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Uruguay

Fideicomiso Financiero Linea Cierre
del Anillo de Transmision de 500 KV
Tacuarembo — Salto

RESUMEN

Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. (“Moody’s Local
Uruguay”) afirma la calificacion de largo plazo en moneda local del
Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo de Transmisién de 500 KV -
(Tacuarembo — Salto) en AAA.uy con perspectiva estable.

El perfil crediticio del Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo de
Transmision de 500 KV —(Tacuarembd — Salto) se ve respaldado por nuestro
analisis sobre la calidad crediticia de Administracidon Nacional de Usinasy
Transmisiones Eléctricas (UTE, propiedad del Estado uruguayo) como gestor,
fideicomitente y aportante del 15% del capital del fideicomiso financiero para
el desarrollo y construccidn de las lineas de transmisidén y estaciones de
transformacidn entre Tacuarembd y Salto. Asimismo, las calificaciones
contemplan una generacién de fondos independiente del avance de obra, un
reducido descalce de moneda y la opcion de venta que contemplan los titulos
de deuda a favor de los inversionistas, que alinean los incentivos entre UTE y
la evolucidn del fideicomiso financiero, y garantizan el repago en caso de
incumplimiento.

Al 31 de diciembre de 2024, se emitieron titulos de deuda por un valor
nominal de Ul 394 millones (equivalentes a UYU 2.428 millones o
aproximadamente USD 60 millones) a una tasa de 3,125% anual. Asimismo,
durante el afio 2024 se realizaron pagos de intereses por Ul 1,4 millones
(equivalentes a UYU 9 millones). El saldo pendiente a integrar de los titulos de
deuda al 31 de diciembre de 2024 ascendia a Ul 292 millones
(aproximadamente el 36,5% del monto total de emision de Ul 800 millones).

Consideramos que la estructura de ingresos y egresos proyectados del
Fideicomiso Financiero (“FF”) es sélida y mitiga los dos principales riesgos
que observamos para un proyecto de largo plazo. Los ingresos del
Fideicomiso Financiero, que provienen de UTE en forma de cobros por
arrendamiento de las lineas y las subestaciones, no dependen del avance de
construccion, de acuerdo a lo establecido en el contrato. Asimismo, la
proporcion de ingresos por moneda se encuentra en linea con la estructura de
financiamiento, en ambos casos con una proporcion aproximada de 50% en
moneda local (Ul) y 50% en moneda extranjera (USD) que, sumado a la
elevada correlacién de mediano plazo entre las tasas de devaluacion e
inflacién anuales, mitiga en gran medida el riesgo de descalce de moneda. No
obstante, dada la estructura de largo plazo del proyecto, entendemos que la
exposicion a cambios en el marco regulatorio del sector eléctrico se ve
incrementada y que, dada la dependencia del FF a los pagos de UTE, la
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volatilidad en la generacion de fondos de la compaiiia podria traducirse en un mayor riesgo para el repago de los titulos
de deuda.

La estructura de financiamiento del proyecto es considerada como adecuada. La financiacion de las inversiones se
encuentra distribuida en un 85% por deuda senior y un 15% por aportes de capital de UTE, lo que implica un ratio inicial
de activos a patrimonio neto de 6,6x que ird reduciéndose a partir de 2025 mediante los ingresos por cobros de
arrendamiento y las amortizaciones de capital de la deuda senior. Asimismo, consideramos que la cobertura de servicio
de deuda (amortizacidn de capital mas intereses) con flujo de fondos libres estimada en 1,25x brinda soporte crediticio
adicional a la estructura, con un bajo nivel de incertidumbre, dados los cobros por arrendamiento fijados por contrato y
el calce de moneda entre los ingresos y la deuda tomada por el fideicomiso.

Contemplamos un elevado soporte implicito y explicito a UTE por parte del Estado uruguayo (calificado por Moody’s
Ratings en Baal/Estable), el cual posee el 100% del capital social de la compaifiia.

Fortalezas crediticias
— Generacion de flujo de fondos del fideicomiso financiero independiente del avance de obra

— Opcidn de venta de los titulos alinea la calidad crediticia del fideicomiso a la de UTE (empresa propiedad del
Estado Uruguayo)

— Reducido descalce de moneda, con una estructura de deuda y de ingresos denominada en partes iguales en
moneda local y extranjera

Debilidades crediticias

— Estructura de largo plazo del proyecto incrementa la exposicidn al riesgo de cambios en el marco regulatorio del
sector eléctrico

— Moderada exposicion de UTE a volatilidad en su flujo de fondos dependiente de la generacidn hidraulica (44% de su
generacion en 2023)

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacidn podria generarse por (i) un deterioro en calidad crediticia que afecte la capacidad de repago
de UTE, o (ii) cambios en las condiciones o en el contrato que afecten la estructura del fideicomiso.

Principales aspectos crediticios

Estructura de la transaccion

El proyecto tiene como finalidad la unién entre Melo y Salto pasando por Tacuarembé (“Anillo Norte”) y forma parte de
un plan estratégico de expansién de UTE que comenzd en 2016. La construccion del anillo cuenta con dos etapas. La
primera etapa ya fue ejecutada y comprendio la conexidn entre Melo y Tacuarembd. Este proyecto fue realizado
mediante un leasing' operativo y se le adjudicé a la empresa italiana Terna. La segunda etapa contempla la conexidn
entre Tacuarembd y Salto mediante la construccién de diversas lineas aéreas de transmision de energia de 500kV, y la
construccion de estaciones de transformacién en Chamberlain y Melo, en conjunto con transformadores, reactores y
diversas obras de edificacion y de telecomunicaciones asociadas.

El proyecto requiere una inversion de USD 205 millones y se financia a través de un fideicomiso financiero con
apalancamiento 85/15 distribuido de la siguiente manera:

— UTE realiza la inversion total del patrimonio neto (15%) por un total de USD 31 millones

— USD 87 millones provienen de un préstamo con el BID

' Arrendamiento.
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— USD 87 millones provienen de la deuda a emitirse en el mercado de capitales denominada en Unidades
Indexadas (Ul)

Los titulos de deuda del fideicomiso tienen una tasa de interés fija y amortizaciones de capital semestrales con un
periodo de gracia hasta marzo de 2025. A diciembre de 2024 se emitieron titulos de deuda por un valor nominal de Ul
394 millones (equivalentes a UYU 2.428 millones o aproximadamente USD 60 millones) a una tasa de 3,125% anual. El
saldo pendiente a integrar de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2024 ascendia a Ul 292 millones
(aproximadamente el 36,5% del monto total de emision de Ul 800 millones).

FIGURA 1 Integraciones del fideicomiso
Fecha de integracion  Valor nominal integrado (Ul)

Jun-22 9.991.800
May-23 67.450.155
Dic-23 56.072.290
Mar-24 69.422.075
Jun-24 87.206.208
Sep-24 36.516.954
Dic-24 66.964.189
Total a dic-24 393.623.671

Fuente: Moody'’s Local Uruguay segun estados contables del fideicomiso

UTE se encuentra a cargo de todas las tareas de gestidon y monitoreo requeridas para la ejecucidon del proyecto, incluida
la eleccidn del contratista y la capacidad de cambiarlo en caso de incumplimientos. Ademas, UTE tiene dentro de sus
obligaciones la defensa y conservacion del patrimonio del fideicomiso.

Repago de la deuda

Hasta el segundo semestre de 2024 el fideicomiso sélo tuvo gastos de administracion (USD 286.000 totales estimados)
y de la construccién de la obra (USD 186 millones).

El fideicomiso empezd a generar ingresos en 2025, que seran destinados para el repago de la deuda. Los ingresos del
fideicomiso provienen de un contrato de leasing operativo que UTE le paga al fideicomiso por la utilizacién de las lineas
de transmisidn y las subestaciones. Los ingresos provenientes de las lineas de transmision representan
aproximadamente el 50% de los ingresos totales y son pagaderos en Ul, mientras que el restante 50% esta constituido
por el pago por el uso de las subestaciones y es pagadero en ddlares. Esto hace que exista un calce de monedas entre
los ingresos del fideicomiso y la inversion (deuda que el fideicomiso tiene que repagar).

El proyecto no presenta riesgo de construccidn. Los flujos de fondos del leasing operativo no dependen de la
finalizacidn de la construccion, ya que la compafiia se compromete a pagos semestrales desde el segundo semestre de
2024 independientemente del avance de obra.

Resumen de las principales caracteristicas del proyecto
— Fiduciario: Republica Administradora de Fondos de Inversidn S.A. (Republica AFISA)
— Sponsor: Administracion Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctricas (UTE)
— Gestor: UTE
— Constructora: China Machinery Engineering Corporation (CMEC)

— Ano de finalizacion: 2048
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— Periodo de construccién: 2021 a 20252

— Estructura: Deuda 85% (50% BID Invest — 50% titulos de deuda del fideicomiso financiero), Patrimonio Neto 15%
(totalidad del aporte por parte de UTE)

— Opcién de compra: UTE tiene una opcidn de compra sobre los titulos de deuda para canjear a la par por igual
valor nominal, todos los titulos de deuda que se encuentren en circulacién. La opcién de compra puede ser
ejercida por UTE en cualquier momento durante la vigencia de los titulos

— Opcioén de venta: Los tenedores de los titulos de deuda tienen la opcién de venderlos a UTE en caso de que
ocurra un evento de incumplimiento

— Monto total de la emisién en el mercado de capitales: Ul 800 millones
— Moneda: Unidades Indexadas (Ul)
— Periodo de gracia: Hasta marzo de 2025

FIGURA 2 Estructura del proyecto

Principales contrapartes operativas : Fideicomiso Financiero ________ Inversores
________________________________ Pasivo
! Construccién (USD!
CMEC % , BID - Invest
Préstamos LP
________________________________ 85%

UTE H Gestor del proyecto AFAP/BSE/Retail
_________________________________ (Emision)
"""""""""""""""""""""" 1 Leasing operativo

UTE i UTE
e Ingres o5 {USD_,I"U |]

Sponsor del proyecto

UTE
Fiduciario
Republica AFISA

Fuente: Moody'’s Local Uruguay segun informacion provista por el emisor

Estabilidad del sector
Sector eléctrico en Uruguay

El sector eléctrico de Uruguay abarca la generacidn de energia eléctrica, su transporte, distribucidn y comercializacién.
El principal actor del sector es UTE. En 1977, el Estado Uruguayo sanciond la Ley Nacional de Electricidad que declaré
servicios publicos a las actividades de la industria eléctrica, incluidas la exportacidn y la importacion destinada a
terceros.

En los ultimos afios Uruguay transformé completamente su matriz energética y las energias renovables tomaron un rol
preponderante. Segun informacién publicada por REN21 para 2024, Uruguay posee el séptimo puesto a nivel mundial
en integracion de electricidad edlica y solar (36% edlica, 3% solar), por detras de paises como Dinamarca, Lituania,
Grecia y Paises Bajos. Asimismo, en base a datos de la agencia Uruguay XXI, en un ano de lluvias normales, el 97% de
la demanda eléctrica del pais es cubierta por fuentes de energias renovables (32% edlica, 3% solar, 13% biomasa y 51%
hidroeléctrica).

De acuerdo con datos preliminares del Ministerio de Industria, Energia y Mineria, la potencia instalada total de Uruguay
en 2024 totalizaba 5.297 MW, similar a lo reportado en 2023 (5.263 MW).

2 De acuerdo a informacién provista por el emisor, el plazo para la finalizacién de la obra se extendié hasta diciembre de 2025.
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FIGURA 3 Generacion por fuente de energia — 2024
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Contexto macroeconémico del Uruguay

Uruguay

FIGURA 4 Consumo eléctrico por sector econémico —
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Consideramos que el riesgo del sector eléctrico uruguayo se concentra principalmente en el marco regulatorioy en la
evolucidn del nivel general de actividad. Esperamos que la economia uruguaya continde recuperandose en 2025 y 2026.

El riesgo promedio del sector es considerado bajo.

FIGURA 5 Principales indicadores — Gobierno de Uruguay

Uruguay 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
PBI per capita (miles USD) 17,68 15,17 17,14 19,86 21,86 22,81 21,93 22,38
PBI real (crecimiento %) 0,9 -7,4 5,8 4,5 0,7 3,4 3,0 2,6
Inflacién (IPC variacidn %) 7.9 9,8 7,7 9,1 5,9 4,8 5,7 5,8
Déficit/PBI -3,9 -5,8 -4,1 -3,2 -3,3 -3,4 -3,0 -2,8
Deuda/PBI 50,8 61,9 60,0 56,4 58,0 60,7 61,0 61,3
Balance Cuenta Corriente/PBI -1,4 -3,0 -1,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -0,5
Deuda Externa/PBI 72,7 89,3 83,8 78,1 64,5 59,4 61,3 59,6
Inversion Extranjera Directa Neta/PBI 2,2 2,0 4,2 3,9 3,6 5,5 3,0 2,5

Fuente: Moody’s Ratings

Escala

Consideramos que la escala de UTE, como gestor y sponsor del fideicomiso financiero, es elevada. La compafia posee
el monopolio estatal regulado por ley de la transmisidn, distribucién y comercializacidn de energia eléctrica en Uruguay
y generd aproximadamente el 22% de la energia total inyectada al Sistema Interconectado Nacional en 2023. Para el

ejercicio finalizado en diciembre de 2024, la compafiia reporté ingresos operativos por UYU 77.175 millones.

Perfil de negocios

Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE)

UTE es un ente auténomo creado en 1912 mediante la promulgacién de la Ley N°4.273 y se dedica a la generacion,
transmisidn, distribucién y comercializacion de energia eléctrica. UTE posee el monopolio estatal del suministro

eléctrico para todo el territorio uruguayo.

La compaiia brinda energia a mas de 1,5 millones de clientes ubicados dentro de Uruguay y exporta energia a los
paises vecinos, posee centrales propias de generacidn de energias renovables (hidraulica, edlica y fotovoltaica), y,

ademas, cuenta con un respaldo de energia térmica, con un total de potencia instalada de 1.899 MW. La produccidn se

5 24 DE ABRIL DE 2025

=

Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo de Transmisién de 500 KV Tacuarembd — Salto



MOODY’S Uruguay
LOCAL

complementa con la energia proveniente de la Central Hidroeléctrica de Salto Grande (emprendimiento binacional entre
Argentina y Uruguay), contratos de largo plazo con proveedores privados de energias renovables y compras en el
mercado spot®.

UTE cuenta, ademas, con interconexiones con Argentina a través de las Estaciones de la Comisién Técnica Mixta de
Salto Grande y con Brasil mediante estaciones convertidoras de frecuencia en Rivera y Melo, lo cual confiere fortaleza
al sistema eléctrico uruguayo y mayor flexibilidad energética.

Constructora a cargo del proyecto: China Machinery Engineering Corporation (CMEC)

CMEC es la constructora que esta a cargo de la obra del cierre del Anillo de Transmision de 500 KV (Tacuarembd —
Salto).

CMEC es propiedad de China National Machinery Industry Corporation y cuenta con mas de 30 afos de trayectoria en
la industria de la ingenieria. Su negocio principal es el de contratacidn de ingenieria, pero también se dedica al
comercio, a la investigacion y desarrollo y a proveer servicios internacionales. CMEC ofrece soluciones de plantas
integrales que van desde la planificacién preliminar hasta servicios de ingenieria, compras y construccion (EPC por sus
siglas en inglés), financiamiento, operacion y mantenimiento.

Actualmente, la constructora tiene presencia comercial en 150 paises en todos los continentes y logré formar un
sistema de contratacién de proyectos con energia eléctrica como nucleo y que también abarca telecomunicaciones,
transporte, obras hidraulicas y materiales de construcciéon y cemento. CMEC es el principal contratista de energia'y
proveedor de servicios de China. La compaiiia es pionera en la industria de maquinaria y productos electrénicos de
China en el area del comercio internacional y se convirtié en un proveedor clave para corporaciones internacionales
como GE, Caterpillar y Liebherr.

Rentabilidad y eficiencia

Consideramos que la estructura de ingresos y egresos proyectados del Fideicomiso Financiero es sélida y mitiga los
dos principales riesgos que observamos para un proyecto de largo plazo. Los ingresos del Fideicomiso Financiero, que
provienen de UTE en forma de cobros por arrendamiento de las lineas y las subestaciones, no dependen del avance de
construccion. Asimismo, la proporcidn de ingresos por moneda se encuentra en linea con la estructura de
financiamiento, en ambos casos con una proporcién aproximada de 50% en moneda local (Ul) y 50% en moneda
extranjera (USD) que, sumado a la elevada correlacidon de mediano plazo entre las tasas de devaluacién e inflacién
anuales, mitiga en gran medida el riesgo de descalce de moneda.

FIGURA 6 Resumen financiero del proyecto

Resumen proyecciones (USD)

Ingresos operativos

Costos administrativos y generales

Inversiones

Impuestos
Flujo de Fondos Libres 208.017.852
Aumento de deuda senior 173.403.985

BID Invest

Titulos de deuda
Aporte de capital 30.600.703
Devolucion del capital (204.259.136)
Intereses perdidos y gastos financieros (101.575.920)
Flujo de Fondos Libres remanentes del proyecto 106.187.484

Fuente: Moody'’s Local Uruguay en base a informacidn provista por UTE

3 Mercado spot o al contado es aquel en el cual la entrega y el pago de la mercaderia se realizan en el momento.
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Dada la elevada interrelacidn entre la capacidad de generacion de fondos del fideicomiso con la de UTE, consideramos
adicionalmente el analisis sobre la rentabilidad de la compafiia. En nuestra opinidn, la rentabilidad de UTE se
encuentra expuesta principalmente a la disponibilidad de energia hidraulica que aun representa una porcion
significativa de su segmento de generacion. En periodos de bajo volumen hidraulico, la menor generacién interna de
energia implica un mayor costo por compras de energia a terceros para abastecer la demanda.

Histdricamente, los ajustes tarifarios se han encontrado en linea con la tasa de inflacién. Para el ejercicio finalizado en
diciembre de 2024, las ventas de energia eléctrica de UTE ascendieron a UYU 75.140 millones. Esta cifra representa un
aumento de 12% respecto del ejercicio 2023, explicado principalmente por una recuperacion en las exportaciones de
energia y un incremento de las ventas locales. Para el mismo periodo, el margen EBITDA de la compaiiia se ubicé en
35,8%, desde 23,5% registrado en 2023, explicado principalmente por una reduccién en los costos de generacion,
producto de la mayor disponibilidad hidraulica por las mayores lluvias, luego de los afos de sequia. Hacia adelante,
esperamos que UTE presente margenes de rentabilidad volatiles, mitigado principalmente por una menor participacion
de la generacién hidraulica en el total consolidado de la compahia y una elevada correlacién de mediano plazo entre la
inflacién y la tasa de devaluacion.

FIGURA 7 Margen EBITDA - UTE

mmmm \/entas Netas EBITDA e EB|TDA / Ventas netas - Eje der.
90.000 37,1% 35,8% - 40%

80.000 - 35%

70.000 - 30%

24,3%

60.000
- 25%

50.000
F 20%
40.000
- 15%
30.000

Millones de UYU

20.000 r 10%

10.000 - 5%

0%

Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24
Fuente: Moody'’s Local Uruguay segun estados contables de UTE

Apalancamiento y cobertura

La estructura de financiamiento del proyecto es adecuada. La financiacion de las inversiones se encuentra distribuida
en un 85% por deuda senior y un 15% por aportes de capital de UTE, lo que implica un ratio inicial de activos a
patrimonio neto de 6,6x que ira reduciéndose a partir de 2025 mediante los ingresos por cobros de arrendamiento y las
amortizaciones de capital de la deuda senior. Asimismo, consideramos que la cobertura de servicio de deuda
(amortizacion de capital mas intereses) con flujo de fondos libres estimada en 1,25x brinda soporte crediticio adicional
a la estructura, con nivel de incertidumbre relativamente bajo, dados los cobros por arrendamiento fijados por contrato
y el calce de moneda entre los ingresos y la deuda tomada por el fideicomiso.

Al 31 de diciembre de 2024, se emitieron titulos de deuda por un valor nominal de Ul 393 millones (equivalentes a UYU
2.428 millones) a una tasa de 3,125% anual. Asimismo, durante el afio 2024 se realizaron pagos de intereses por Ul 1,4
millones (equivalentes a UYU 9 millones). El saldo pendiente a integrar de los titulos de deuda al 31 de diciembre de
2024 ascendia a Ul 292 millones.

UTE presenta un apalancamiento moderado, impactado principalmente por la volatilidad en los niveles de rentabilidad
de la compaiiia que se vieron considerablemente afectados en 2023 por la sequia. No obstante, en linea con la
recuperacion en los niveles de EBITDA y en los margenes de la compaiiia, y considerando su holgado perfil de
vencimientos (7% de la deuda total es corriente versus 93% no corriente a diciembre de 2024), esperamos que hacia
adelante UTE mantenga su nivel de endeudamiento neto a EBITDA en torno a 3,0x, con una estructura de
financiamiento de largo plazo acorde con la duracién de sus proyectos de inversién y expansién.
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FIGURA 8 Apalancamiento - UTE FIGURA 9 Cobertura - UTE
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Fuente: Moody'’s Local Uruguay segun estados contables de UTE Fuente: Moody'’s Local Uruguay segun estados contables de UTE

Politica financiera

UTE presenta una holgada posicién de liquidez y un elevado acceso a fuentes de financiamiento externo, tanto
bancario como en el mercado de capitales, con un probado historial de colocaciones a largo plazo en moneda local y
extranjera. A diciembre de 2024, la compaiiia presentaba una posicidén de caja y equivalentes por UYU 12.409 millones
y una deuda financiera de corto plazo de UYU 4.530 millones, lo que derivaba en un ratio de caja a deuda de corto
plazo de 274%.

FIGURA 10 Liquidez - UTE FIGURA 11 Liquidez corriente — UTE
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Fuente: Moody'’s Local Uruguay segun estados contables de UTE Fuente: Moody'’s Local Uruguay segun estados contables de UTE

Otras Consideraciones
Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Ambientales

Las consideraciones ambientales son relevantes para analizar el perfil crediticio de UTE. Dicha compaiiia cuenta con
una politica ambiental orientada a la prevencion de la contaminacién, tomando como referencia las normas legales
ambientales internacionales y nacionales y las mejores técnicas disponibles. Por la naturaleza de su negocio, UTE tiene
como objetivo promover el desarrollo sustentable y garantizar el acceso a la energia, disminuir la emision de gases de
efecto invernadero y reducir cualquier impacto adverso de nuevos desarrollos eléctricos.
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Sociales

Al ser una empresa de propiedad del Estado Uruguayo, UTE cumple con los principios basicos de Responsabilidad
Social Empresarial (RSE), los cuales incluyen politicas de inclusion social, cuidado del medioambiente, cédigos de ética
y la promocidn de relaciones adecuadas con otras partes interesadas. La compaiiia realiza actividades externas
relacionadas con cuestiones culturales e institucionales tales como capacitaciones y programas educativos, proyectos
de inclusién social y regularizacion de servicios eléctricos en zonas con elevada vulnerabilidad social y econdmica.

Gobierno Corporativo

UTE ha reforzado su sistema de gobierno corporativo y estd comprometida a implementar buenas précticas. La
compaiiia cuenta con un comité de auditoria que tiene como misidn asistir al Directorio en sus tareas de supervision,
de control interno y gestidn de riesgos, en el cumplimiento del cédigo de ética, requerimientos legales y regulatorios y
en el desempeno de los auditores internos. Por su parte, el fiduciario del fideicomiso, Republica Afisa, implementa
practicas de gobierno corporativo en linea con el articulo 184.1 y siguientes del Titulo VII Capitulo | de la Recopilacién
de Normas de Mercado de Valores (RNMV) del Banco Central del Uruguay (BCU), en lo relativo a sistemas de control
interno, de competencia ética y profesional de los directores, aplicacidn de estandares internacionales en cuanto a la
informacion financiera y comités de auditoria interna y externa, entre otros.

Soporte

Consideramos que existe un elevado soporte implicito y explicito a UTE por parte del Estado Uruguayo (calificado por
Moody’s Ratings en Baal/Estable) el cual posee el 100% del capital social de la compaiiia.
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Informacién Complementaria

Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo de Transmisién de 500 KV —(Tacuarembé - Salto)

Calificacion de emisor en moneda local AAA.uy Estable AAA.uy Estable

Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo de Transmision de

500 KV —(Tacuarembé — Salto) AAA.uy Estable AAA.uy Estable

Informacidn considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables anuales auditados correspondientes a los ejercicios econdmicos del 31/12/2024
y anteriores de Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas S.A. (UTE)

— Estados Contables anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico del 31/12/2024
correspondientes al Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo de Transmision de 500 KV Tacuarembé —
Salto.

— Estados Contables Trimestrales intermedios de Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas
S.A. (UTE)

— Estados Contables Trimestrales intermedios correspondientes al Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo

de Transmision de 500 KV Tacuarembd — Salto.

Prospecto del Fideicomiso Financiero Linea Cierre del Anillo de Transmisién de 500 KV Tacuarembd - Salto

Informacidn complementaria provista por el emisor

!

!

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AAA.uy: Emisores o emisiones calificados en AAA.uy con la calidad crediticia mas fuerte en comparacion con
otros emisores locales.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Uruguay disponible en https://www.moodyslocal.com/country/uy,
para obtener mas informacién sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

“

Moody’s Local Uruguay agrega los modificadores “+”y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (4/7/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.uy/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
www.bcu.gub.uy

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objetos de calificacidn.
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