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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 
 

expresados en dólares estadounidenses, 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 Pampa 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.  
 
Evaluación de la existencia de indicadores de deterioro asociados a los activos intangibles 
 
Tal como se describe en la Nota 5.2, al 31 de diciembre de 2025 el Fideicomiso mantiene un parque eólico 
bajo concesión el cual se encuentra contabilizado como activos intangibles por un valor neto contable total 
de US$ 142.412.722 (US$ 155.132.143 al 31 de diciembre de 2024). 
 
El importe recuperable basado en el valor de uso de estos activos está sujeto a la existencia de posibles 
indicadores de deterioro. Su determinación depende del resultado de estimaciones que requieren la 
aplicación de supuestos y del juicio profesional por parte de la Administración. 
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Los principales supuestos y juicios aplicados que se encuentran descritos en la Nota 3.4.h, son los 
siguientes: evolución del volumen de generación de electricidad proyectado y la tasa de descuento aplicada 
para la estimación del importe recuperable.  
 
Hemos considerado este tema como un asunto clave de nuestra auditoría por la importancia del monto de la 
inversión en activos intangibles y por el juicio involucrado en los supuestos clave utilizados en la 
determinación del importe recuperable.   
 
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 revisión de los supuestos clave 
empleados en el modelo financiero y el proceso de revisión del mismo.  

 
 Identificación de los supuestos más relevantes en cuanto a la incidencia y aplicación del juicio 

profesional a los efectos de realizar los siguientes procedimientos:  
 

- Volumen de generación de electricidad proyectado: Hemos verificado que las proyecciones 
financieras sean consistentes con los diferentes escenarios de volumen de generación de 
electricidad proyectado y evaluado su razonabilidad contrastando con información histórica. 

 
- Tasa de descuento: recurrimos al uso de especialistas quienes verificaron la razonabilidad del 

modelo utilizado para su cálculo, así como los principales supuestos utilizados para la 
construcción de la misma.  

 

Otros asuntos 
 
Nuestra auditoría también incluyó la revisión de la conversión de las cifras en dólares estadounidenses a 
pesos uruguayos, y de acuerdo al resultado de la misma, entendemos que dicha conversión ha sido realizada 
de acuerdo con la metodología descrita en la Nota 3.4.a. La conversión de los estados financieros a pesos 
uruguayos ha sido realizada solamente para el cumplimiento de requisitos fiscales y legales en Uruguay.   
 

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. 
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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 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. 
 

 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. 
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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. 

6 de febrero de 2026 

Benjamín Dreifus Lewowicz 
Socio, Deloitte S.C. 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 


