijan establecer un limite equivalente a un porcentaje
del precio del contrato.

e Fuerza mayor. Resulta recomendable establecer con claridad qué
eventos seran considerados de fuerza mayor, y cuales no. Ello no sélo
facilita la administraciéon del contrato, sino que permite una estimacion
clara de los riesgos asumidos en relacion con el contrato de
abastecimiento, que previsiblemente contard con sus propios eventos de
fuerza mayor.
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En definitiva, via las mencionadas condiciones de contratacién, la sociedad
titular del proyecto (el generador de energias renovables en el caso bajo analisis),
procura limitar sus riesgos por via de acordar con el o las contratistas EPC, el pago
de ciertas compensaciones en caso de contingencias que demoren la puesta en
marcha del proyecto o impacten negativamente en sus niveles de generacién o
demoras que deriven en penalidades que el generador deba pagar al comprador
de la energia. En sintesis, el titular del proyecto, intentara via esta alternativa
proteger el equilibrio econédmico del proyecto. Por su parte el prestamista de
project financing también estara interesado en que el generador tome estos
recaudos, y normalmente exigira que los contratos que éste firme contengan
prestaciones como las descriptas como condicién para el desembolso de la
financiacion.

5. Condiciones de Bankability y situacién bajo el Programa
RenovAr

Un “PPA Financiable” (bankable PPA) es esencialmente un acuerdo de
abastecimiento de energia a largo plazo, celebrado con un comprador solvente,
con entidad suficiente para asegurar el reembolso de la deuda financiera a través
de un flujo de fondos previsible y adecuado. El término bankability suele utilizarse
en referencia a las condiciones contractuales requeridas por los bancos para el
financiamiento de proyectos.

En linea con los lineamientos conceptuales expuestos en el apartado 3.1 supra,
la Corporacién para Inversiones Privadas en el Extranjero (OPIC, por sus siglas en
inglés: Overseas Private Investment Corporation) publicé una guia llamada "70
Important Features to Include or Consider for a Bankable PPA" ("10 caracteristicas
mas importantes a tener en cuenta o considerar para un Contrato de
Abastecimiento financiable").?® El objetivo de estas condiciones es enfatizar
aquellos aspectos que las entidades financieras suelen valorar para evaluar la
financiacion de un proyecto, a fin de determinar su viabilidad, y las condiciones en
las cuales estaran dispuestos a efectuarla.

Seguiremos aquellas pautas para comparar un PPA Financiable con los términos
y condiciones del PPA RenovAr.

5.1. Las 10 condiciones de OPIC y el PPA RenovAr

28 Ver

https://www.opic.gov/sites/default/files/files/10%20Elements%200f%20a%20Bankable%20PPA.pdf.
Cabe destacar, ademas, que el Regional Center for Renewable Energy and Energy Efficiency (RCREEE)
publicé la “User's Guide for the PPA Model for Electricity Generated from Renewable Energy Facilities”
("Guia para un Contrato de Abastecimiento Modelo para Electricidad generada a partir del uso de
Fuentes Renovables", en http://www.rcreee.org/sites/default/files/users guide ppa reegf.pdf).
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5.1.1. Riesgo en la entrega

a) PPA Financiable

Por lo general, los prestamistas tienen predileccion en dos tipos de clausulas fin
de mitigar el riesgo de que el comprador incumpla su deber de compra:

—  Take-or-Pay: el comprador acuerda pagar una tarifa fija
comprometiendo una capacidad de carga (un monto fijo que es pagado por
potencia disponible), y una carga de salida (un monto pagado respecto de
la energia efectivamente entregada). Este pago es efectuado con
independencia de que el comprador tome o no en un determinado periodo
la energia contratada. Si no lo hace, debe pagar igual, pero usualmente se
le reconoce un crédito y un periodo para recuperar el pago no obstante no
haber tomado la energia contratada. Esto permite al generador de energia
asegurar un flujo de caja estable y predecible para cubrir sus costos fijos
con la capacidad de carga, incluyendo intereses, costos fijos operativos, y el
repago del capital recibido en préstamo.

—  Take-and-Pay (utilizados usualmente para energia edlica y solar): el
comprador debe tomar y pagar una tarifa fija por la energia entregada
(independientemente de que la misma sea despachada). Si la energia no
puede ser fisicamente tomada por el comprador y la salida se encuentra
restringida (por ejemplo por congestiéon o restricciones en el sistema de
transmision eléctrica), la energia sera calculada y abonada sobre una base
de entrega "estimada". La finalidad de esta modalidad es similar a la
anterior, pero no se reconoce un crédito por la energia tomada y no
pagada.

b) PPA RenovAr

De acuerdo con el PPA RenovAr, el comprador (es decir, CAMMESA, al menos
hasta tanto el PPA RenovAr sea transferido a las compafiias distribuidoras de
energia o Grandes Usuarios),” se obliga a tomar y pagar toda la energia generada
por la central de generacion, mientras que el vendedor se obliga a inyectar la
energia en un nodo especifico del Sistema Argentino de Interconexién conocido
como SADI (el "Punto de Interconexién" o "PDI"), sujeto a determinadas reglas.

% El articulo 19.3 del PPA RenovAr autoriza a CAMMESA a transferir el contrato a favor de uno o mas
Agentes Distribuidores y/o Grandes Usuarios del MEM, de acuerdo con lo que oportunamente
establezca la regulacién, siempre que tal transferencia no afecte la validez u operatividad de los
derechos de cada vendedor en su caracter de Beneficiario del FODER conforme a lo previsto en el
Contrato FODER.
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Si, debido a la congestién del PDI el vendedor debiera reducir sus inyecciones de
electricidad por instruccion de CAMMESA, el comprador no estara obligado a
pagar por la electricidad que no fue inyectada en ese nodo. Esto afecta el flujo de
fondos del vendedor, y de ser recurrente podria incidir negativamente en su
capacidad de repago del préstamo.

Como contrapartida, si existiera congestion, sin embargo, toda la energia que no
haya podido inyectarse debido a la congestion en la red se considerara entregada
a efectos de no “gatillar” la aplicacién de penalidades contractuales por falta de
entrega. En efecto, para la aplicacién de multas por deficiencias de abastecimiento,
la clausula 9.2 del PPA RenovAr aclara que se tendra en cuenta la Energia
Abastecida Ajustada, en lugar de la Energia Abastecida. Mientras que esta Ultima
consiste en la energia efectivamente generada e inyectada en el PDI, aquella es
calculada como la sumatoria de la Energia Abastecida y la Energia Acreditada. Y, la
Energia Acreditada es la energia que el proyecto “hubiera generado e inyectado en el
[PDI] [...] de no haber sido impedido por causas ajenas al Vendedor".*°

Conforme sera desarrollado en detalle en la Seccién 6.1 de este articulo, el
pliego de la Ronda 2 busca reducir, al menos en parte, este riesgo, con especial
atencion a la proyectada ampliacion del sistema de transporte eléctrico.
Basicamente, CAMMESA abonara la energia abastecida mas la energia
complementaria que pudiere corresponder hasta cubrir la energia comprometida
minima (P99) a aquellos proyectos que dependan del plan de ampliaciéon del
sistema de transporte para inyectar la totalidad de la energia comprometida bajo
el PPA si, transcurridos 30 meses de adjudicadas las ofertas, el corredor al que se
conectara el proyecto no se encontrare concluido y habilitado comercialmente por
razones distintas a un evento de caso fortuito o fuerza mayor, y el proyecto de
generacion ya contare con la habilitacion comercial. Este pago se efectuard, a un
valor igual al precio adjudicado y Unicamente en aquellas horas en que se haya
verificado una limitacién en su despacho asociada a la ampliacién inconclusa.

5.1.2. Tarifa fija

Es importante que el PPA Financiable - ya sea via take-or-pay o take-and-pay -
establezca un precio fijo por kW/h o MW/h generado, suficiente para cubrir
adecuadamente el costo de operar la instalacion, pagar la deuda y proveer una
rentabilidad razonable. Asimismo, resulta conveniente que dicho precio sea
denominado en la misma moneda del préstamo, a fin de evitar riesgos de cambio.

El PPA RenovAr contempla un precio fijo en ddlares (“USD") (aquél ofrecido en la
oferta por el vendedor), ajustado sobre una doble base anual:

i.  un Factor de Ajuste, que refleja un prondstico de alrededor de 1,7%
de inflaciéon anual en USD, y

ii. un Factor de Incentivo, establecido a fin de incentivar el esfuerzo
para alcanzar y/o adelantar la Fecha de Habilitacién Comercial.

30 Clausula 1.1 del PPA RenovAr.
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5.1.3. Régimen cambiario

A fin de evitar someter al generador de energia (y tomador de la deuda) a
riesgos cambiarios, el PPA Financiable debe estar denominado en, la divisa de la
deuda del productor. Ademas no deberan existir limitaciones cambiarias o
aprobaciones regulatorias previas para la trasferencia de divisas a cuentas en el
exterior, para repagar al prestamista que financie el proyecto.

Conforme fuera expuesto supra, el precio del PPA RenovAr ha sido fijado en
USD. Sin perjuicio de ello, a los fines de su pago al generador, el precio se
convierte a pesos (“ARS"), al tipo de cambio aplicable a la fecha en la que se realice
el pago.

El Contrato FODER, por su parte, establece un mecanismo de proteccion contra
cualquier Evento de Inconvertibilidad® de ARS a USD que, sin embargo, es
insuficiente.® En efecto, el mecanismo falla en cubrir al vendedor de un escenario
en el cual, debido a restricciones cambiarias para obtener moneda extranjera en el
mercado argentino, y/o restricciones para pagar al extranjero, el Banco Central
establezca -como ha ocurrido en el pasado- tipos de cambio diferenciales (por
ejemplo: una tasa de cambio baja para operaciones comerciales y una tasa de
cambio alta para operaciones financieras), y el vendedor reciba por sus ventas de
energia a CAMMESA pagos en base a un precio en USD que es convertido a ARS a
un tipo de cambio menor a aquel que se aplica para la compra de divisas a fin de
pagar deuda.

Asimismo, debe considerarse que la historia reciente ha colocado al mercado
argentino frente a situaciones en que el acceso a divisas extranjeras por via de
transferencias bancarias resultaba de hecho imposible, (por ejemplo, durante la
reciente experiencia del denominado “cepo cambiario” que rigié hasta fines del
2015), pero no mediante operaciones financieras alternativas paralelas y legales,
que resultaban mas onerosas (como por ejemplo, el llamado ddélar "contado con
liquidacion"*®). Esta clase de situacién podria no encuadrar como un Evento de
Inconvertibilidad del proyecto, ya que, técnicamente, no resultaria imposible
convertir ARS a USD.

" El "Evento de Inconvertibilidad" es definido como cualquier evento, o serie de eventos, que priven
al beneficiario de la adquisicién de USD, o de convertir ARS a USD, en Argentina, por una suma
equivalente a (i) un monto al menos igual a los facturados por el beneficiario conforme al el PPA,
durante los 6 meses siguientes al acaecimiento del evento, o (ii) el monto necesario para realizar
pagos por intereses exigidos por los documentos de financiacién del proyecto, teniendo en cuenta
gue no existen otros documentos o procedimientos para la adquisicién de USD en el mercado, y
teniendo en cuenta que la deuda soberana de la Argentina no es calificada como grado de inversién.
El eventual desdoblamiento del mercado cambiario local, asi como un eventual regreso a un cepo
cambiario, no se no se encuentran incluidos en este evento.

2 |a ocurrencia de un Evento de Inconvertibilidad luego de la Habilitacion Comercial del proyecto
constituye una causal de venta del proyecto al comprador (Estado Nacional) (v. punto 5.2.2(a)).

3 El "contado con liquidacién" es una operacién por la cual una persona o empresa puede convertir
ARS a USD fuera de Argentina, mediante la compraventa en el pais de acciones o titulos de deuda
denominados en délares, como por ejemplo, los bonos emitidos por el Estado Nacional, y su
subsiguiente venta en el exterior por délares.
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5.1.4. Cambio en la Normativa o Cambio en Impuestos

Un PPA Financiable debiera disponer expresamente cual parte del contrato
asume el riesgo de un eventual cambio en la normativa o régimen de impuestos
aplicable luego de la fecha de entrada en vigencia del acuerdo, que de ser
absorbida por el vendedor disminuiria la rentabilidad de la transaccién (por
ejemplo: incremento de los impuestos para generadores de energia reduciendo
sus ingresos). Para que el PPA resulte efectivamente financiable, la mayoria de los
financistas exigen que el comprador asuma dicho riesgo.

Segun el PPA RenovAr, el cambio en la legislacion no es considerado una Causal
de Rescision por el Comprador, ni un evento que autoriza al Comprador a obtener
un aumento en el precio. Sin embargo, tanto la cldusula 16.1 del PPA RenovAr
como la normativa argentina en general (y, en particular, la teoria de la
imprevisién), otorgan al vendedor el derecho a solicitar una modificacién del PPA
RenovAr si el cambio en la normativa ha alterado de manera sustancial las
premisas comerciales del PPA RenovAr y se verifican las demas condiciones legales
establecidas en el Cédigo Civil y Comercial. Si bien el Comprador no se encontrara
obligado a aceptar dicha solicitud de modificacidn, la cuestién podria ser sometida
a arbitraje.

Respecto a los incrementos impositivos, la clausula 11.3 del PPA RenovAr
dispone que el Precio Anual serda ajustado inmediatamente luego del
reconocimiento por parte de la Secretaria de Energia Eléctrica (la “SEE") de
cualquier incremento fiscal trasladable. Los incrementos fiscales no trasladables,
en cambio, seran absorbidos por generador/vendedor.

No hay en el PPA RenovAr directivas a las que la SEE deba ajustarse para aceptar
o rechazar un pedido de ajuste del vendedor por aumentos de impuestos, ni
tampoco dispone el PPA RenovAr un plazo dentro del cual dicha autoridad deba
expedirse. En ultima instancia, el vendedor debera someter a arbitraje esta
controversia, sin perjuicio de que, mientras dure el arbitraje, seguira siendo
afectado por el incremento impositivo.

El PPA también falla en cubrir al generador (contrariamente a lo inicialmente
contemplado por el pliego de bases y condiciones provisorio)* de cualquier
cambio normativo que redunde en un incremento en los costos de operacion o
despacho.

5.1.5. Fuerza Mayor

El PPA Financiable debiera dispensar al productor de energia del cumplimiento
de sus obligaciones ante un evento de fuerza mayor que impidiese su
cumplimiento. La distribucion de los costos y riesgos asociados a un evento de
fuerza mayor debiera, a su vez, estar asociada a la disponibilidad de un seguro e
incluso, en algunos casos, al grado de riesgo politico en el pais/region.

34 publicado como Anexo a la resolucién 71/2016.
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El PPA RenovAr contiene una referencia expresa al articulo 1730 del Cédigo Civil
y Comercial en cuanto a la definicién de fuerza mayor. Es definida como el “hecho
que no ha podido ser previsto o que, habiendo sido previsto, no ha podido ser evitado"
(“Evento de Fuerza Mayor”). Sin embargo, el PPA RenovAr excluye expresamente
de la definicién de Evento de Fuerza Mayor las siguientes situaciones:*

i. cualquier evento que afecte la disponibilidad o calidad de la fuente
renovable de energia a ser utilizada por la central para la generacién de
energia, incluyendo la instalacion de cualquier central de generacién u
otro tipo de infraestructura en terreno cercano u adyacente;

ii. cualquier condicion climatica que afecte la central de generacion o el
sitio en el cual la planta de generacién sera construida, excepto por
terremotos, huracanes, tornados, incendios forestales o inundaciones;

iii. la estabilidad, congestion o capacidad demandada por el SADI; y

iv. en el caso de huelga o evento similar que afecte al vendedor y sus
contratistas, pero no a los generadores en Argentina en general o a sus
contratistas.

Estas exclusiones, limitan en los hechos el alcance de potenciales eventos de
fuerza mayor que podria invocar el generador/vendedor.

El Evento de Fuerza Mayor (con las exclusiones citadas cuyo riesgo es asignado
al generador) ha sido instituido como un eximente de responsabilidad de las
partes por el incumplimiento de sus obligaciones emergentes del PPA RenoVAr,
siempre que exista un nexo causal entre el Evento de Fuerza Mayor y el
incumplimiento.

De tal modo, si el vendedor se ve afectado por un Evento de Fuerza Mayor, sus
obligaciones se suspenderan, no existiendo responsabilidad alguna frente al
comprador por el incumplimiento ocurrido como consecuencia de dicho Evento de
Fuerza Mayor.

Si el vendedor se encontrare imposibilitado de abastecer al comprador de la
Energia Contratada®® debido a un Evento de Fuerza Mayor, el Periodo de
Abastecimiento®’ se extendera por un plazo equivalente al nimero de dias por el
que se extienda el Evento de Fuerza Mayor. El Precio Anual® aplicable a la Energia
Abastecida durante tal extension sera aquel aplicable al vigésimo afio de
produccion.

% Clausula 15 del PPA RenovAr.

% El término “Energia Contratada” es definido como “toda la energia eléctrica generada por la Potencia
Contratada durante veinte (20) afios de produccion consecutivos a partir de la Fecha de Habilitacion
Comercial”. “Potencia Contratada”, por su parte, es definido como la cantidad de megavatios de la
central de generacion adjudicados al vendedor en el marco del Programa RenovAr.

37 veinte (20) afios de produccién consecutivos (esto es, 240 meses o 7.300 dias) desde la Fecha de
Habilitacion Comercial (cldusula 6.1 del PPA RenovAr).

*¥El “Precio Anual” es el precio ofrecido para cada afio de produccién.
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Si el Evento de Fuerza Mayor durase mas de 180 dias, el comprador podra
rescindir el PPA RenovAr.

5.1.6. Solucién de controversias

Un PPA Financiable debiera establecer el arbitraje como método de solucion de
controversias, por ser éste un mecanismo de resolucion de disputas
independiente a las partes y del poder judicial de sus respectivas jurisdicciones.
Idealmente la sede del arbitraje deberia ser neutral, y sometiéndose el mismo a
normas comunmente aceptadas por la comunidad internacional (por ejemplo
UNCITRAL, LCIA 0 ICC).*

Cualquier controversia relacionada al PPA RenovAr sera sometida a arbitraje de
iure conforme las Reglas de Arbitraje UNCITRAL. La sede del arbitraje sera
determinada por el Tribunal Arbitral considerando la nacionalidad del vendedor
(es decir, la nacionalidad del sponsor o quien actie como Socio Estratégico
Financiero, en caso de diferir)*y del comprador (Argentina, en el caso de
CAMMESA).

Asimismo, conforme lo establecido en el Contrato FODER, las controversias
entre el Beneficiario y el Fiduciario o el Beneficiario y el Fiduciante, deberan ser
sometidas a arbitraje bajo las normas de UNCITRAL, en caso que las mismas no
puedan ser resueltas amistosamente por las partes, por medio de negociaciones.

Sin perjuicio de considerar que la intencién del gobierno argentino al establecer
el arbitraje como mecanismo de solucion de controversias constituye un paso en
la direccion correcta, las falencias exhibidas por la clausula arbitral acarrean
potenciales problemas que podrian llegar a neutralizar las ventajas de dicho
mecanismo.

Las clusulas arbitrales*' presentan principalmente cuatro problemas:

i.  Eleccién de los arbitros. Las clausula 26.2 (d) y (e) del PPA RenovAr y
16.3 (d) y (e) del Contrato FODER, fallan en no especificar la autoridad que
elegira al arbitro unico o al tercer arbitro (en el caso en el que las partes
que designaron a los dos arbitros no hayan llegado a un acuerdo para
elegir al tercer arbitro), y refiere a la Regla 6 de UNCITRAL a fin de resolver
el problema.

39 United Nations Commission on International Trade Law (Comision de las Naciones Unidas para el
Derecho Mercantil Internacional), London Court of International Arbitration (Corte de Arbitraje
Internacional de Londres), e International Chamber of Commerce (CAmara de Comercio Internacional),
respectivamente.

40 El “Socio Estratégico Financiero” es el accionista (o controlante del accionista) de la sociedad
vehiculo a cargo del proyecto que ha acreditado un patrimonio neto minimo de US$ 250.000 por
cada MW de Potencia Contratada, mediante la presentacién de sus Ultimos estados contables del
ejercicio cerrado con anterioridad a la fecha de la licitacion. El Socio Estratégico Financiero debe
mantener el control - ya sea directo o indirecto - del 25% del vehiculo, hasta la Fecha de Habilitacion
Comercial.

41 Clausula 26 del PPA RenovAr y clausula 16 del Contrato FODER.
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La Regla 6 de UNCITRAL dispone que, excepto que las partes hubieren
acordado la autoridad encargada de la designacion, cualquiera de las partes
podra, en cualquier momento, proponer el nombre de una o mas
instituciones o personas, incluyendo el Secretario General de la Corte
Permanente de Arbitraje de La Haya ("CPA"), para que actie como
autoridad de designacion. Y si las partes no llegaren a un acuerdo respecto
de la autoridad de designacién dentro de un determinado plazo, cualquiera
de las partes podra solicitar al Secretario General de la CPA que el mismo
establezca cual sera la autoridad de designacion. Este mecanismo, como
puede observarse, se derivara previsiblemente en un significativo retraso
en la constitucién del Tribunal Arbitral.

i. Sede del Arbitraje. La clausula 26.2 (f) del PPA RenovAr y 16.3 (f) del
Contrato FODER fallan en determinar una sede especifica para el arbitraje,
estableciendo en cambio que la sede debera ser establecida por el Tribunal
Arbitral, teniendo en cuenta la nacionalidad de las partes.

La ausencia de una sede predeterminada acarrea serios problemas, en
tanto el vendedor no podra acceder a ninguna jurisdiccién judicial para
solicitar asistencia (por ejemplo: para pedir medidas preliminares) con
anterioridad a la constitucién del Tribunal Arbitral. Ademas, la regla
establecida para elegir la sede (es decir, la determinacién de la misma por
parte del Tribunal Arbitral teniendo en cuenta la nacionalidad de las partes,
o de sus controlantes), puede derivar en retrasos significativos al iniciarse el
arbitraje, como resultado de las diferencias en las calificaciones del término
"nacionalidad" en relacion con la entidad controlante (pudiendo surgir, por
ejemplo, de la diferencia entre relaciones de control directo o indirecto, del
lugar de constitucion o de control efectivo, etc.). En efecto, éstas son
conocidas cuestiones que generan debate en arbitraje internacional, y por
ello, fuente de previsibles demoras.

iii. Punto de Conexién Internacional. Dado que el PPA RenovAr es
suscripto entre CAMMESA y la sociedad de propésito especifico que es una
sociedad constituida en la Argentina, resulta discutible si los casos que
involucran proyectos en que el Socio Estratégico Financiero sea una
sociedad extranjera, poseen un punto de conexion internacional suficiente
para fijar la sede arbitral fuera del pais en los términos de los articulos 1°
del Cédigo Procesal Civil y Comercial de la Nacién y 2605 del Cédigo Civil y
Comercial de la Nacion.

Si bien ninguna de las disposiciones legales citadas define cuando una
disputa califica como “internacional”, una interpretacién por la negativa
restringiria la posibilidad de fijar arbitraje fuera del pais, en los términos
que establece el PPA RenovAr. Aun peor, esta cuestion podria dar lugar a
objeciones en caso de intentarse ejecutar contra CAMMESA en la Argentina
un laudo arbitral adverso a ésta, en base a argumentar que el laudo arbitral
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seria_violatorio del orden publico nacional, por considerarse gue en
ausencia de elementos internacionales la jurisdiccién nacional es
improrrogable a favor de jueces o arbitros extranjeros.

iv. Materia Arbitrable. La clausula 26.3 del PPA RenovAr excluye
del arbitraje a todos aquellos conflictos que se susciten por la aplicacion de
Los Procedimientos para la Programacion de la Operacion, el Despacho de
Cargas y el Calculo de Precios del Mercado Eléctrico Mayorista ("Los
Procedimientos"). La cldusula 12.5 del mismo contrato, por su parte,
resultaba vaga respecto de si la obligacion de pago de CAMMESA debia o no
resolverse por Los Procedimientos.*?

Analizadas ambas clausulas en conjunto desde una posicién formalista,
podia arribarse a la conclusion de que la obligacién de pago de CAMMESA
debia resolverse por Los Procedimientos, no pudiendo, en consecuencia,
ser sometida a arbitraje. Ello resultaba grave, pues hubiese significado la
imposibilidad de someter al comprador a arbitraje por incumplimiento de
su obligacion principal - ie. el pago por la energia abastecida por el
generador.

En respuesta a comentarios recibidos al respecto de varios interesados,
la  Subsecretaria de Energias Renovables emitié laNota N°
00902400/2017, a los efectos de dejar en claro que los conflictos que el
vendedor pudiera tener en relacion al PPA RenovAr serian resueltos
exclusivamente mediante el arbitraje.

La nota aclara, en cuanto a la clausula 12.5, que Los Procedimientos
solamente aplicaran con relacion al plazo de pago y a los intereses
moratorios, conforme lo previsto en la cladusula 24.1 del PPA.*® Ello significa
que todos los demas aspectos relativos al pago de la energia abastecida,
incluida su exigibilidad, constituye materia arbitrable.

2 Clausula 12.5 del PPA RenovAr: “En el dltimo dia del Plazo de Pago (la "Fecha de Vencimiento de la
Liquidacién de Ventas"), el Comprador depositard en la Cuenta del Vendedor la cantidad de Pesos
necesaria para (a) adquirir los Montos en Délares aplicando el Tipo de Cambio correspondiente al Dia
Habil anterior a la Fecha de Vencimiento de la Liquidacién de Ventas y (b) pagar por los Costos Fijos MEM.
El monto a ser depositado en la Cuenta del Vendedor serd (i) incrementado por los montos establecidos en
las notas de crédito y (i) reducido por los montos establecidos en las notas de débito, en cada caso,
emitidas por el Comprador de acuerdo con la cldusula 12.3 (DTE Definitivo. Notas por Observaciones al
DTE Provisorio) y la cldusula 12.4 (Notas por Variaciones en el Tipo de Cambio). En caso de que el
Comprador incumpla en su obligacidon de cancelar cualquier Pago por Energia en los términos establecidos
en la cldusula 12 (Transacciones Econdmicas), se procederd conforme lo previsto en Los Procedimientos
complementado por el Articulo 6.1 del Acuerdo de Adhesién al FODER.”

3 Dicha clausula remite, a los efectos del calculo de intereses moratorios por montos debidos por
cualquiera de las partes del PPA RenovAr a la otra en virtud del contrato, al capitulo 5 de Los
Procedimientos.
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Con relacion a la clausula 26.3 sobre materia arbitrable, la citada Nota
aclara que las unicas controversias que se resolveran conforme a Los
Procedimientos seran aquellas que el vendedor tenga en su calidad de
Agente MEM en su relacion con el sistema eléctrico, dejando precisado que
todas las disputas que se presenten entre el vendedor y CAMMESA con
fundamento en el PPA seran resueltas por Arbitraje.

En una tercera aclaracién, la nota establece, con respecto a la clausula
12.2 - que dispone cdmo deberan observarse los Documentos de
Transacciones Econdémicas (DTE), que son el mecanismo de facturacion de
CAMMESA, establecido para el PPA RenovAr- que si CAMMESA no acepta
una observacion presentada por el generador, la controversia que subsista
sera resuelta conforme las clausulas 26.1y 26.2, es decir, arbitraje.

De esta manera, por via interpretativa se brindan soluciones favorables al
arbitraje en relacion al alcance de la materia arbitrable, no obstante que
hubiera sido preferible que la cladusula arbitral del PPA RenovAr hubiera
sido por si misma suficientemente clara sin requerir de ulteriores
aclaraciones.

a.Rescision y Pagos por Rescision

El PPA Financiable debiera establecer con claridad las causales en base a las
cuales cualquiera de las partes pueda rescindirlo. En particular, en tanto la
rescision por parte del comprador (CAMMESA) excluiria al proyecto del mercado
definitivamente, la misma debiera circunscribirse a una lista limitada de eventos.

Asimismo, debiera establecerse que, en caso de terminar el contrato, frente a la
transferencia del proyecto al comprador, éste deberia abonar al generador, por lo
menos, un monto equivalente a la suma total de la deuda remanente de este
ultimo y, en el caso de incumplir dicho pago, otorgar derecho al vendedor sobre
una porcion neta de los ingresos futuros del comprador. Como veremos, ello no
ocurre en el contexto del PPA RenovAr.

Las causales de rescision que pueden conducir a la finalizaciéon del PPA RenovAr
se encuentran bien definidas. Dicho contrato prevé un periodo de subsanacién en
dos etapas (extensible a tres etapas en caso de existir Acreedores Garantizados,**
por contar estos con derecho a subsanar el incumplimiento del vendedor - step-in
rigts -, conforme lo explicado en el apartado siguiente), y un procedimiento
detallado a seguir a fin rescindir el mismo, que en la practica torna tediosa dicha
rescision.

“El PPA RenovAr llama “Acreedores Garantizados” a los acreedores o entidades financieras que
hubiesen financiado u organizado la financiacién de la central de generacién (clausula 19.1 del PPA).
Los Acreedores Garantizados deberan designar una entidad legal como representante, la cual debera
constituir domicilio legal en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (clausula 29.1).
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Si, en cambio, el generador/vendedor rescinde el PPA RenovAr debido a un
incumplimiento por parte del comprador, el vendedor tendra derecho a vender la
central de generacién al Estado Nacional al precio establecido en el Contrato
FODER, que esencialmente cubre el costo de la inversion, pero no el lucro cesante.

Esto ultimo constituye una debilidad cuando se lo compara con un PPA
Financiable, pues no asegura que en caso que el generador deba recurrir a la
rescision del PPA por causas atribuibles a CAMMESA o cambios de condiciones
impuestas por el gobierno, aquél puede recuperar via el precio de venta, la suma
necesaria para repagar la financiacion obtenida.*

H. CESION

El PPA Financiable debiera permitir la cesion del acuerdo a, por lo menos, los
prestamistas del generador (incluyendo el derecho a cobrar el precio de venta de
energia y otras compensaciones adeudadas al vendedor), quienes debieran tener,
ademas, derecho a recibir cualquier notificacion de incumplimiento, y a subsanar
el mismo. A su vez, en muchas ocasiones, los prestamistas y el comprador suelen
acordar step-in rights en favor de los primeros.

Estos step-in rights - a veces llamados "derechos de intervencion" - consisten en
derechos contractuales acordados en favor de los prestamistas, a fin de asegurar a
estos el derecho a intervenir en una relacién contractual relacionada al proyecto
(p.ej. un contrato de venta de energia o un contrato EPC) o tomar control del
vehiculo, o del proyecto mismo, u obtener derechos de control en los mecanismos
de toma de decisiones de aquella. Estos derechos suelen encontrarse
condicionados a eventos de incumplimiento de la sociedad vehiculo respecto a sus
obligaciones financieras.

Los llamados step-in rights son otorgados en vistas de garantizar a los
prestamistas el derecho a remediar un incumplimiento, terminar la construccion
del proyecto, y asegurar el flujo de caja previsto para el recupero del préstamo
otorgado.

El PPA RenovAr permite la cesion del mismo a los Acreedores Garantizados, sin
necesidad de obtener el consentimiento previo de CAMMESA. También prevé step-
in rights en favor de los Acreedores Garantizados, conforme fue mencionado
anteriormente.

Ademas, se prevén una serie de actos para los cuales el vendedor debera
requerir el consentimiento del representante de los Acreedores Garantizados, inter
alia:

“SVer pto. 5.2.2 y 5.2.3 de la presente Seccion, relativas a la opcién de vender el proyecto a
CAMMESA.
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i. el consentimiento del vendedor a la cesion por el comprador
(CAMMESA) de sus derechos y obligaciones emergentes del PPA
RenovAr en la medida en que tal consentimiento del vendedor sea
requerido;

ii. el consentimiento del vendedor a la rescision de comun
acuerdo del PPA RenovAr;

iii. el consentimiento del vendedor a cualquier modificacién o
adenda al PPA RenovAr;

iv. la renuncia del vendedor a cualquiera de sus derechos; y

V. la entrega de cualquier notificacion de causal de rescision,
notificacion de rescision, solicitud de cambio de Socio Estratégico
Financiero o solicitud de revision de las condiciones contractuales del
PPA RenovAr.

Si el comprador (CAMMESA) hubiera entregado al vendedor (el generador) una
notificacion de causal de rescision y el vendedor no hubiera subsanado el
incumplimiento en el plazo dispuesto (60 o 30 dias, dependiendo del caso), los
Acreedores Garantizados podran subsanar tal incumplimiento en un plazo de 180
dias contados a partir del plazo de subsanacion del vendedor.

5.1.7. Garantias de Respaldo del Comprador

Dependiendo de la magnitud del proyecto, de la solvencia del comprador, y del
nivel de desarrollo del sector eléctrico, en determinados paises, el generador y los
prestamistas procuran obtener la disponibilidad de un instrumento liquido, como
puede ser la emision de deuda soberana para respaldar las obligaciones de pago
del comprador.

En este sentido, a fin de cubrir potenciales incumplimientos del comprador, el
gobierno argentino ofrece a los vendedores celebrar el Contrato FODER, que crea
un fondo fiduciario compuesto por (i) cargos pagaderos por los Grandes
Consumidores, (ii) aportes del Estado Nacional, (iii) Letras del Tesoro, y (iv) una
garantia emitida por el Banco Mundial, sujeta a un limite de la cobertura tanto en
cuanto a su monto como respecto a su alcance (ver Seccion 4.2). Volveremos sobre
estos temas mas adelante.

5.1.8. Riesgo de Transmisiéon o Interconexién

El PPA Financiable debiera indicar cual de las partes asume el riesgo de
interconectar la instalacion con la red, y transportar energia a la subestacion mas
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cercana. Cuanto mas importante sea el riesgo (debido al terreno, distancia, areas
pobladas, etc.), mayor serd la insistencia de los prestamistas en que sea el
comprador quien asuma toda o una porcién significativa de dicho riesgo. Ello se
debe a que, en aquellos casos en que el vendedor/generador asume el riesgo de
congestion, en caso de producirse dicho evento, se reduciria proporcionalmente la
cantidad de energia entregada y el flujo de caja, pudiendo eventualmente afectar
el repago de la deuda.

En el PPA RenoVAr, el riesgo de transporte hasta el PDI se encuentra a cargo del
vendedor. Sin embargo, como explicamos, la energia que no sea despachada
debido a una congestion en el PDI se considerard entregada a la hora de
determinar el cumplimiento con la obligacién de entrega, y evitar la aplicacion de
penalidades contractuales por diferencias en la entrega de energia.

De acuerdo con lo anticipado en la Seccion 5.1(a)(ii), y conforme sera expuesto
en detalle en la Seccion 6.1, el pliego de la Ronda 2 contiene ciertas estipulaciones
nuevas tendientes a reducir el riesgo de transmision para aquellos proyectos cuya
interconexion dependa de la ampliacion del sistema de transporte.

5.2. El Contrato FODER y las garantias en relacién con el PPA RenovAr

Como adelantamos en el apartado 5.1(i), a fin de cubrir potenciales
incumplimientos del comprador, el gobierno argentino ofrece a los vendedores
celebrar el Contrato FODER, que crea un fondo fiduciario compuesto por (i) cargos
pagaderos por los Grandes Consumidores, (ii) aportes del Estado Nacional, (iii)
Letras del Tesoro, y (iv) una garantia emitida por el Banco Mundial, sujeta a un
limite de la cobertura tanto en cuanto a su monto como respecto a su alcance.

A fin de contar con dichas garantias, los ingresos del FODER incluiran, inter alia:

i. los recursos del Tesoro Nacional, asignados por el Estado Nacional a
través del MINEM (ARS 12.000.000.000 - aproximadamente USD
800.000.000 - han sido asignados al FODER para el 2016); y

ii. cargos especificos establecidos sobre ciertos sectores de la demanda
de energia,*® los cuales serdn exclusivamente aplicados para financiar la
denominada Cuenta de Garantia para asegurar las obligaciones de pago
de CAMMESA en el marco del PPA RenovAr. Los cargos deberan constituir
una cantidad tal que permita a la Cuenta de Garantia tener acreditado, en

6 Los grandes usuarios que adquieren energia de fuentes renovables a través de contratos de
abastecimiento privados no estaran sujetas a este cargo. Otras fuentes incluye: (i) el recupero de
capital e intereses por préstamos garantizados; (ii) dividendos o ganancias recibidos por el
propietario de las acciones en proyectos elegibles y ganancias por venta; (iii) las ganancias
provenientes de las operaciones del Fideicomiso, ingresos e inversiones en los bienes fideicomitidos.

ISSN 2545-8817

Suplemento | Revista Juridica de la Universidad de San Andrés * 56



cualquier momento, un monto suficiente para garantizar las obligaciones
de pago de CAMMESA para, por lo menos, 12 meses.”’

La Cuenta de Garantia, la mas relevante a los efectos de los PPA RenovAr, fue
creada exclusivamente para garantizar el pago de los contratos que suscriba
CAMMESA con agentes generadores o comercializadores - entre ellos, los
adjudicatarios del Programa RenovAr.

5.2.1. Garantia de las obligaciones de pago de CAMMESA emergentes del
PPA RenovAr

Como explicamos, uno de los fines del FODER consiste en asegurar que
CAMMESA cumpla con sus obligaciones de pago establecidas en el PPA. Sin
embargo, conforme se explica infra, esta garantia se encuentra limitada a los
fondos disponibles en la Cuenta de Garantia.

A este respecto, si CAMMESA no realizara el pago en tiempo debido por la
energia entregada bajo el PPA RenovAr, el Beneficiario (el generador) podra
requerir el pago al Fiduciario.”® En tal caso, el Fiduciario debe primero confirmar
con CAMMESA que esta ultima carece de fondos suficientes para realizar el pagoy,
en caso que asi fuera, proceder a realizar el pago.*’

Si los fondos de la Cuenta de Garantia fueran insuficientes, el Fiduciario debera
requerir al MINEM que adopte las medidas necesarias para reponer los fondos en
la cuenta.®® Ademads, en caso de insuficiencia de fondos, el Fiduciario debe priorizar
las obligaciones de pago mas antiguas que tenga CAMMESA y, en caso que hubiera
obligaciones con misma la fecha de vencimiento, el Fiduciario debe priorizar el
pago a los Beneficiarios (generadores) en el orden en que han sido clasificados al
momento de su adjudicacion, seglin su componente nacional declarado.”

Sin perjuicio de lo dicho hasta aqui, si el Beneficiario no recibiere un pago
integro y en legal tiempo por parte de CAMMESA, tendra derecho a entregar una
notificacion de incumplimiento de pago y accionar los distintos remedios
disponibles en el PPA RenovAr (rescisién) o en el Contrato FODER (derecho a

4 Nétese que en el marco de la Ronda 2 del Programa RenovAr, y tan sélo para los PPAs RenovAr
que se celebren en adelante, mediante la resolucién N° 275/2017, el MINEM (en ejercicio de las
facultades que le fueron conferidas por el articulo 7", inciso 4, apartado b), numeral (vii) del Anexo Il
del decreto N° 531/2016) ha reducido la obligacién de fondeo de la Cuenta de Garantia a aun monto
suficiente para garantizar las obligaciones de pago mensuales de CAMMESA por 180 dias - es decir, a
la mitad. Dicha reduccién responde al historial de pagos de CAMMESA, que en los Ultimos 17 afios no
ha exhibido ningln retraso de pagos mayor a 72 dias, y que desde mayo de 2017 no existe retraso en
los pagos.

8 Clausula 6.1 del Acuerdo FODER
9 Clausula 6.1 (b) y (c) del Acuerdo FODER.

%0 Clausula 6.2 del Acuerdo FODER, El acuerdo menciona la redeterminacién del valor de los cargos
especificos, la contribucién de fondos, reasignaciones presupuestarias, la solicitud de incorporacion
de posiciones presupuestarias o el incremento de las posiciones existentes.

> Clausula 6.4 del Acuerdo FODER.
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vender el proyecto), en ambos casos sujeto a arbitraje en caso que la notificacion
fuere cuestionada por CAMMESA.

5.2.2. Venta del Proyecto al Estado Nacional (fondos disponibles y Letras
del Tesoro)

En caso de concurrir determinadas circunstancias, condiciones 'y
procedimientos, el Beneficiario (el generador) tendra el derecho a vender el
proyecto al Estado Nacional o, dependiendo del caso, el Estado Nacional tiene el
derecho a adquirir el proyecto del Beneficiario.

El pago del Precio de Venta del Proyecto o el Precio de Compra del Proyecto
(definido infra) debe ser hecho por el FODER vy, en caso que el Beneficiario lo
hubiere requerido y adherido a esta garantia, se encontrara indirectamente
garantizado por el Banco Mundial.

A. DERECHO DEL BENEFICIARIO A VENDER EL PROYECTO

El Beneficiario tendra el derecho a vender el proyecto al Estado Nacional en los
siguientes casos:
i. falta de pago de cuatro (4) cuotas consecutivas o seis (6) cuotas no
consecutivas en un periodo de 12 meses;>?
i. la ocurrencia de un Evento de Inconvertibilidad luego del inicio del
COD;
iii. terminacién anticipada del Fideicomiso por causas atribuibles al
Estado Nacional, o modificacion del PPA RenovAr, si la garantia provista
por el Contrato FODER fuera eliminada sin el consentimiento previo del
Beneficiario y ninguna garantia alternativa fuere ofrecida en su lugar;
iv.  elincumplimiento por parte de CAMMESA de cualquier laudo arbitral
o decisién emitida en el contexto de una controversia surgida bajo el
procedimiento establecido en el PPA RenovAr.
Cada uno de los casos enumerados de (i) a (iv) se denominan "Supuestos de
Venta".>
En caso que ocurra alguno de los Supuestos de Venta, el Beneficiario debera
elegir entre (i) rescindir el PPA, o (ii) ejercer el derecho de venta del proyecto. Estas
alternativas son excluyentes, de manera tal que el ejercicio de una de ellas sera
considerado como renuncia al derecho de ejercer la otra.

52 Clausula 7.1 del Acuerdo FODER.

>3 Los borradores de los documentos publicados por el gobierno argentino durante el periodo de
consulta también incluian como eventos: (i) la expropiacién, nacionalizaciéon, confiscacion o medidas
similares de una parte sustancial de los activos del Beneficiario, la adquisicion del proyecto por
cualquier autoridad gubernamental o cualquier accién u omisiéon por parte de la autoridad
gubernamental que impidiese al Beneficiario cumplir con sus obligaciones emergentes del PPA; (ii) un
cambio en la normativa vigente que incrementare en un 30% o 50% el valor del proyecto, o afectare
de forma negativa la prioridad de despacho.
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El PPA RenovAr exige que el vendedor renuncie a cualquier derecho a reclamar
lucro cesante en caso que CAMMESA incumpla con sus obligaciones emergentes
de dicho contrato de abastecimiento. Por ello, y como el incumplimiento, por
ejemplo del pago del precio de la energia entregada, durante ciertos plazos,
constituye una de las causales de rescision del PPA -la Unica manera en virtud de
la cual el generador puede recuperar una porcion significativa de su inversion,
sumado a las ventas impagas, es, como se explica seguidamente, mediante el
ejercicio de la opcién de venta.”

B. PRECIO DE VENTA

El precio al cual el Beneficiario tendra derecho a vender el proyecto al Estado
Nacional sera el resultado (en USD) de la siguiente suma: (i) el valor de libros del
proyecto™ (reducido en un 5% por afio de produccién entre el inicio de la actividad
comercial del proyecto y el dia de incumplimiento definido de acuerdo al Contrato
FODER, en base a una amortizaciéon del mismo a veinte afios), mas (ii) cualquier
suma adeudada por CAMMESA por energia entregada conforme al PPA (el "Precio
de Venta del Proyecto").

C. PROCEDIMIENTO DE VENTA

En cuanto al procedimiento que culmina en la venta del proyecto, el mismo es
complejo con multiples formalidades y etapas (y posibles sub-etapas).>® A modo
ilustrativo, debemos sefialar que el mismo puede involucrar hasta ocho pasos,
incluyendo notificaciones y cuestionamientos que pueden ocasionar hasta tres
arbitrajes en las diferentes etapas.

La obligacion del Fiduciario de pagar al Beneficiario el Precio de Venta del
Proyecto se encuentra garantizada por el Estado Nacional, que se obligdé a afectar
los fondos necesarios a tal efecto.

En tal sentido, el Tesoro Nacional deberd emitir Letras del Tesoro en favor del
Fiduciario, por un monto a ser determinado teniendo en cuenta el valor de

>4 Clausula 7.6 del Acuerdo FODER.

>* El monto de la inversion es definido como la cantidad de USD equivalentes al menor de (i) el valor
de las inversiones efectivamente realizadas por el Beneficiario en el proyecto y (ii) la cantidad
resultante de multiplicar el valor de la inversién de referencia de la tecnologia (una cifra en USD por
MW instalado) por la potencia comprometida bajo el PPA. Los valores de referencia establecidos para
los proyectos adjudicados en el marco de las Rondas 1 y 1.5 son los siguientes: (i) Eolica: USD
1.600.000; (ii) Solar Fotovoltaica 1.300.000; (iii) Biomasa (combustién y gasificaciéon) 2.500.000; (iv)
Biogas 5.000.000; y (v) PAH 3.000.000. La resolucién MINEM N° 275/2017 ha reducido los valores de
referencia para los proyectos edlicos y solares que resulten adjudicados en la Ronda 2, estableciendo
los siguientes valores: (i) Edlica: USD 1.400.000/MW,; (ii) Solar Fotovoltaica: 850.000/MW.

%6 Clausula 7.4 del Acuerdo FODER.
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referencia establecido para cada tecnologia®y la capacidad comprometida en
cada uno de los proyectos adjudicados (las "Letras del Tesoro en Garantia").

Las Letras del Tesoro en Garantia sélo garantizan la obligacién del Fiduciario de
pagar el Precio de Venta del Proyecto y no el Precio de Compra cuando el Estado
Nacional ejerce su derecho de comprar el proyecto, como sera explicado infra.”®

Mediante la resolucion N° 147/2017, el Ministerio de Hacienda ordend la
emision de las Letras del Tesoro en favor del Fiduciario FODER por un monto total
de USD 4.498.549.000, a fin de garantizar todos los proyectos adjudicados durante
las Rondas 1y 1.5.>°

D. PROCESO PARA EL PAGO DEL PRECIO DE VENTA DEL PROYECTO POR EL FIDUCIARIO

El Precio de Venta del Proyecto debera ser abonado por el Fiduciario en los
plazos establecidos en el Contrato FODER, con fondos provenientes de la cuenta
especial abierta al efecto respecto de cada proyecto y, en caso que no hubiera
suficientes fondos disponibles en la cuenta especial, el Fiduciario debera requerir
al MINEM que le transfiera los fondos necesarios. Si el MINEM incumple en
transferir dichos fondos, las Letras del Tesoro en Garantia serdn consideraras
debidas y pagaderas para cubrir el pago del Precio de Venta del Proyecto al
Beneficiario.

Si el Ministerio de Hacienda incumple en el pago de las Letras del Tesoro en
Garantia, el Beneficiario tendra el derecho de subrogarse en los derechos del
Fiduciario y requerir que el MINEM realice las contribuciones necesarias a la
cuenta especial o, segun corresponda, que el Ministerio de Hacienda pague las
Letras del Tesoro en Garantia.

5.2.3. Venta del Proyecto al Estado Nacional (Garantia Banco Mundial)

>’ Ver nota al pie nro. 50 supra.
>% Clausula 10.2 (j) del Acuerdo FODER.

> Para la estimacion del valor de cada proyecto, el Ministerio de Hacienda ha considerado el valor de
referencia por tecnologia. (Ver nota al pise N° 50 supra). Sin embargo, resulta razonable presumir que
dicho monto se ajustara a medida que se presenten Informes Técnico-Contables que determinen
valores de libro (/bid) inferiores a los valores de referencia, una vez alcanzada la Habilitacion
Comercial. (Ver clausula 5.2. del PPA RenovAr). De acuerdo con el cronograma de vencimientos
publicado como Anexo Il de la resolucion N° 147/2017, las Letras del Tesoro en Garantia seran
canceladas de a un 5% por cada afio calendario, a prorrata de cada proyecto. La primera fecha de
cancelacién sera el 31 de diciembre de 2019, y la uUltima de ellas el 31 de diciembre de 2038,
cubriendo asi el plazo entero del PPA RenovAr (ie. 20 afios). Sin embargo, conforme lo aclara el
decreto N° 471/2017, la cancelacién del 5% de las Letras del Tesoro en Garantia para un proyecto en
particular sera suspendida si el vendedor enviara una Notificacion de Causal de Venta a CAMMESA, a
fin de asegurar el pago del precio de venta vigente al momento de denunciado el evento. Las Letras
del Tesoro en Garantia cuya suspension sea suspendida continuaran vigentes hasta tanto la disputa
resultante sea decidida en contra del vendedor, o las partes lleguen a un acuerdo que no implique la
venta del proyecto. En cualquiera de ambos casos, las Letras del Tesoro en Garantia en cuestion
seran inmediatamente canceladas.
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Los términos y condiciones principales de esta garantia fueron establecidos en
la Carta de Apoyo y en los Términos y Condiciones de la Garantia Banco Mundial,
del 8 de Agosto de 2016, la publicados por CAMMESA el 9 de Agosto de 2016 (la
"Carta de Apoyo del BM").

La Garantia Banco Mundial es una garantia indirecta y limitada que sélo cubre el
pago del Precio de Venta del Proyecto®y que sélo puede ser ejercida en caso de
agotamiento de una larga serie de pasos-°' Es por ello que sélo aplica en caso que
el Estado Nacional (a través del MINEM o el Ministerio de Hacienda, segun
corresponda), incumpla, como acabamos de describir, con su obligacién de
contribuir con los fondos destinados al pago del Precio de Venta del Proyecto o en
pagar las Letras del Tesoro, segiin corresponda.®

La Garantia Banco Mundial es optativa, y para beneficiarse con ella el generador
debe pagar una serie de costos iniciales y de mantenimiento,® siendo de
aplicacién determinados descuentos de acuerdo al componente nacional del
proyecto.®® Estos costos deberan ser pagados al Banco Mundial por el FODER, el
cual a su vez recolectara dichas sumas de los Beneficiarios.®

En cualquier caso, la garantia del Banco Mundial adjudicada durante las Rondas
1y 1.5 se encuentra limitada a la suma de USD 250.000.000 ("Cantidad Maxima
Garantizada del BM").°® De modo que el Banco Mundial no tendréa responsabilidad
alguna de respaldar un pago elegible bajo la garantia si el resultado de la suma de
todos los pagos realizados por el Banco Mundial bajo la garantia excede la
Cantidad Maxima Garantizada del BM.*” En el marco de la Ronda 2, si bien la
Garantia se ha limitado a la misma suma (i.e. USD 250.000.000), la misma se haya
preasignada por categorias, a saber:

% Ver definicién de Pago Elegible en la pagina 4 de la Carta de Apoyo y Términos y Condiciones de la
del BM.

®1 Ver seccién “Reclamos bajo la Garantia IBDR” en la pégina 4 de la Carta de Apoyo y Términos y
Condiciones de la Garantia del BM.

%2 E| pasado 9 de Agosto de 2017, el MINEM y el Ministerio de Hacienda suscribieron un acuerdo de
indemnidad con el Banco Mundial, con el objeto de asegurar a este ultimo: (i) el reembolso por el
total o parcial al Banco Mundial de cualquier suma abonada por este a cualquiera de los proyectos
adjudicados como consecuencia del ejercicio de la Garantia Banco Mundial; y (ii) el derecho del Banco
Mundial a ser mantenido indemne respecto de cualquier accién, procedimiento, deuda, reclamo,
pérdida, dafio y cualquier otro gasto sufrido o incurrido por éste, ya sea directa o indirectamente
relacionado con el contrato en que fue acordada la Garantia Banco Mundial.

%3 Estos costos incluyen: (i) una comision de garantia pagadera trimestralmente; (i) una comision
incremental por inmovilizacidon de fondos pagadera trimestralmente; y (iii) un pago inicial Unico.

% Ver seccion “IBDR Cuotas de Garantia” en la pagina 7 de la Carta de Apoyo y Términos vy
Condiciones de la Garantia del BM.

8 Clausula 9.3 del Acuerdo FODER.

% Dependiendo del monto garantizable que haya sido requerido por los adjudicatarios, el total de la
garantia puede incrementar a USD 500.000.000 en 2017. Ver pagina 3 de la Carta de Apoyo y
Términos y Condiciones de la Garantia del BM.

® Ver pagina 3 de la Carta de Apoyo y Términos y Condiciones de la Garantia del BM.
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e Edlicay Solar: USD 210.000.000;

e Biomasa: USD 20.000.000;

e Biogas: USD 7.000.000;

e Biogas de relleno sanitario: USD 3.000.000; y
e PAH: USD 10.000.000.

5.2.4. Derecho del Estado Nacional de comprar el proyecto

El Estado Nacional tendra derecho a comprar el proyecto del Beneficiario en las
circunstancias detalladas en la cladusula 20.2 del PPA que consisten
fundamentalmente en incumplimientos del generador/vendedor. En términos
generales, el ejercicio de este derecho por parte del Estado Nacional se encuentra
sujeto a principios y procedimientos similares a aquellos aplicables al derecho del
Beneficiario a vender el proyecto.

El Estado Nacional tendra derecho a adquirir el proyecto del Beneficiario a un
monto en USD equivalente a la suma de (i) un 75% del valor de libros del
proyecto® reducido en un 5% por afio de produccion entre el inicio de la actividad
comercial del proyecto y el dia de incumplimiento definido de acuerdo al Contrato
FODER, en base a una amortizaciéon del mismo a veinte afios), mas (ii) cualquier
suma adeudada por CAMMESA por la energia entregada bajo el PPA (el "Precio de
Adquisicion del Proyecto").

El pago por parte del Fiduciario del Precio de Adquisicion del Proyecto no se
encuentra garantizado ni por las Letras del Tesoro en Garantia ni por la Garantia
del Banco Mundial.®

6. RenovAr Ronda 2

El pliego para la Ronda 2 del Programa RenovAr fue emitido durante la
redaccion del presente articulo, junto con su documentacién complementaria.
Consideramos oportuno destacar algunos puntos que, a nuestro entender,
resultan avances positivos respecto a las anteriores rondas.

6.1. Congestidon del Sistema de Transmisién

El nuevo pliego agrega a los datos de PDI y de potencia maxima de PDI
existentes, la informacién sobre PDIs y potencia maxima de PDI del Sistema de
Transporte Ampliado (“STA"), sobre la base del plan de expansion del sistema de
transporte eléctrico que se estara implementando. El pliego asume que las nuevas

% Dado que el derecho del Estado Nacional de comprar el proyecto nace como consecuencia de un
incumplimiento del vendedor, la aplicacién del descuento del 25% del valor del proyecto al
establecerse el precio de compra opera como una penalidad para el generador incumplidor.

% Clausulas 9.1y 10.2 del Acuerdo FODER.
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instalaciones del STA estaran habilitadas comercialmente en un plazo de 30 meses
contado desde la fecha de adjudicacién de ofertas de la Ronda 2 (29 de noviembre
de 2017).

Para el caso que la habilitacién del STA se demore, se prevé que a las ofertas
gue se vean limitadas en su despacho por restricciones de transporte del corredor
pertinente de transmision por incumplimiento de la habilitacién comercial del STA,
se les asegurara la remuneracion de la Energia Abastecida mediante una clausula
de take-and-pay (“T&P”) a ser incluida en el nuevo PPA.

En tal sentido, el PPA prevé que, en el caso de proyectos edlicos y solares
adjudicados en esta nueva ronda licitatoria, que requieran del uso de capacidad de
transporte del STA, ya sea a nivel de PDI como de limitaciones de transporte, se
incorporara al PPA una clausula estableciendo que si a partir de los 30 meses
contados desde la mencionada fecha de adjudicacion de las ofertas, el corredor en
cuestion del STA no se encontrare concluido y habilitado comercialmente por
razones distintas a un evento de caso fortuito o fuerza mayor, y el proyecto de
generacion ya contare con la habilitacion comercial, CAMMESA pagara al
vendedor, hasta la fecha de habilitaciéon comercial del STA, la energia abastecida
mas la energia complementaria que pudiere corresponder hasta cubrir la energia
comprometida minima (P99). Este pago se efectuara, a un valor igual al precio
adjudicado y Unicamente en aquellas horas en que se haya verificado una
limitacién en su despacho asociada al STA inconcluso.

6.2. Arbitraje

Tanto el nuevo PPA como el nuevo Contrato FODER establecen pautas para fijar
la nacionalidad de las partes de una disputa a los fines de la fijaciéon de la sede del
arbitraje. Asi, se establece que el vendedor tendra la nacionalidad de la persona,
entidad o beneficiario final (segun se define en la resolucion 1G] N° 7/2015) que
posea el control del vendedor a la fecha de la notificacion de la controversia. Si
ninguna persona o entidad o beneficiario final posee dicho control a tal fecha, sera
la nacionalidad de la persona o entidad o beneficiario final que posea la mayor
participacion accionaria en el vendedor a tal fecha.

Asimismo, se incorporaron al texto del PPA las aclaraciones emitidas mediante
la Nota N° 00902400/2017 en cuanto a los tipos de disputas susceptibles de ser
sometidos a arbitraje.”

Estos cambios constituyen una mejora respecto de la cldusula arbitral aplicable
a las dos primeras rondas licitatorias. Sin embargo no solucionan las demoras
derivadas del sistema para integrar el tribunal arbitral, ni las dudas que existen
sobre la admisibilidad de prorrogar la jurisdiccion a favor de un arbitraje con sede
fuera de la Argentina.

6.3. Garantias

7% Ver pto. 5.2(f)(iv) supra.
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Con relacion a la garantia a ser otorgada por el FODER respecto de las
obligaciones de pago de CAMMESA, en cada momento, los fondos a ser
depositados en la cuenta de garantia deberan ser suficientes para cubrir las
obligaciones de pago de CAMMESA por un periodo de 180 dias. Notese que en el
caso de las Rondas 1y 1.5, la garantia cubria un periodo de 12 meses.

Por otra parte, sin embargo, se incluye expresamente la posibilidad de que el
vendedor designe una cuenta bancaria en el exterior para el cobro del Pago del
Precio de Venta del Proyecto. A su vez la clausula 8.1(g) aclara que, en su caso, el
Banco Mundial podra depositar en dicha cuenta el monto correspondiente a la
ejecucion de la garantia.

Se aclara que, en caso de que el vendedor ejerza su derecho de venta contra el
Estado Nacional y transfiera el proyecto mediante el procedimiento de
transferencia de fondo de comercio, ello incluird los activos de la central de
generacion, el PPAy el contrato sobre el inmueble.

Ademas, se prevé la posibilidad de que el Fiduciario FODER abra una cuenta en
el exterior para efectuar los distintos pagos que deba realizar bajo el PPA en caso
de exista un evento de inconvertibilidad o un evento de intransferibilidad.

En cuanto a los valores tenidos en cuenta para limitar el Precio de Venta del
Proyecto, se modificaron los valores de referencia para inversiones por tecnologia.
Asi se establece, por ejemplo: (i) edlica: USD 1.400.000/MW (antes, USD
1.600.000/MW) y (ii) solar: USD 850.000/MW (antes, USD 1.300.000/MW).

7.Conclusiones con vista a rondas futuras

A medida que se avance en el Programa RenovAr, y los precios resultantes sean
previsiblemente mas competitivos, sera indispensable reducir los costos de
financiacion.

La mejora en las condiciones de bankability estd asociada a la credibilidad de
politicas macroeconémicas, cambiarias, fiscales y regulatorias y a la inclusion de
condiciones contractuales consistentes con los requerimientos del bankability.
Cuanto mayor el riesgo de incertidumbre y volatilidad por historial, situacion
politica y proyecciones, y menos “amigables” con el inversor sean las condiciones
contractuales, mayores seran los precios que requiera el mercado para
morigerarlo y mayor el costo de la financiacion.

Como contrapartida, un circulo virtuoso permitira un mercado menos exigente
al respecto, y con mayor independencia respecto de las iniciativas del Estado
Nacional.

Hemos sefalado que se han dado pasos importantes en dicha direccion, tales
como la redaccion de un contrato de abastecimiento de energia (el PPA RenovAr)
conceptualmente cercano a las 10 condiciones de OPIC, aunque aun con las
deficiencias que describimos a lo largo de este trabajo. A ello se agregan las
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mejoras previstas para el PPA para la Ronda 2. En particular, pueden mencionarse
los siguientes aciertos:
e Lainclusién de una clausula de pago en USD que en el texto de la Ronda
2 es reforzada por el hecho de trasladar a CAMMESA el riesgo de
congestion en el sistema de transmision.
e Una definicion y mecanismo de fuerza mayor lo suficientemente sélidos,
a pesar del espacio remanente para mejora, particularmente en lo que se
refiere al riesgo de congestion;
e Laenumeracién taxativa de causales de rescisién del PPA RenovAr;
e Lainclusién de step-in rights adecuados para los prestamistas en cuanto a
la posibilidad de subsanar incumplimientos y, eventualmente, tomar
control del PPA RenovAr; y
e Laimplementacién de un sistema de garantias.

Sin embargo, y sin desconocer el mérito de haber vuelto a hacer atractiva la
financiacion a largo plazo, a través de mecanismos como el project finance, el
desafio real radica en la necesidad de alcanzar un nivel de normalizacién
macroeconémica y politica que permita recurrir a dichos mecanismos de
financiamiento de manera sostenida y a costos mas competitivos. Entre algunas
deficiencias que persisten con potencial impacto con las condiciones de
financiacién, cabe mencionar:

e El pago del precio de la energia entregada es convertido en moneda
nacional a pesar de su denominacion en délares;

e La definicion insatisfactoria de Evento de Intransferibilidad y Evento de
Inconvertibilidad, no alcanzando a cubrir riesgos de cambio
emparentados a la historia macroeconémica reciente de la Argentina;

e Eltraslado ambiguo e insuficiente de riesgos impositivos y normativos; y

e La adopcion de un mecanismo arbitral aun insatisfactorio.

Mas alla de las consideraciones particulares, este articulo intenta transmitir el
mensaje de que el éxito de un mercado de energias renovables sostenible en el
tiempo, dependera no solo del mantenimiento de condiciones macroeconémicas,
regulatorias y cambiarias adecuadas, sino en la existencia de politicas encauzadas
a dar respuesta a las practicas internacionales de otros mercados ya desarrollados
en la materia, que incentiven la llegada de inversores que permitan cumplir con el
crecimiento de las fuentes de energia de fuentes renovables, incluso mas alla de
los objetivos fijados por la legislacion.
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