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Informe de auditoría emitido por un auditor independiente 
Señores 
Directores de 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. (República AFISA) 

Opinión 

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Financiero Cierre del Anillo de Transmisión de 500 
KV (Tacuarembó – Salto) (en adelante “el Fideicomiso”), que incluyen el estado de situación financiera al 31 
de diciembre de 2025 y los correspondientes estados del resultado integral, de flujos de efectivo y de 
cambios en el patrimonio neto fiduciario por el ejercicio terminado en esa fecha y las notas a los estados 
financieros que incluyen información material sobre las políticas contables y otra información explicativa. 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
significativos, la situación financiera del Fideicomiso Financiero Cierre del Anillo de Transmisión de 500 KV 
(Tacuarembó – Salto) al 31 de diciembre de 2025, los resultados de sus operaciones, y sus flujos de efectivo 
por el ejercicio terminado en esa fecha de acuerdo con normas contables Normas Internacionales de 
Información Financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad. 

Fundamentos para la opinión 

Hemos realizado nuestra auditoría de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría (NIA). Nuestras 
responsabilidades bajo esas normas se describen en la sección "Responsabilidades del auditor por la 
auditoría de los estados financieros" de nuestro informe. Nosotros somos independientes del Fideicomiso de 
acuerdo con las disposiciones del Código de Ética para profesionales de la contabilidad (incluidas las 
Normas Internacionales de Independencia) del Consejo de Normas Internacionales de Ética para 
Contadores (Código IESBA) aplicables a las auditorías de estados financieros de entidades de interés público 
junto con los requerimientos establecidos por la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco 
Central del Uruguay y hemos cumplido integralmente las demás responsabilidades éticas que corresponden 
con dicho código. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido brinda una base 
suficiente y apropiada para fundamentar nuestra opinión. 

Asuntos clave de auditoría 

Los asuntos clave de auditoría son aquellos asuntos que, a nuestro juicio profesional, fueron de mayor 
importancia en nuestra auditoría de los estados financieros del período actual. Estas cuestiones fueron 
abordadas en el contexto de nuestra auditoría como un todo, y en la formación de nuestra opinión al 
respecto, por lo que no representan una opinión por separado sobre estos asuntos.  

Créditos con UTE asociados a los arrendamientos por cobrar 

Tal como se describe en la Nota 5.3, al 31 de diciembre de 2025 el Fideicomiso mantiene un crédito con UTE 
por $ 8.024.062.084 ($ 6.250.652.405al 31 de diciembre de 2024), correspondiente al monto de la inversión 
neta en arrendamientos (el cual incluye los anticipos financieros y avances de obra en el marco del “contrato 
llave en mano” descrito en la Nota 8) más el correspondiente devengamiento de ingresos por intereses, en 
base al acuerdo celebrado con UTE descrito en las Notas 3.7 y 7).  
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La determinación del componente de capital del crédito con UTE se basa sustancialmente en los anticipos 
financieros y avances de obra al contratista de la obra, asunto que hemos considerado como clave en 
nuestra auditoría considerando la importancia del monto de los referidos créditos. 

En tal sentido, los principales procedimientos de auditoría efectuados fueron los siguientes: 

• Entendimiento de los procesos establecidos por la Administración incluyendo la evaluación del diseño
e implementación de los controles relevantes en cuanto a la aprobación y realización de pagos 
asociados al contrato llave en mano.

• Mediante la selección de una muestra inspeccionamos la documentación asociada a anticipos, los
certificados de avance de obra, facturas y documentación de respaldo asociadas al contrato de
construcción llave en mano. En cuanto a los certificados de avance de obras, evaluamos que los
mismos cuenten con la aprobación técnica y económica de UTE en calidad de Gestor del Fideicomiso.
Asimismo, verificamos los pagos realizados por dichos conceptos mediante la observación de los
estados de cuenta bancarios y comprobantes de pago, los cuales son aprobados mediante
instrucción del Fideicomitente.

Responsabilidades de la Dirección por los estados financieros 

La Dirección de República AFISA, en calidad de fiduciario del Fideicomiso, es responsable por la preparación 
y presentación razonable de los estados financieros de acuerdo con normas contables Normas 
Internacionales de Información Financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de 
Contabilidad, y por el sistema de control interno que la Dirección determine necesario para permitir la 
preparación de estados financieros que estén libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o error. 

Al preparar los estados financieros, la Dirección es responsable por evaluar la capacidad del Fideicomiso de 
continuar como un negocio en marcha, revelando, si es aplicable, asuntos relacionados a dicha capacidad y 
al uso de la base de negocio en marcha como supuesto fundamental de las políticas contables, a menos que 
la Dirección tenga la intención de liquidar el Fideicomiso, cesar operaciones, o no tenga otra alternativa que 
hacerlo. 

La Dirección es responsable de supervisar el proceso de preparación y presentación razonable de los 
estados financieros del Fideicomiso.

Responsabilidades del auditor por la auditoría de los estados financieros 

Nuestros objetivos son obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su conjunto 
están libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoría que 
incluya nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantía de que 
una auditoría realizada de acuerdo con las NIA siempre detectará errores significativos en caso de existir. Los 
errores pueden provenir de fraude o error y se consideran significativos si, individualmente o en su conjunto, 
podría esperarse que influencien las decisiones económicas que los usuarios tomen basados en estos 
estados financieros. 

Como parte de una auditoría de acuerdo con las NIA, nosotros aplicamos nuestro juicio profesional y 
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante el proceso de auditoría.  

Adicionalmente: 

• Identificamos y evaluamos el riesgo de que existan errores significativos en los estados financieros, ya
sea debido a fraude o error; diseñamos y realizamos procedimientos de auditoría para responder a
dichos riesgos; y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para fundamentar nuestra
opinión. El riesgo de no detectar un error significativo proveniente de un fraude es mayor que el
proveniente de un error, dado que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones 
intencionales, manifestaciones intencionalmente incorrectas, o anular o eludir el sistema de control
interno.
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• Obtenemos una comprensión del sistema de control interno relevante para la auditoría con el
propósito de diseñar los procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las 
circunstancias, pero no con el propósito de expresar una opinión sobre la eficacia del sistema de
control interno del Fideicomiso.

• Evaluamos lo adecuado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones 
contables y sus revelaciones realizadas por la Dirección.

• Concluimos sobre la adecuada utilización por parte de la Dirección de la base contable de negocio en
marcha y, de acuerdo con la evidencia de auditoría obtenida, si existe una incertidumbre material
relacionada con eventos o condiciones que puedan arrojar dudas significativas sobre la capacidad del
Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, en nuestro dictamen de auditoría debemos llamar la atención sobre las revelaciones 
relacionadas en los estados financieros o, si tales revelaciones son inadecuadas, modificar nuestra
opinión. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoría. Sin embargo, eventos o condiciones futuras podrían provocar que el
Fideicomiso deje de ser un negocio en marcha.

• Evaluamos la presentación general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo
las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de
un modo que se logre una representación razonable de los mismos.

Entre otros temas, nos comunicamos con la Dirección en relación al alcance y la oportunidad de los 
procedimientos de auditoría, los hallazgos significativos de auditoría identificados, incluidas, en caso de 
haberlas, las deficiencias significativas en el sistema de control interno que hubiésemos identificado en el 
transcurso de nuestra auditoría. 

Asimismo, declaramos a la Dirección que hemos cumplido con los requerimientos éticos relevantes 
relacionados a la independencia, y comunicado todas nuestras relaciones y otros asuntos que 
razonablemente podrían afectar nuestra independencia, y si aplicara, las salvaguardas correspondientes. 

Entre los asuntos que han sido comunicados a la Dirección, hemos determinado aquellos que resultaron de 
mayor importancia en la auditoría de los estados financieros del ejercicio actual y, por lo tanto, son asuntos 
claves de auditoría. Describimos dichos asuntos en este informe de auditoría, salvo que las disposiciones 
legales o reglamentarias prohíban revelar públicamente un asunto, o cuando, en circunstancias 
extremadamente inusuales, determinemos que el asunto no debe ser incluido en nuestro informe porque las 
consecuencias adversas de hacerlo, podrían, razonablemente, superar los beneficios de interés público de 
su revelación. 

13 de febrero de 2026 

Benjamín Dreifus Lewowicz 
Socio, Deloitte S.C. 



Estado de situación financiera
al 31 de diciembre de 2025
(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2025 31.12.2024
Activo
Activo corriente
Efectivo 5.1 267.490.766  24.793.092  
Inversiones financieras medidas al costo amortizado 5.2 1.023.852.510  225.539.410  
Créditos 
 Créditos con UTE 5.3 y 11 758.977.882  782.736.760  
 Pérdidas de crédito esperadas 11 (796.927)   (821.874)   
 Otras cuentas a cobrar a UTE - Edificaciones 5.4 y 11 11.769.710  29.762.045  

Otros activos
 Créditos fiscales 5.5 94.094.659  78.013.294  

  Otros 5.6 3.351.624  5.010.768  
Total de activo corriente 2.158.740.224  1.145.033.495  

Activo no corriente
Créditos
 Créditos con UTE 5.3 y 11 7.265.084.205  5.467.915.645   
 Pérdidas de crédito esperadas 11 (7.628.338)  (5.741.311)  

Otros activos
 Créditos fiscales 5.5 91.403.542  46.210.241  

  Otros 5.6 1.766.246  -  
Total de activo no corriente 7.350.625.655  5.508.384.575  

Total de activo 9.509.365.879  6.653.418.070  

Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo
Pasivo corriente
Deudas financieras

Títulos de deuda 5.7 110.762.457  65.320.315  
 Intereses a pagar de títulos de deuda 25.577.985  3.794.163  
 Resultados financieros a devengar (7.942.110)  (4.801.968)  
 Préstamo BID 5.8 127.913.217  89.722.959  
 Intereses a pagar préstamo BID 29.448.885  32.266.749  
 Costos financieros relacionados con la obtención del financiamiento 5.8 (14.282.745)  (8.985.024)  

Otras cuentas por pagar
 Cuentas a pagar República AFISA 11 309.713  699.887  
 Cuentas a pagar CMEC 5.9 690.815.480  354.525.333  
 Otras 5.10 26.294.197  36.264.043  

Total de pasivo corriente 988.897.079  568.806.457  

Pasivo no corriente
Deudas financieras

 Títulos de deuda 5.7 3.766.321.754  2.362.944.112   
 Resultados financieros a devengar (124.145.045)  (79.793.998)  
 Préstamo BID 5.8 3.133.946.493  2.377.973.041   
 Costos financieros relacionados con la obtención del financiamiento 5.8 (135.104.592)  (106.013.645)  

Pasivo por impuesto a la renta diferido 12 178.411.176  130.093.366  
Total de pasivo no corriente 6.819.429.786  4.685.202.876  

Total de pasivo 7.808.326.865  5.254.009.333  

Patrimonio neto fiduciario
Certificados de participación 6.1 1.323.333.271  1.323.333.271   
Resultados acumulados 377.705.743  76.075.466  
Total de patrimonio neto fiduciario 1.701.039.014  1.399.408.737  

Total de pasivo y patrimonio neto fiduciario 9.509.365.879  6.653.418.070  

Las notas que acompañan a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Fideicomiso Financiero Cierre del Anillo de Transmisión de 500 KV
(Tacuarembó - Salto) 

 

 



(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2025 31.12.2024
Ingresos operativos
 Ingresos por intereses asociados a créditos con UTE 11 417.689.084  241.741.533  

417.689.084  241.741.533  
Gastos de administración 
 Honorarios República AFISA 11 (3.182.433)  (3.140.495)  
 Efecto de las pérdidas de crédito esperadas 11 (1.862.080)  (3.489.126)  
 Honorarios profesionales y otros (11.009.038)  (6.098.021)  
 Seguros (4.305.342)  (4.313.800)  
Impuestos (466.674)  -  

(20.825.567)  (17.041.442)  
Resultados financieros
 Resultado de inversiones financieras medidas al costo amortizado 36.097.708  2.177.843  
 Diferencia de cambio y reajuste de UI 145.764.302  (71.199.310)  
 Gastos y comisiones bancarias (382.272)  (406.312)  
 Gastos por intereses y similares (232.587.595)  (162.625.659)  

(51.107.857)  (232.053.438)  
Resultados diversos
Otros ingresos 4.412.797  2.035.605  

4.412.797  2.035.605  

Resultado antes de impuesto a la renta 350.168.457  (5.317.742)  

 Impuesto a la renta 12 (48.538.180)  (64.486.253)  

Resultado del ejercicio 301.630.277  (69.803.995)  
Otro resultado integral -  -  
Resultado integral del ejercicio 301.630.277  (69.803.995)  

Las notas que acompañan a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Estado del resultado integral

Fideicomiso Financiero Cierre del Anillo de Transmisión de 500 KV

por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2025

(Tacuarembó - Salto) 

 

 



Estado de flujos de efectivo
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2025
(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2025 31.12.2024

Flujo de efectivo relacionado a actividades operativas
 Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 350.168.457  (5.317.742)  

Ajustes por:
 Resultado de inversiones financieras asociadas a actividades de inversión (4.037.609)  (2.177.843)  
 Diferencia de cambio y reajuste de rubros no operativos (293.563.986)  106.938.992  
 Diferencia de cambio asociada al efectivo y equivalentes de efectivo 147.799.684  (35.739.682)  
 Ingresos por intereses asociados a créditos con UTE 11 (417.689.084)  (241.741.533)  
 Efecto de las pérdidas de crédito esperadas 11 1.862.080  3.489.126  
 Gastos por intereses y similares 232.587.595  162.625.659  

Variaciones en rubros operativos:
 Créditos (1.031.512.743)  (3.173.139.023)  
 Otros activos (61.381.768)  (57.520.254)  
 Otras cuentas por pagar 88.675.161  243.804.643  
Efectivo aplicado a actividades operativas (987.092.213)  (2.998.777.657)  

Flujo de efectivo relacionado a actividades de inversión
 (Constitución)/Liquidación neta de inversiones financieras (135.163.294)  2.326.889  
Efectivo (aplicado a)/proveniente de actividades de inversión (135.163.294)  2.326.889  

Flujo de efectivo relacionado a actividades de financiamiento
 Emisión de títulos de deuda 5.7 1.352.680.957  1.482.699.032   
 Amortización de títulos de deuda 5.7 (105.844.679)  -  
 Cobro de préstamo 5.8 1.291.999.133  1.498.551.000   
 Amortización del préstamo 5.8 (131.255.360)  -  
 Pago de intereses de títulos de deuda  5.7 (70.082.562)  (8.718.777)  
 Pago de intereses de préstamo 5.8 (160.759.505)  (92.366.624)  
 Pago de costos relacionados con la obtención del financiamiento 5.8 (4.872.922)  (15.829.673)  
Efectivo proveniente de actividades de financiamiento 2.171.865.062  2.864.334.958  

Variación neta de efectivo y equivalentes de efectivo 1.049.609.555  (132.115.810)  

Diferencia de cambio asociada al efectivo y equivalentes de efectivo (147.799.684)  35.739.682  

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del ejercicio 250.332.502  346.708.630  

Efectivo y equivalente de efectivo al final del ejercicio 3.2 1.152.142.373  250.332.502  

Las notas que acompañan a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Fideicomiso Financiero Cierre del Anillo de Transmisión de 500 KV
(Tacuarembó - Salto) 

 

 



(en pesos uruguayos)

Certificados de 
participación

Resultados 
acumulados

Total patrimonio 
neto fiduciario

Saldos al 1 de enero de 2024 1.323.333.271    145.879.461  1.469.212.732  

Resultado integral del ejercicio -                      (69.803.995) (69.803.995)  

Saldos al 31 de diciembre de 2024 1.323.333.271    76.075.466  1.399.408.737  

Resultado integral del ejercicio -                      301.630.277 301.630.277  

Saldos al 31 de diciembre de 2025 1.323.333.271    377.705.743  1.701.039.014  

Las notas que acompañan a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2025

(Tacuarembó - Salto) 
Fideicomiso Financiero Cierre del Anillo de Transmisión de 500 KV

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario
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