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New Fortress Energy: Promesas que

mantener

En su corto historial, la compania no alcanza los
objetivos de desarrollo y las ventas por volumen
son flojas; el aumento de los precios de la
electricidad, el medio ambiente, preocupacion
por el climay la gobernanza nublan las
perspectivas futuras.

Resumen ejecutivo

El modelo de negocio de New Fortress Energy (NFE) apoya la expansién del uso del
gas natural en todo el mundo. El progreso financiero de la compafifa ha sido lento.
Para una nueva empresa que ingresa a mercados riesgosos, pedir paciencia a los
inversores no es irrazonable, pero ignorar las banderas rojas es peligroso.

Hasta la fecha:

e Es poco probable que la promesa de la compaiiia a los inversores de
desarrollar de cinco a diez nuevas instalaciones de licuefaccion para 2024 se
materialice. Actualmente posee una pequefia planta de licuefaccién en
Miami, Florida. Desde noviembre de 2018, la compafifa no ha adquirido ni
demostrado un progreso sustancial en ningtin nuevo activo de licuefaccidn.
La falta de construccion de activos de licuefaccidon expone a la empresa y a
sus clientes a riesgos de mercado y precios.

e El crecimiento de las ventas de sus activos mas maduros en Puerto Rico y
Jamaica ha tardado en materializarse. Las tasas de utilizacion de la compafiia
han estado muy por debajo de los niveles de capacidad promedio y maxima
del mercado.

e Recientemente, el Grupo Sagicor, una prominente casa de inversién de
servicio completo en Jamaica retiré su promesa de capital de $ 100 millones
de un acuerdo de refinanciamiento de plantas de energia. NFE perdi6 la
oportunidad de reducir los niveles de deuda que han ido aumentando a
medida que la compafiia ha agregado activos.

e Los consumidores de Jamaica y Puerto Rico han experimentado aumentos
significativos en los precios de la electricidad relacionados con la
dependencia de la red eléctrica del gas natural.
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e En Nueva Jersey, Pensilvania y Puerto Rico, las preocupaciones de la
comunidad han resultado en litigios por o con la Comisién Federal
Reguladora de Energia (FERC por sus siglas en inglés) y retrasos
significativos en un proyecto prioritario de licuefaccién. Un proyecto de NFE
en Irlanda se enfrenta a una considerable oposicion de organizaciones
politicas y comunitarias.

Desde una perspectiva climatica, la l6gica de NFE esta en bancarrota. El Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC) y la Agencia
Internacional de la Energia (AIE) han hecho sonar las alarmas de que el mundo no
puede permitirse mas nuevos proyectos de petréleo y gas. Las principales
instituciones financieras estan advirtiendo a la comunidad y a los gobiernos
nacionales que piensen dos veces sobre la sobreexposicion al gas natural. Los
analistas de mercado y de politicas enfatizan la creciente necesidad, conveniencia y
asequibilidad de las inversiones en energia renovable.

En su mayor parte, las instalaciones planificadas de gas natural de NFE son
innecesarias, inoportunas e inasequibles.

La presencia de NFE en el mercado crea una dependencia financiera y
econdmica disfuncional arriesgada del gas natural como un recurso futuro
para las naciones y comunidades anfitrionas. En la mayoria de los casos, sus
nuevos proyectos exponen a las comunidades anfitrionas a precios mas altos de la
electricidad y socavan los esfuerzos para construir energia renovable mas barata,
mas confiable y ambientalmente racional.

A menudo, los inversores y las comunidades anfitrionas donde la empresa se ha
establecido no han visto los resultados de inversién prometidos, los ahorros fiscales
o de consumo. En Puerto Rico, uno de los proyectos exitosos de NFE, la actualizacion
de una planta de energia local y la entrega de GNL por parte de la compaiia no ha
resultado en ahorros presupuestarios prometidos para la empresa de servicios
publicos de Puerto Rico. En sus instalaciones en Jamaica, el desempefio comercial de
NFE es marginal y los precios del gas natural han sido citados como causa de graves
presiones inflacionarias. Después de cuatro afios de operacién en su primera y tnica
planta de licuefacciéon en Miami, la compaiiia ha visto, en el mejor de los casos, una
tasa de utilizacién del 35% en el mercado estadounidense, donde las instalaciones
normalmente alcanzan mas del 90%.

En lugares donde la compaiiia se esta expandiendo, como México, se estan
ignorando las advertencias sustanciales del mercado al gobierno y a los
inversionistas de que el pais esta sobreconstruyendo su capacidad de gas natural.
En Brasil, donde NFE ha hecho una gran apuesta por el gas natural, hay serias dudas
sobre las presiones inflacionarias. NFE ha llegado a acuerdos en Nicaragua y Sri
Lanka, ambos paises enfrentan altos niveles de incertidumbre politica y econémica,
y donde la volatilidad del mercado del gas natural solo puede agravar las tensiones
politicas y fiscales existentes.

En Pensilvania y Nueva Jersey, docenas de ayuntamientos locales han expresado
preocupaciones de seguridad y salud. Los grupos de ciudadanos citan que la
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compaiiia esta enfrentando graves riesgos del transporte de gas natural con intentos
de eludir la supervisidn responsable de sus planes para desarrollar nuevas plantas
de procesamiento, logistica de envio y terminales.

En Irlanda, el reciente intento de la compaififa de revivir un proyecto de
infraestructura resucit6 una oposicion sustancial. Irlanda emitié recientemente una
moratoria sobre nuevos proyectos de infraestructura de gas natural y adopt6 un
Plan de Accién Climatica nacional que maximiza la energia renovable.

Al final del tercer trimestre de 2021, la compaifiia mostr6 una ganancia de $ 19
millones, su primera ganancia desde 2016. Las noticias financieras positivas
impulsadas por los mayores precios del gas natural, el volumen de ventas y los
nuevos activos en Brasil se cumplieron con la mejora de las calificaciones de las
agencias de crédito y una nueva emision de acciones. La compafiia también
experimentd gastos crecientes por el aumento de los precios del gas natural, los
gastos de desarrollos y los pagos de intereses por el aumento en los niveles de
deuda.

De cara al futuro, 2022 es un aio crucial para la compafiia. A medida que comienza
el ailo, NFE esta:

e Construyendo una gran cartera de proyectos de desarrollo que requiere mas
de $ 3 mil millones en efectivo real hasta 2023 contra las proyecciones de
recursos en efectivo de $ 2 mil millones de la compaiiia, gran parte de las
cuales es poco probable que se materialicen.

e Trabajando en al menos 16 proyectos que estan programados para
completarse a fines de 2023. Los proyectos tienen un alto grado de riesgo de
ejecucién que esta relacionado con la demanda del mercado, la
incertidumbre politica y de politica publica.

e Trabajando con un historial de resultados operativos que son
decepcionantes. Incluso cuando NFE ha estado activa en los mercados
durante mas de cinco afios, las entregas reales de gas natural y la demanda
anticipada de los clientes estan muy por debajo de su capacidad.

e Confiando en un modelo de negocio que esta en conflicto directo con los
objetivos globales que requieren reducciones sustanciales en las emisiones
de CO.. La compaiiia esta apoyando algunas politicas del gobierno nacional
que promueven la perforacion continua de gas. En otros lugares, esta
socavando las politicas gubernamentales y los esfuerzos globales para
promover politicas climaticamente saludables.

NFE lanz6 un negocio hace cinco afios que integra el procesamiento de gas natural
con la logistica de transporte y de entrega y el servicio al usuario final. La base de
clientes de la compafiia esta dispersa en una gama de sistemas econémicos y
politicos, lo que introduce una amplia variabilidad en la calidad de los socios
comerciales y las naciones asociadas de NFE.
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Queda por ver si estas economias anfitrionas tienen una base de clientes en
crecimiento que pueda respaldar operaciones rentables o si los contratos
inaugurales de la compafiia que generalmente contienen solo requisitos de volumen
minimo son en realidad el limite superior del mercado.

Los talentos de la compafiia se pondran a prueba en 2022:

e ;Podra NFE traer acuerdos en Nicaragua, Brasil, Irlanda y Sri Lanka desde
los acuerdos iniciales hasta el contrato, la construcciéon y la operacion?

e ;Podrala compaiiia establecer planes de desarrollo y reparar su credibilidad
dafiada para su instalacion de licuefaccion en Wyalusing, Pensilvania, y sus
operaciones de terminales complementarias en Gibbstown, Nueva Jersey,
que satisfagan una amplia gama geografica de comunidades y multiples
niveles de regulaciones de salud, seguridad y medio ambiente?

e ;Podrala empresa llevar a buen término sus proyectos de construccién
brasilefios? ;Y la economia brasilefia y el sistema regulatorio apoyaran las
expansiones de terminales y plantas de energia de gas natural
recientemente adquiridas por NFE?

e La compafiia también demostrara en 2022 si su punto de apoyo en Puerto
Rico con entregas a la planta de gas natural/diésel de San Juan y ventas a
usuarios industriales representa un techo fijo o una plataforma de
lanzamiento para una mayor inversién en gas natural. Sus proyectos han
sido objeto de una controversia sustancial. Actualmente, la ley y el plan
integrado de recursos (PIR) de Puerto Rico exigen aumentos sustanciales en
la energia renovable para mejorar la posicién ambiental del Estado Libre
Asociado, la resiliencia de la red y el balance general.

o ;Eslareciente retirada de Sagicor Investment de la planta de energia de NFE
en Jamaica una indicacion de que los socios de capital estan asustados y la
compaiiia enfrenta una mayor presion para aumentar el uso de la deuda mas
alla de los limites responsables?

e ;Puede el uso de la compafiia de la riqueza individual de los cofundadores
Wes Edens y Randal Nardone, junto con nueva deuda, mas emisiones de
acciones y nuevos ingresos, sostener los ambiciosos planes de desarrollo
que la compaiiia ha lanzado?

La compaiiia enfrenta riesgos logisticos, técnicos y financieros, y su marca como
actor global en los mercados de gas natural pone a los planes de NFE en conflicto
directo con las politicas climaticas al tiempo que crea activos de gas natural que es
poco probable que mejore las economias nacionales en problemas.
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Tabla 1: Principales impedimentos climaticos y ambientales

m Riesgos climaticos, ambientales y financieros primarios

Pensilvania Resoluciones de los gobiernos regionales y locales en oposicion -
seguridad/salud

Puerto Rico El GNL desplaza las energias renovables; se esfuerza por crear ahorros;
precio inflacion.

Miami, Florida Bajo rendimiento/falta de transparencia

Jamaica El GNL desplaza las energias renovables; gas natural
sobresaliente/volatilidad de precios

Brasil El GNL desplaza las energias renovables; gas natural
sobresaliente/volatilidad de precios

Nicaragua Entorno politico y econdmico inestable

Irlanda Oposicidn politica del Partido Verde por motivos ambientales y
climaticos

Sri Lanka La fuerte dependencia del GNL introduce riesgos de precio/volatilidad

Conclusion

Las inversiones comerciales de NFE estdn en curso de colisidn con las tendencias de
politica global y asignacién de capital lejos de los combustibles fésiles. La compafiia
afirma que sus productos reducen las emisiones, pero la expansion del gas natural
no es climaticamente neutra. La investigacidn del Grupo Intergubernamental de
Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC en inglés) muestra que las emisiones
globales de metano deben reducirse al menos un 40% para 2030 para frenar el
calentamiento global a 1,5 °C este siglo. El enviado especial del presidente Biden
para el clima ha identificado la reduccion de las emisiones de metano como la
principal prioridad de la politica climatica.

Las afirmaciones de la compaiiia de que a menudo esta reemplazando los recursos
de petréleo y combustible diésel altamente contaminantes con gas natural de menor
emisién plantean una opcién falsa, ya que el crecimiento de la energia renovable y
otras inversiones verdes ahora proporcionan alternativas mas baratas, mas
eficientes y limpias. En la mayoria de los paises, existen planes para la expansion de
la energia renovable. Para que NFE tenga éxito, la expansion de la energia renovable
debe reducirse, retrasarse o cancelarse como una cuestion de politica, no de energia,
clima o politica econémica sélida.

Los planes de la compafiia para ayudar a los paises a aumentar los recursos de gas
natural frustraran los objetivos nacionales de desarrollo econémico de los paises
anfitriones. Al impulsar el desarrollo de inversiones en energia renovable a favor del
gas natural, los paises y comunidades receptores estan aumentando la dependencia
de un recurso energético que expone a las economias a la inflacién, los precios
volatiles y la alta probabilidad de activos varados con sus consiguientes impactos
negativos en la inversion y el rendimiento bancario.
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La compaiiia reconoce la naturaleza altamente especulativa de su negocio y los
riesgos de ejecucidn en los paises donde esta haciendo negocios. En la actualidad, la
compaiifa tiene planes para no menos de 16 nuevos activos de cartera, incluidas
instalaciones de licuefaccién, activos de gasificacion en tierra y mar adentro, plantas
de energia y terminales. Hasta la fecha, la compaiiia ha financiado sus operaciones
en inversiones individuales de sus principales, emisién de acciones adicionales,
préstamos y efectivo de las operaciones. Con la excepcion de Estados Unidos e
Irlanda (donde la oposicion politica es mas fuerte), la mayoria de los planes de NFE
dependeran de un crecimiento econémico incierto en los mercados emergentes.
Algunos de los gobiernos anfitriones, ya devastados por la pandemia de COVID-19,
son inestables politica y financieramente.
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Este informe es sélo para propésitos de informacién y educacién. El Instituto de Economias
Energéticas y Andlisis Financiero (IEEFA) no provee consejos sobre impuestos, legal, inversién o
contabilidad. Este informe no pretende proveer, y no se debe depender de €l para, consejos en
impuestos, legal, inversién o contabilidad. Nada en este informe esta destinado a ser consejo de
inversion, como oferta o solicitud de una oferta para comprar o vender, o como recomendacion,
endoso, 0 auspicio a ningtin valor, compaiiia, o fondo. IEEFA no es responsable de cualquier
decision de inversién que usted haga. Usted es responsable de su propia investigacion de
inversion y decisiones de inversién. Este informe no pretende ser una guia general de inversion,
ni es una fuente de alguna recomendacion especifica de inversién. A menos que se atribuya a
otros, cualquier opinién expresada es solo nuestra opinién actual. Alguna informacién presentada
podria haber sido provista por terceros. IEEFA cree que tal informacién de terceros es confiable, y
la ha verificado con informes piiblicos cuando ha sido posible, pero no es garantia de su exactitud,
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