EVALUADORA

Latinoamericana AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO

Buenos Aires, 28 de agosto de 2026

FIDEICOMISO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA PUBLICA ELECTRICA —
TRAMO XIV

INFORME TRIMESTRAL COMPLETO

FIDEICOMISO FINANCIERO

Titulos Calificados Monto Calificacion Vencimiento

Hasta VN S
VRD Tramo XIV 5.000.000.000 A 15-02-2028 (1)

(1) La fecha corresponde a la ultima fecha de pago de los servicios. Cabe destacar que la fecha de vencimiento final prevista en el
suplemento se producird a los 90 dias de la tltima fecha de pago de servicios, la que serd el 15 de mayo de 2028.

Nota: Las definiciones de calificaciones se encuentran al final del dictamen

Fiduciante: Servicios Energéticos del Chaco Empresa del Estado Provincial.
Fiduciario: Fiduciaria del Norte S.A.

Organizador: Ministerio de Infraestructura, Obras y Servicios Publicos.

Fundamentos principales de la calificacion:

- El Cargo Tarifario Especifico estard constituido por un monto fijo de $ 703 (Pesos
setescientos tres) mas un cargo variable por cada KWh de energia consumida de $ 3,7
(Pesos tres con setenta centavos) para los usuarios sin medicion de potencia y, un cargo
fijo de S 241 (Pesos doscientos cuarenta y uno) por Kw de Potencia facturada mds un cargo
variable de $ 2,6 (Pesos dos con sesenta centavos) por cada KWh de energia consumida
para los grandes usuarios con medicion de potencia, todos ellos por mes y mas IVA.

- Lamorosidad se encuentra en niveles inferiores al promedio histérico.

- La Diversificacion de los activos del fondo es Favorable. La cartera de clientes es de
440.000 usuarios aproximadamente. La mayoria de los usuarios de SECHEEP son
consumidores residenciales.

- La Predictibilidad de los flujos generados por los activos del fondo es Favorable.

San Martin 551 52 “31” | 1004 Buenos Aires | Argentina | Telefax: (011) 4393-0485 (Lineas Rotativas)
www.evaluadora.com |Agente Registrado bajo N2 10 de CNV
1


../../../../../hernan/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/impsa/www.evaluadora.com

EVALUADORA AGOSTO 2026

Latinoamericana FIDEICOMISO FINANCIERO
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO FF INFRAESTRUCTURA PUBLICA ELECTRICA TRAMO XIV

Cobertura de los servicios de la deuda: Holgada, presentando una favorable relacidn entre
los flujos cedidas al fideicomiso y los compromisos financieros asumidos.

Analista Responsable Hernan Arguiz | harguiz@evaluadora.com

Consejo de Calificacion Jorga Day | Herndan Arguiz | Gustavo Reyes

Manual de Procedimientos y Metodologia de Calificacidon de Riesgo del Haber

Manual de Calificacion
de Fondos Cerrados de Crédito y Fondos Fiduciarios

Informacion Contable EECC 30 de junio de 2026
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ANTECEDENTES DEL FIDUCIANTE
Servicios Energéticos del Chaco Empresa del Estado Provincial - SECHEEP

La Empresa Servicios Energéticos del Chaco-Empresa del Estado Provincial
fue creada por la Ley 1307; Decreto 500/85 y modificatorias. La relacion con
el Poder Ejecutivo se ejerce a través del Ministerio de Infraestructura, Obras
y Servicios Publicos.

ANTECEDENTES DEL FIDUCIARIO

Fiduciaria del Norte S.A. es una sociedad andnima constituida y vigente bajo
las leyes de la Argentina, con domicilio en Frondizi N2 174, pisos 82 y 99,
Resistencia, Provincia del Chaco, Argentina.

Fiduciaria del Norte S.A. fue creada por la Ley 1186-D (antes Ley N2 5005),
tiene por objeto administrar fideicomisos de diversas clases y tipos, publicos
o privados, ordinarios o financieros, de administracion, de inversién, de
garantia, etc., estableciéndose en dicha normativa el marco general al que
deberd ajustar su actuacion. cuenta con un staff de 70 empleados, con un
equipo compuesto por abogados, escribanos, contadores, licenciados en
economia, en administracion de empresas, entre otros.

Fue concebida como el nexo entre las acciones de gobierno y la economia
provincial, dado que es la herramienta financiera al servicio de productores
y empresarios para acceder a diferentes lineas de créditos y de esta manera
tecnificar y diversificar la produccién primaria e industrial, posibilitando
expandir los mercados a nivel nacional e internacional.

En abril de 2009, ha sido inscripta en el Registro de Fiduciarios Financieros
de la Comisién Nacional de Valores.

Desde el afio 2011 la empresa ha puesto el foco en el desarrollo de
estandares de calidad en cada proceso, obteniendo la Certificacion del
Sistema de Gestidon de Calidad segin norma IRAM-ISO 9001:2008. En esa
misma direccion, durante el afio 2017 Fiduciaria del Norte S.A. obtuvo la
Certificacion de la Calidad bajo la norma IRAM-ISO 9001:2015. En el afio
2020, recertifico el Sistema de gestidén de Calidad, con el alcance “prestacion
de servicios fiduciarios y organizacién de obligaciones negociables”,
demostrando un mayor nivel de confianza acerca del desempefio global. En
el afio 2023 obtuvo la recertificacion del Sistema de Gestion de la Calidad
con el mismo alcance, y en el afio 2024 realiz6 la primera auditoria de
seguimiento. De esta manera, la empresa continda construyendo una base
sélida para lograr los objetivos a través de un desarrollo sostenible.

El capital social de Fiduciaria del Norte S.A. se encuentra controlado por la
Provincia del Chaco.

ANALISIS DE RIESGO.

CALIFICACION DEL HABER DE LOS FONDOS CERRADOS DE CREDITO Y
FONDOS FIDUCIARIOS

I. ANALISIS PREVIO.
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La informacidn con que cuenta la Calificadora se considera suficiente para
realizar los procedimientos normales de calificacidn.

Il. PROCEDIMIENTO POSTERIOR
Aplicacion de los Fondos

El Fiduciario dispondrd de los Bienes Fideicomitidos segun el orden de
prelacion establecido seguidamente:

Los fondos provenientes del producido de la colocacién de los V.R.D. a:

- el pago de Gastos del Fideicomiso;

- la constitucién del Fondo de Gastos;

- la cancelacidén de las asistencias financieras que deban ser canceladas
con el producido de los V.R.D., de corresponder;

- la constitucién del Fondo de Reserva; y

- el Fondo de Obras.

El saldo de la Cuenta Recaudadora, incluyendo las rentas y/o el producido
de la realizacién de los activos depositados a:

- el pago de Gastos del Fideicomiso;

- lareposiciéon del Fondo de Gastos;

- el pago de los intereses adeudados a los V.R.D., de corresponder;

- el pago del interés pagadero y exigible de los V.R.D. en la préxima Fecha
de Pago de Servicios;

- lareposicion del Fondo de Reserva, en caso de haber sido utilizado a los
fines de realizar pagos de interés de los V.R.D., de corresponder;

- el pago de la amortizacion adeudada a los V.R.D., de corresponder;

- el pago de la amortizacidon pagadera y exigible en la proxima Fecha de
Pago de Servicios;

- la reposicion del Fondo de Reserva, hasta completar los importes que
correspondan; y

- el Fondo de Obras.

El saldo del Fondo de Obras, incluyendo las rentas y/o el producido de la
realizacién de los activos depositados a:

- el pago de Gastos del Fideicomiso, si no hubiera podido cubrirse con los
recursos consignados previamente;

- la reposicién del Fondo de Gastos, si no hubiera podido reponerse con
los recursos consignados previamente;

- la reposicion del Fondo de Reserva, si no hubiera podido reponerse con
los recursos consignados previamente; y

- el pago de las Facturas.

Luego de disuelto el Fideicomiso Financiero cualquier saldo depositado en la
Cuenta Recaudadora, en las demas cuentas fiduciarias, en el Fondo de
Reserva o en el Fondo de Obras deberd ser transferido al titular de los CP.
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Estructura Financiera

En contraprestacion a la cesion de los créditos, el Fiduciario emite titulos
con las siguientes caracteristicas:

Los VRD de cada tramo tendran derecho al cobro mensual de los intereses
que devengaran una tasa de interés variable equivalente a la tasa TAMAR
mas un spread.

Los VRD de cada tramo, en forma adicional a los Intereses, daran derecho al
repago mensual de su capital nominal en funciéon del cronograma de
amortizacién de cada tramo.

Mejoras Crediticias

Subordinacién: los VRD conjunto de los tramos cuentan con una
subordinacion implicita en funcién de la estimacion del calculo del valor
actual de los derechos de cobro cedidos y el capital de los VRD.

Estructura de Pago: los VRD de los tramos cuentan con el mismo derecho y
privilegio de cobro frente a los ingresos por los cargos especificos cedidos.

Fondo de Reserva y Gastos:

Cuenta "Recaudadora": En la misma se acreditaran las sumas percibidas por
el cargo especifico y los demds fondos recibidos en razén de los créditos
cedidos.

Cuenta "Fondo de Gastos": El Fiduciario durante toda la vigencia del
Fideicomiso mantendra fondos, a ser destinados a la cancelacién de los
Gastos del Fideicomiso. Cada vez que fuera necesario reponer el Fondo de
Gastos se detraera el monto necesario (a) de la Cuenta Recaudadora, una
vez cubiertos los Gastos del Fideicomiso, o (b) si no hubiera recursos
suficientes, del Fondo de Obras, una vez cubiertos los Gastos del
Fideicomiso.

Cuenta "Fondo de Obras": Los fondos provenientes de la cobranza del Cargo
Especifico y demas créditos cedidos correspondientes a los Créditos bajo el
Proyecto, y el producido neto de la colocaciéon de los V.R.D., una vez
deducidos los montos indicados en el Articulo 2.8 del Contrato de
Fideicomiso, integraran un fondo con destino especifico para el pago de las
Obras y se depositara en una cuenta fiduciaria especial abierta en el Nuevo
Banco de Chaco S.A.

Cuenta "Fondo de Reserva": El Fiduciario retendra del producido de la
colocacidon de los V.R.D. el importe necesario para constituir un fondo de
reserva; el mismo sera depositado en una cuenta fiduciaria y/o invertido en
Inversiones Permitidas, en todos los casos en una entidad financiera
autorizada por el Banco Central de la Republica Argentina, distinta al Agente
de Cobro. El Fondo de Reserva serd constituido por un monto minimo
equivalente al monto estimado de los préximos pagos de Intereses y de
Amortizacion, definido en Suplemento de Prospecto de emisién de cada
tramo, el cual sera aplicado por el Fiduciario al pago de Servicios de los
V.R.D., cuando por cualquier causa no existan fondos suficientes en la
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Cuenta Recaudadora para el pago de los mismos, todo ello conforme al
Contrato de Fideicomiso. Una vez cancelados los V.R.D., el excedente del
Fondo de Reserva sera liberado y los recursos acreditados en el Fondo de
Obra, y una vez terminadas las Obras, el excedente sera liberado a favor de
los titulares de Certificado de Participacién (C.P.).

I-A. CALIFICACION PRELIMINAR

Se evaluaran los siguientes factores respecto de los activos constitutivos
del haber del Fondo:

Diversificacion: los bienes fideicomitidos estan compuestos por el cargo
tarifario especifico para financiar las obras previstas en el “Acuerdo Marco
para el Desarrollo de Obras de Infraestructura” suscripto entre la Provincia
de Chaco y Fiduciaria del Norte S.A., y el cual debera ser abonado por los
usuarios del servicio de energia eléctrica prestado por S.E.CH.E.E.P. El cargo
se facturara conjuntamente con la tarifa habitual por la prestaciéon del
servicio de energia eléctrica.

La cartera de clientes es de 440.000 usuarios aproximadamente. La mayoria
de los usuarios de SECHEEP son consumidores residenciales. El cargo
promedio mensual cobrado por usuario ascendi6 a $ 2.000. La participacién
de ningun cliente (en forma individual) es significativa en la cartera de
cobranzas.

En consecuencia, la Calificadora asigna una calificacién en Nivel Favorable a
la diversificacidn de los activos del fondo.

Calidad: Régimen que se aplicard para la cobranza de los créditos. El circuito
de cobranza es el siguiente:

1. El cargo especifico esta individualizado en la factura de SECHEEP, estando
el usuario obligado a pagar el cargo especifico como cualquier otro concepto
de la mencionada factura.

2. Los usuarios presentan las facturas impresas de SECHEEP para el pago en
los puestos de caja del Nuevo Banco de Chaco (NBCH), alli el cajero lee el
codigo de barras e incorpora los datos de la cobranza a un Mddulo
especifico del sistema del NBCH.

3. Al final del dia se consolida la informacidn y al dia siguiente se rinde la
informacién y se depositan los fondos en la cuenta fiduciaria del Fideicomiso
en el NBCH.

4. El NBCH, en la Ciudad de Resistencia, tercerizd la gestion de recaudacién
en la Caja Municipal de Prestamos, agregando de dicha manera otro canal
de cobranzas, manteniendo de todas formas el esquema de rendicidon
precitado, que en este caso se efectiviza a las 48hs.

5. Asimismo, en forma reciente el NBCH incorpord a los canales existentes la
cobranza a través de Pagos Link, esto es recaudacion electronica, que se
realiza por Cajeros Automaticos, Home Banking, Banca Telefdnica, etc. Es
decir la informacién de la facturacion de los clientes se pone a disposicién a
través de estos canales electrénicos y cuando se producen los pagos Red
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Link S.A. envia al NBCH el detalle de los mismos para que el NBCH haga la
rendicién al Fideicomiso, la cual se produce a las 24hs del pago, en este caso
solo hay que tener en cuenta el horario en que el cliente realizé el pago para
ver en que ciclo de rendicidén se incluye (24hs para pagos anteriores a las
17hs y 48hs para pagos posteriores a las 17hs). Recientemente, NBCH
también incorporé como canal de cobranza a Loti Pago, que es un sistema
por medio del cual las agencias de quiniela cobran servicios e impuestos, por
cuenta y orden del Nuevo Banco del Chaco S.A.

El Agente de Cobro delega en SECHEEP, quién actuard en representacion del
Agente de Cobro, la recaudacion del Cargo Tarifario Especifico
correspondiente a las facturas que los usuarios del servicio de energia
eléctrica pagan en las sucursales de SECHEEP.

6. En caso de morosidad se implementara la misma politica de morosidad
que utiliza SECHEEP actualmente, conforme lo dispone el Anexo Il del
Decreto. Las cuales estan detalladas en la resolucién denominada “Normas y
Penalidades Aplicables a la Cobranza del Facturado” de SECHEEP. En sintesis,
dicha politica consiste en lo siguiente: La factura se emite por el consumo
del mes inmediatamente anterior. Tiene una primera fecha de vencimiento
que caduca a los 10 dias de la recepcién de la factura, y una segunda fecha
de vencimiento que caduca a los 10 dias posteriores del vencimiento de la
primera fecha. A partir del segundo vencimiento se produce la mora. En tal
caso, SECHEEP intima al deudor al pago. Transcurridos 20 dias
(aproximadamente) SECHEEP procede a quitar el medidor de luz del usuario
deudor.

Evolucion morosidad

Los usuarios de SECHEEP son consumidores residenciales, comerciales e
industriales. A continuacién, se muestra la evolucion de la morosidad mayor
a 180 dias.

Morosidad
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Desde abril de 2020 la evolucion del indice de morosidad reflejé el deterioro
del contexto econdémico producto de la cuarentena. Se observé una
evolucién creciente del indicador de mora mayor a 180 dias desde el inicio
de la pandemia hasta el mes de diciembre de 2020, donde registré un pico
de 15,8% (zona del recuadro del grafico). A partir del 2021, el indicador de
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mora comienza a revertir la tendencia evidenciando una mejora de las
cobranzas.

Cabe destacar, que los indicadores de mora volvieron a niveles historicos
desde mediados de 2021.

La Calificadora asigna una calificacion en Nivel Neutro a la Calidad de los
activos del fondo.

Predictibilidad: |os flujos generados por el activo subyacente tienen un alto
grado de predictibilidad, considerando que la demanda de consumo de
energia presenta una curva creciente/estable. La elasticidad de la demanda
de energia eléctrica de este tipo de bienes es inferior a la unidad.

La Calificadora califica en Nivel Favorable a la predictibilidad de los flujos
generados por los activos del fondo.

La evaluacion conjunta de las caracteristicas de Diversificacion, Calidad y
Predictibiildad se calificé en Nivel 1, dada que la suma de las ponderaciones
asignadas fue igual a 2.

Cobertura del Servicio de la Deuda: los flujos provenientes del cargo cubren
el servicio del capital e intereses de los VRD en los plazos y formas
originalmente pactados. Los VRD presentan una adecuada cobertura
proyectada.

En funcién de la evolucién de las cobranzas observadas en los ultimos
meses, la calificadora elaboré un escenario propio estresando ciertas
variables. Para dicho escenario se tuvo en cuenta la morosidad promedio
vigente, una caida por actividad, la tasa maxima del instrumento y la
colocacidn del limite maximo de la emisién se observa evolucion favorable
de la cobertura. A continuacién, se muestra dicha evolucion mensual:

Evolucion de la Cobertura de los Servicios de Deuda
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Asimismo, si se tiene en cuenta el valor actual del flujo futuro cedido, y su
relacion con el saldo de deuda remanente de todos los tramos en
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circulacion, el indicador es favorable, como se ve en el grafico siguiente
muestra una tendencia creciente.

Evolucidn de la Cobertura del Capital de los VRD
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La Calificadora califica como Holgada la cobertura del servicio de los Valores
Representativos de Deuda VRD Tramo XIV.

De acuerdo a la siguiente matriz, la calificacién preliminar de los Valores
Representativos de Deuda Tramo XIV se ubica en Categoria A, producto de
una Calificacidon conjunta de Diversificacién, Calidad y Predictibilidad en
Nivel 1 y de una Calificacidon de la cobertura de servicio de deuda como

Holgada.
MATRIZ DE CALIFICACION PRELIMINAR
Callflf:auon Calificacidn de la Cobertura del Servicio de la Deuda
conjunta
Muy - . -
Holgada |Suficiente| Ajustada |Insuficiente
Holgada
Nivel 1 A A B C D
Nivel 2 A B B C D
Nivel 3 B C C D D

1I-B. EXISTENCIA DE GARANTIAS U OBLIGACIONES ESPECIALES
No existen garantias u obligaciones especiales.
1I-C. CALIFICACION FINAL

Se consideraron adecuados los criterios de inversion, la idoneidad de los
administradores y las politicas de inversidon y sus objetivos. Por lo tanto,
corresponde mantener la calificacion preliminar de los titulos calificados.

CALIFICACION FINAL
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Se otorga una calificacion de los Valores Representativos de Deuda del
FIDEICOMISO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA PUBLICA ELECTRICA -
TRAMO XIV en Categoria A.
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Condiciones Generales de los Valores Representativos de Deuda Tramo XIV
Monto de Emisién de la Tramo XIV: Por un V/N de hasta $ 5.000.000.000.

Amortizacién de los VRD Tramo XIV: Los VRD Tramo XIV daran derecho al repago total de su
capital nominal, antes de la Fecha de Vencimiento.

Los pagos de Amortizacidn se realizaran, a partir de la primer Fecha de Pago de Amortizacion
por hasta el importe que surja de aplicar los correspondientes porcentajes sobre el valor
nominal indicado en el Cronograma de Amortizacion de Capital de los VRD Tramo XIV, para el
periodo que corresponda.

Intereses de los VRD Tramo XIV: Los VRD Tramo XIV devengaran intereses durante cada
Periodo de Devengamiento sobre el Valor Residual al inicio de cada Periodo de
Devengamiento. Dichos Intereses seran pagados en cada Fecha de Pago de Intereses de los
VRD Tramo XIV.

Los Intereses se calcularan aplicando la Tasa de Referencia, mds 100 puntos basicos anuales. El
Interés tendra un maximo de 50% nominal anual y un minimo de 20% nominal anual. El Interés
se aplicara considerando para su calculo un afo de 365 por la cantidad de dias
correspondientes a cada Periodo de Devengamiento.

Intereses Moratorios: Sera equivalente a 200 (doscientos) puntos bdsicos anuales adicionales a
los Intereses de los VRD Tramo XIV.

Tasa de Referencia: Se define como la Tasa Mayorista de Argentina “TAMAR” que publica el
BCRA calculada en base a los depdsitos concertados a plazo fijo de mil millones de Pesos o
mas, con vencimiento de 30 a 35 dias correspondiente al plazo que transcurre a partir del
séptimo Dia Habil anterior al inicio de cada Periodo de Devengamiento de Intereses y finaliza el
séptimo Dia Habil anterior al ultimo dia de cada Periodo de Devengamiento de Intereses
siguiente, incluyendo el primer dia pero excluyendo el dltimo dia.

Periodo de Devengamiento: Sera: (i) inicialmente, el periodo comprendido entre la Fecha de
Emisién (exclusive) y la Primer Fecha de Pago de Interés (inclusive), y (ii) para los periodos
siguientes, aquellos comprendidos desde la ultima Fecha de Pago de Interés de los VRD Tramo
XIV (exclusive), hasta la Fecha de Pago de Interés de los VRD Tramo XIV siguiente (inclusive) (el
“Periodo de Devengamiento”).

Fecha y moneda de pago de Amortizacién y de Interés de los VRD Tramo XIV: Es el dia 15 o Dia
Habil siguiente de cada uno de los meses de cada afio, siendo la primera Fecha de Pago de
Amortizacién el 15 de septiembre de 2026. Los intereses seran pagaderos mensualmente el dia
15 o Dia Habil siguiente de cada uno de los meses de cada afio, siendo la primer Fecha de Pago
de Interés el dia 15 de septiembre de 2026. La moneda de pago sera en Pesos.

Valor Residual: Es el valor nominal de los VRD Tramo XIV, neto de las Amortizaciones ya
pagadas.

Fecha de Vencimiento de los VRD Tramo XIV: La fecha de vencimiento final de los VRD Tramo
XIV se producird a los 90 (noventa) dias de la Ultima Fecha de Pago de Servicios. La misma sera
el 15 de febrero de 2028.
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Fecha de Vencimiento del Fideicomiso: La duracidon del Fideicomiso se extenderd hasta la
terminacion de las Obras, o, hasta la cancelacion total de los Valores Fiduciarios, o hasta la
fecha de terminacidn de la vigencia del Cargo Especifico, lo que sea posterior.

Cargo Especifico

El Cargo Tarifario Especifico estard constituido por un monto fijo de $ 703 (Pesos setescientos
tres) mas un cargo variable por cada KWh de energia consumida de $ 3,7 (Pesos tres con
setenta centavos) para los usuarios sin medicién de potencia y, un cargo fijo de $ 241 (Pesos
doscientos cuarenta y uno) por Kw de Potencia facturada mas un cargo variable de $ 2,6 (Pesos
dos con sesenta centavos) por cada KWh de energia consumida para los grandes usuarios con
medicion de potencia, todos ellos por mes y mas IVA.
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DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

Categoria A: Corresponde a aquellos fondos cuyos haberes presentan una muy buena
capacidad de pago de las cuotas o participaciones, en los términos y plazos pactados y cuya
calificacion se encuentra en el rango inferior de la categoria A.

INFORMACION UTILIZADA

- Suplemento de Prospecto Fideicomiso Financiero de Infraestructura Publica Eléctrica para
la emisidn de Valores Representativos de Deuda de la Tramo XIV.

- Informacién provista por el fiduciario con fecha 25 de agosto de 2026.

A la fecha, el Agente de Calificacion no ha tomado conocimiento de hechos que impliquen una alteracion
significativa de la situacién econdmica - financiera Servicios Energéticos del Chaco Empresa del Estado Provincial y
que, por lo tanto, generen un aumento del riesgo para los tenedores actuales o futuros de los titulos.

La informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por Fiduciaria del Norte S.A. se ha tomado como verdadera,
no responsabilizandose la Calificadora de los errores posibles que esta informacién pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacidon no debe considerarse una recomendacién para adquirir, negociar o vender los Titulos
emitidos o a ser emitidos, sino como una informacién adicional a ser tenida en cuenta por los tenedores actuales o
futuros de los titulos.
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