Republica de Panama
Superintendencia del Mercado de Valores

Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018
de 19 de diciembre de 2018

Anexo No.1
Formulario IN-A
Informe de Actualizacion Anual

Presentado segun el Texto Unico del Decreto Ley I de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo
No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre
de 2018.

Instrucciones generales a los Formularios IN-A:
A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la SMV,
de conformidad con lo que dispone el Acuerdo No.18-2000, modificado por el Acuerdo
No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 (con independencia de si el registro es por oferta publica
o los otros registros obligatorios). Los Informes de Actualizacidn serdn exigibles a partir del |
de encro de afio 2001. En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberan
presentar sus Informe Anual conforme las reglas que se prescriben en el referido Acuerdo. De
igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales especiales (marzo,
junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero de 2001 en adelante, tendran
que presentarse segun dispone el Acuerdo No.18-2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de
19 de diciembre de 2018.

B. Responsabilidad por la informacion

Los informes que se presenten a la SMV no podran contener informacion ni declaraciones falsas
sobre hechos de importancia, ni podran omitir informacion sobre hechos de importancia que
deben ser divulgados en virtud del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y sus
reglamentos o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichas solicitudes e
informes no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas
(Articulo 118: Estandar de divulgacién de informacién. Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de
julio de 1999).

Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de registro o en
cualquier otro documento presentado a la SMV en virtud del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8
de julio de 1999 y sus reglamentos, declaraciones que dicha persona sepa, o tenga motivos
razonables para creer, que en el momento en que fueron hechas, y a la luz de las circunstancias



en que fueron hechas, eran falsas o engailosas en algln aspecto de importancia (Articulo 251;
Registros, informes y demas documentos presentados a la SMV. Texto Unico del Decreto Ley 1
de 8 de julio de 1999).

La persona que viole cualquier disposicién contenida en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8
de julio de 1999 o sus reglamentos, serd responsable civilmente por los dafios y los perjuicios
que dicha violacion ocasione. (Articulo 256: Responsabilidad Civil. Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 8 de julio de 1999). La SMV podra imponer multas administrativas o cualquier persona
que viole el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 o sus rcglamentos de hasta Un
Millon de Balboas (B/1,000,000.00) a cualquier persona que viole el Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos, por la realizacion de cualesquiera de las
actividades prohibidas establecidas en el Titulo XI del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de
julio de 1999, o hasta de Trescientos Mil Balboas (B/.300,000,000.00) por violaciones a las
demas disposiciones del Texto Unico del Decreto Ley 1 de & de julio de 1999.

C. Preparacion de los Informes de Actualizacién:

Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es unicamente una guia del orden en
que debe presentarse la informacion. El formulario podréd ser igualmente descargado desde la
pagina web de la SMV (www.supervalores.gob.pa) , bajo ¢l botén de “Formularios”, seccidn
Direccion de Emisores:http://w ww.suocualonLs.ﬁob.nchc0mDoncm/contml/m'liclcf308—
formularios/141-direccion-nacional-de-registro-de-valores

Si alguna informacion requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza
de su negocio o por cualquier otra razén, debera consignarse expresamente tal circunstancia y las
razones por las cuales no le aplica. En dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia
a Texto Unico del Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010, sobre Registro de Valores. Es
responsabilidad del emisor revisar dichas referencias.

El Informe de Actualizacion deberi remitirse en formato *PDF a través del Sistema
Electronico para la Remision de Informacion (SERI) en un solo documento.

Una copia completa del Informe de Actualizacion debera ser presentada a la Bolsa de Valores en
que se encuentre listados los valores del emisor.

La informacion financiera deberd ser preparada de conformidad con lo establecido por los
Acuerdos No0.2-2000 de 28 de febrero de 2000 y No.8-2000 de 22 de mayo de 2000. Cuando
durante los periodos contables que se reportan se hubiesen suscitado cambios en las politicas de
contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinacién mercantil que afecten la
comparabilidad de las cifras presentadas, ¢l emisor deberd hacer clara referencia a tales cambios
y sus impactos en las cifras.



Formulario IN-A
Informe de Actualizacién Anual

Aiio terminado el: 31 de diciembre de 2022

Nombre del Emisor: AES Changuinola, S.R.L.

Valores que ha registrado:

Bonos Corporativos por la suma de $470,000,000 divididos en tres (3) Series: Serie A hasta
US$200,000,000 a una tasa fija de 6.25%: Serie B hasta US$220.000.00 a una tasa fija de 6.75%:
Serie C hasta US$50,000.000. Serie A y B con vencimientos en 10 afios (25 de noviembre de
2023) y para la Serie C el plazo serd determinado por el Emisor segiin sus necesidades v las

condiciones de mercado existentes v el mismo serd comunicado a la Superintendencia de
Mercado de Valores v la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento Informativo que

serd presentado con por lo menos cinco (5) dias hébiles antes de la fecha de emisidon v
negociacion por la Bolsa de Valores de dicha Serie.

Numeros de Teléfono y Fax del Emisor: Tel. - (507) 206-2600 ; Fax- (507) 206-2612

Domicilio /Direccion fisica del Emisor:
Costa del Este. Paseo Roberto Motta, Edificio Business Park V (Edificio Bladex), piso No. 11:

apartado postal 0816-01990 Panamé, Republica de Panama.

Nombre de la persona de contacto del Emisor: Ilsa Pichardo, Gerente de Relaciones con

Inversores; Yessenia Quintero, Gerente de Reportes e Informes Financieros v Manuel Francisco

Pérez Rodriguez, Analista Sr. de Relaciones con Inversores.

Direccion de correo electronico de la persona de contacto del Emisor:
ilsa.pichardo@aes.com, yessenia.quintero@aes.com y manuel.fperez@aes.com.




I PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre del 2000, haga una
descripcion detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le
hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable (Ref. Articulo 19 del Acuerdo No. 6-00 de 19 de
mayo del 2000). '

I. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrollo del Emisor

AES Changuinola, S.R.L. (la “Compafiia”), antes Hydro Teribe, S.A., fue constituida el 21
de noviembre de 2001 y desde diciembre 2006, era subsidiaria de AES Bocas del Toro
Hydro, S. A. en un 83.35%. En octubre 2010 AES Bocas del Toro Hydro, S.A. ejerce la
opcion que le daba el derecho de adquirir el 16.65% que estaba en manos de los accionistas
minoritarios, pasando de esta manera a ser 100% propietaria de AES Changuinola, SR.L.
AES Bocas del Toro Hydro, S.A. era a su vez subsidiaria en un 100% de AES Isthmus
Energy, S.A., a su vez subsidiaria en un 100% de The AES Corporation (la Corporacion),
compaiiia global de energia, con sede en Arlington, Virginia (Estados Unidos de América).

La Central Hidroeléctrica Changuinola I est4 ubicada en la Provincia de Bocas del Toro,
distrito de Changuinola, corregimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550 kilometros
al Noreste de la ciudad de Panama. La misma aprovecha las aguas de los rios Changuinola y
Culubre y dispone de una potencia nominal instalada de 223 megavatios y un promedio de
produccidn de de energia de aproximadamente 1,046 gigavatios hora al afio. Su construccioén
demord 48 meses finalizando en octubre de 2011 y recibié su certificacién de entrada en
operacién comercial en noviembre de 2011, emitida por la CND.

El 25 de septiembre de 2013 la Junta Directiva de AES Changuinola S.R.L. aprobo la
capitalizacion de la deuda que mantenia con su afiliada AES Panama4, S. R.L. por la suma
total de $63,227 derivada del contrato de suministro de energia que ambas compafiias
mantienen. Producto de esta transaccion, el 25 de noviembre de 2013, la Compaiiia pasa a
ser propietaria del 20% de AES Changuinola.

El 26 de septiembre de 2014 mediante Escritura Publica niimero 27907 se inscribié en el
Registro Pablico de Panama la transformacién de AES Changuinola, S.A. en AES
Changuinola, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). Como resultado de esta
transformacion, la Compafifa cancela las acciones comunes y emite 500 cuotas a sus socios,
representadas con titulos y por el mismo valor.

El 29 de septiembre de 2015, mediante Escritura Publica ntimero 34994, se protocoliza la
Asamblea de Socios del 25 de junio de 2015, en donde se aprob6 la cesién de las cuotas
propiedad de AES Bocas del Toro Hydro, a favor de AES Elsta B.V. sociedad organizada y
existente de conformidad con las leyes de Holanda, y subsidiaria en un 100% de The AES
Corporation (la Corporacién), mediante certificado No. 3 de 6 de Octubre de 2015, en el cual
es propietaria del 80% de AES Changuinola S.R.L.



El 18 de diciembre de 2018, se aprobo el traspaso de la totalidad de cuotas de participacién
propiedad de AES Elsta B.V., a favor de AES Global Power Holdings, B.V. sociedad
registrada bajo las leyes de Holanda y subsidiaria en un 100% de la Corporacién. La cesion
fue debidamente inscrita en el Registro Piblico de Panama el 19 de diciembre de 2018,
mediante Escritura Pliblica No.18,550.

Las oficinas principales de la Compafiia estan ubicadas en Business Park II, Torre V, piso 11,
Paseo Roberto Motta, Costa del Este, Panamé, Republica de Panama.

Este informe es presentado bajo las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), en miles de ddlares (USS), excepto donde sea indicado lo contrario.

A continuacion se presenta un estado de capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de
diciembre de 2022:

Pasivos:
Préstamo por pagar - compaiiia afiliada, neto § 228,769
Bonos por pagar, neto 49,970
Cuentas por pagar 7,093
Intereses por pagar 30
Impuessto sobre la renta por pagar 326
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 4,233
Prima de antigliedad - 485
Ingresos diferidos 18
Compromisos y contingencias 311
Total de pasivos 291,235
Patrimonio
Capital autorizado 270,385
Capital adicional pagado 470
Déficit acumulado 1,868
Otras pérdidas integrales acumuladas (9,250)
Impuesto complementario (583)
Total de patrimonio 262,890
Total de pasivos y patrimonio $ 554,125
B. Capital Accionario

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capital autorizado y pagado es de $270,385 para
ambos afios, el cual esta representado por 500 cuotas de participacién para ambos afios, con
un valor nominal de $540,771.08 délares cada una, las cuales se encuentran debidamente
autorizadas, emitidas y pagadas.



C. Pacto Social y Estatutos del Emisor

* La Empresa The AES Corporation directamente, o a través de una subsidiaria, es la
duefia del 89.8% de las cuotas de esta sociedad.

* El pacto social estipula que en las reuniones del Consejo de Administradores se
constituird quérum la presencia de la mayoria de los administradores quienes podrén
hacerse representar en la misma, por mandatarios que no necesitan ser administradores o
socios y que podran ser nombrados por documento piiblico o privado. Los acuerdos de la
mayoria de los administradores presentes o representados en una reunién en que haya el
quorum requerido se consideran como validos.

* Las facultades de la sociedad seran ejercidas por el Consejo de Administradores salvo las
que la ley, el pacto o los estatutos reserven a la Asamblea de Socios. El Consejo de
Administracién tendra control absoluto y administracién de los derechos de las sociedad.

+ ElConsejo de Administracién estara compuesta por seis (6) miembros.

* En cualquier sesion del Consejo de Administradores, cualquier socio podréd ser
representado y votar por medio de apoderado o apoderados (quienes no necesitaran ser
administradores) nombrados por instrumento escrito, publico o privado, con sin poder de
sustitucion.

* La Asamblea de Socios constituye el poder de la sociedad, pero en ningin caso, podra
por voto de la mayoria privar a los socios de sus derechos adquiridos, ni imponerle una
resolucidn contraria al pactos social.

* Las Asamblea de Socios ya sean ordinarias o extraordinarias podran celebrarse en el
extranjero o en Panamd, celebraran una reunion anual ordinaria en el lugar donde lo
determine los estatutos o el consejo de administracion.

*  En la primera convocatoria de toda reunién de la Asamblea de Socios y en la segunda de
ser necesario constituird quorum la presencia de los tenedores de la mitad mds uno de las
cuotas de participacion con derecho a voto que hayan sido emitidas y puestas en
circulacion o de sus respectivos apoderados o representantes legales.

C. Descripcién del Negocio

La Compaiiia fue constituida con el propésito de desarrollar proyectos de generacion de
energia hidroeléctrica y de cualquier otra fuente de energia, asi como también actuar como
concesionaria para la generacién y aprovechamiento de los recursos relacionados con la
actividad de generacién y administracién de centrales hidroeléctricas dentro y fuera de la
Republica de Panama.



El 9 de marzo de 2007, la Compaiiia firmé con AES Panama, S.R.L. contrato de reserva para
la compra y venta de energia y potencia firmes, que luego de haber sido modificadas por
varias enmiendas, se¢ administraron como un contrato fisico a partir del 1 de encro de 2014,
con una validez hasta ¢l afio 2030. Este contrato representa ¢l 99% de sus ingresos y el 1%
restante provienc de transacciones en el mercado ocasional y regional,

D. Estructura Organizativa
La Compafiia no posee subsidiarias. El interés en AES Changuinola, S.R.L. es en un 89.8%

de The AES Corporation (AES Global Power Holding, B.V. 80% y AES Panam4, S.R.L.
20%) - 9.8% indirectamente. La estructura organizativa se muestra a continuacion:
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E. Propiedades, Plantas y Equipo

En los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022 los activos més importantes
con que cuenta la Compafiia y que son operados bajo concesidn, estin representados por
activos de generacion eléctrica correspondientes a la Central Hidroeléctrica Changuinola L.

F. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Licencias

La Compaifiia posee licencias de programas de computadores (software), siendo las mas
importantes la del SDDP, la cual se utiliza para la planificacién de los modelos del sistema
electrico de la Repiblica de Panamé. Adicionalmente, posee la licencia SAP HANA S/4,
sistema utilizado para almacenar registros financieros y la licencia Microsoft Dynamics 10.0
(GP), 1a cual con la implementaciéon de SAP se utiliza s6lo como un sistema para consulta de
los saldos historicos. También posee otras licencias tales como Symantec (Antivirus),
Microsoft Office 365, Call Managers 10.5, Autodesk, WINSHUTTLE.

G. Informacion sobre tendencias

De acuerdo a la temporada seca o hiimeda del pais, la Compafiia se ve afectada o beneficiada
con menores 0 mayores aportes hidricos.

Actualmente, la facilidad de generacién de la Compafiia es a base de una planta hidrdulica,
por la cual, dependiendo de la temporada seca o hiimeda se presentan variaciones en los
ingresos de la Compafiia. Igualmente estdn influenciados por las condiciones climéticas
extremas (condiciones con hidrologia seca, condiciones El Nifio, o con hidrologia himeda,
condiciones La Nifia) que puedan presentarse en las regiones geografias en las que operan.

Dificultad para cubrir las obligaciones contractuales y la posible necesidad de comprar
energia de otras compafiias generadoras a precios del mercado ocasional.

La Compafifa mantiene un contrato de reserva para la entrega de energia generada (contrato
fisico) con AES Panamd, S.R.L., con lo cual no existe un compromiso de entrega de energia
mas que lo que genere la central, lo anterior implica que AES Changuinola, S.R.L. no
requiere comprar en el Mercado Ocasional.



II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La informacion financiera esta expresada en miles de dolares.

A. Liquidez

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta | 33,817
Partidas para conciliar la utilidad neta con el
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion:
Cambios en activos y pasivos de operacion

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

47,048
6,256
79,657 87,121

(1,886) (1,282)

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (73,367) (121,759)

Aumento (disminucion) neta de efectivo y equivalentes de
efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

9,933
14,337

El efectivo neto de la Compaiifa al 31 de diciembre de 2022 y 2021, fue de $14,337 y $9,933
respectivamente, lo que representa un disminucion de $4,404 con el periodo anterior.

Al 31 de diciembre de 2022, la Compaiiia presentd un incremento en la utilidad neta de $3,133
con relacion al mismo periodo 2021, principalmente por :

1) Una leve disminucién en los ingresos totales por ($1,764), generado principalmente por
menores ventas de energia en el mercado regional (0.63GWh en 2022 vs 33.16GWh en
2021), compensado por mayores ventas intercompaiia por un incremento en el precio del
contrato reserva.

ii) Disminucién en las compras de electricidad por $2,984 con relacion al mismo periodo 2021,
principalmente por menores compras en el mercado regional por $3,419 (0.63GWh en 2022
vs 33.16GWh en 2021) y menores compras de energia intercompaiiia por $80,
especialmente a AES Panamda S.R.L; parcialmente compensado por un incremento en los

costos de transmision variables por ($515) por el incremento en las tarifas realizado en el
2022.

iii) Incremento en los gastos operativos, generales y de mantenimiento por ($1,151)
principalmente por un incremento en: (i) gastos de seguros, especialmente la captiva, (ii)
contratos por servicios y mantenimientos y (iii) consultorias y servicios profesionales.



iv) Disminucién en los costos financieros, neto por $2,086 debido a (i) menores gastos de
intereses por utilizacion de lineas de crédito durante el 1Q 2021, las cuales no mantienen
saldo en el 2022, (ii) menor gasto de intereses de los bonos debido a los pagos de principal
realizados durante el 2021 ($49.3M en enero, $10M en junio y 10M en diciembre) y en el
2022 (310M en junio y $10M en diciembre) y (iii) mayores intereses ganados sobre
mversiones en el 2022 comparado con 2021.

v) Disminucion en los otros ingresos (gastos), neto por $1,503, principalmente por la penalidad
pagada en enero 2021 por $1,480 producto de la cancelacién anticipada del saldo del tramo
B de los bonos por $49.3M.

vi) Incremento en el impuesto sobre la renta por $856, principalmente a consecuencia de un
mejor resultado de las operaciones generando un mayor impuesto sobre la renta corriente a
pagar y por otro lado el impuesto diferido disminuy6 por la extincién del beneficio de
energia limpia y la porcion de arrastre de pérdidas para el periodo 2022.

El efectivo provisto por actividades de operacion presenté una disminucién de ($7,464) atribuido
principalmente a: (i) incremento en cuentas por cobrar afiliadas por (86,179), (ii) incremento en
el impuesto sobre la renta pagado por ($11,433), (iii) una disminucién en los gastos pagados por
anticipado y otros pasivos por ($378) y (iv) un menor incremento en las cuentas por pagar por
($1,039), compensado con (v) una disminucién en la cuentas por cobrar por $11,486.

Los flujos de efectivo utilizados en las actividades de inversién muestran un incremento de
(8604), principalmente debido a un incremento en los desembolsos para la adquisicion de
propiedad, planta y equipo y construcciones en proceso por ($1,267) relacionados al proyecto de
actualizacion y mejora del sistema de control de plantas, parcialmente compensado por los
desembolsos realizados en 2021 por $634 producto del préstamo otorgado a AES Next Solution.

Los flujos de efectivo utilizados en actividades de financiamiento muestran una disminucién de
$48,392, relacionados principalmente a las siguientes transacciones: (i) pago anticipado del saldo
del tramo B de los bonos por $49,329 mas (ii) la penalidad por la cancelacién anticipada por
$1,480, (iii) disminuciéon en el pago de intereses por $1,701 producto de la cancelacién
anticipada de los bonos y (iv) menos pagos a lineas de crédito por $48,333; compensado por (v)
menos fondos recibidos de lineas de crédito por ($33,000), todas las anteriores ejecutadas en
2021 y vi) mayores dividendos pagados en 2022 por ($19,411).

B. Recursos de Capital

Al cierre del 31 de diciembre de 2022, se mantienen registrados como construcciones en proceso
$4,402 relacionados principalmente al transformador trifasico de potencia, al proyecto de disefio
y construccion de las oficinas de taller, al proyecto para la construccién del rea de ubicacién y
resguardo del transformador de potencia para utilizar en caso de emergencia en la planta de
Changuinola y al proyecto de actualizacién y mejora del sistema de control de plantas.
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C. Resultado de las operaciones

A continuacién se presenta un cuadro comparativo de los resultados de la Compaiiia:

Datos Comerciales Unidad 2022 2021 VAR % VAR
Total Ventas Energia en Contratos GWh 993.93  1,058.96 (60.03) (5.7)%
Mercado Ocasional Neto GWh 54.56 14.82 39.75 2682 %
Ventas Spot de Energia GWh 5519 47.97 T:22 15.0 %
Compras Spot Energia GWh 0.63 33.16 (32.53) (98.1)%
Generacion Total de 1a Empresa GWh 1,054.13  1,106.94 (52.81) (4.8)%
Spot Prices Unidad 2022 2021 VAR % VAR
Precio Spot Sistema USS/MWh 105.85 71.36 34.49 48.3 %
Precio de Compra Spot USS/MWh 154.82 33.29 121.53 365.1 %
Datos Operativos Unidad 2022 2021 VAR % VAR
Nivel Changuinola msnm 155.20 154.30 0.90 0.6 %
Aportes Changuinola m3/s 138.66 153.72 (15.006) (9.8) %,
Generacién Changuinola GWh 1,054.13  1,106.94 (52.81) (4.8)%
Pérdidas (linea y consumo) GWh 0.63 16.86 (16.23) (96.3)%
Ingresos Mercado Ocasional Unidad 2022 2021 VAR % VAR
Gastos por Compras Spot K$ 97.53  1,103.69  (1,006.16) (91.2) %
Ingresos
Ventas:

Los ingresos por ventas de energia reflejan una disminucion de ($1,764) al 31 de diciembre
de 2022 con respecto al mismo periodo del 2021, generado por menores ventas de energia
debido a una menor generacion (1,054GWh en 2022 vs 1,107GWh en 2021) producto de una
disminucion en los aportes hidricos (139 m3/s en 2022 vs 154 m3/s en 2021).

Costos v gastos de operacion

Compras de electricidad:

Al 31 de diciembre de 2022, el rubro de compras de electricidad disminuyé en $2,984 con
relacion al mismo periodo 2021 principalmente por: (i) menores compras en el mercado
regional por §3,419 (0.63GWh en 2022 vs 33.16GWh en 2021) y (ii) un incremento en
compras de energia intercompafiia por $80, especialmente a AES Panami, S.R.L:
compensado por un incremento en los costos de transmisién variables por ($515) como
resultado de un incremento en la tarifa realizado en el 2022,

Costos de transmision:

Los costos de transmisién fijos no muestra variaciones significativas con relacion al mismo
periodo 2021.
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Gastos operativos, generales y mantenimiento:

Al 31 de diciembre de 2022, los costos operativos, generales y mantenimiento muestran una
disminucién por (§1,151) principalmente por un incremento en: (i) gastos de seguros,
especialmente la captiva, (i) contratos por servicios y mantenimientos, compensado por una
disminucién de (iv) licencias y (iii) consultorias y servicios profesionales.

Depreciacion y amortizacion:

La depreciacion y amortizacién no muestra variaciones significativas con relacién al mismo
periodo 2021.

Otros (gastos) ingresos, netos:

El rubro de otros gastos, netos presenta una disminucién en comparacién con el mismo
periodo del 2021 de $3,589, relacionado principalmente con: (i) Disminucién en los costos
financieros, neto por $2,086 debido a menores gastos de intereses por utilizacién de lineas de
credito durante el 1Q 2021, las cuales no mantienen saldo en el 2022 y menor gasto de
intereses de los bonos debido a los pagos de principal realizados durante el 2021 ($49.3M en
enero, $10M en junio y $10M en diciembre) y en el 2022 ($310M en junio y $10M en
diciembre); (ii) disminucién el rubro de otros gastos por $1,503, principalmente por la
penalidad pagada en enero 2021 por $1,480 producto de la cancelacién anticipada del saldo
del tramo B de los bonos por $49.3M.

D. Anidlisis de perspectivas
Conforme a los resultados obtenidos a nivel de margen variable del periodo 2022, los

resultados fueron mayores a los alcanzados en el afio anterior, principalmente por incremento
de precio del contrato de reserva.
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IIL.DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES

Y EMPLEADOS
A. Identidad, funciones y otra informacion relacionada
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Juan Ignacio Rubiolo (Presidente, Administrador). A la fecha de reporte, es el presidente
de la Unidad Internacional de Negocios, con presencia en El Salvador, Panam4, Puerto Rico,
Republica Dominicana y México, con un portafolio diversificado de plantas de generacidn
entre hidro, carbon, coque, gas natural, solar, e6lico y metano, asi como instalaciones de
bateria de gran escala, con una capacidad instalada de 4,133 MW y cuatro empresas de
distribucién con mas de un milldn de clientes finales.

Juan Ignacio Rubiolo tiene mas de 15 afios de experiencia en los mercados de energia y
electricidad en América y Asia. Ha colaborado en empresas del Fortune 500 en diversos
puestos de liderazgo en las 4reas de planificacion comercial estratégica, gestion de proyectos,
desarrollo de negocios, gestion de riesgos de productos basicos, contratos comerciales para
los mercados de electricidad, materias primas y gestion de riesgos.

Juan Ignacio se uni6 a AES Corporation en 2001 en Argentina y, desde entonces, ha
colaborado en diferentes proyectos y paises como Filipinas, Panami y Republica
Dominicana, donde particip6 activamente en la apertura del mercado eléctrico de cada pais.

Dirigié también las operaciones de AES México, como Presidente y Director General. De la
misma manera, desde marzo 2016 a febrero 2017, Juan Ignacio fungié como Director
General de la recién creada EnerAB, empresa derivada de la alianza de AES México con
Grupo BAL para desarrollar proyectos de generacion de energia convencional y renovable,
almacenamiento de energia e infraestructuras asociadas al desarrollo de gas natural y
desalinizacién de agua marina.

Con una formacién académica de Postgrado en Administracién de Empresas en la Escuela de
Negocios Darden en Virginia, una Maestria en Administracién de Proyectos en la
Universidad de Quebec, y una Licenciatura en Ciencias de Negocios en la Universidad
Austral de Argentina; Juan Ignacio muestra una profunda experiencia en el manejo de areas
comerciales, de desarrollo de negocios y de mercados de reciente reforma en las industrias de
energia y electricidad.

Arminio Borjas (Vicepresidente, Administrador). Arminio Borjas nacié en Caracas
(Venezuela), el 7 de julio de 1952. Actualmente es el Asesor Juridico Regional de The AES
Corporation.

Se gradud de abogado en la Universidad Catélica Andrés Bello en 1975. Realizé estudios de
postgrado en The American University en Estudios Internacionales, especialidad en Politica

Latinoamericana y Desarrollo Econdémico Internacional, Washington, E.E.U.U. en
1976-1977.
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Durante los afios de 1986-1988 realizd estudios de postgrado en Derecho Procesal Civil en la
Universidad Catolica Andrés Bello. Ingresé en el Escritorio Mendoza, Palacios, Acedo,
Borjas, Pdez Pumar & Cia. en 1978.

Ha sido profesor en el curso sobre "Anélisis Socio-Politico de América Latina", Universidad
Simén Bolivar; de la Catedra de Practicas del Tercer Nivel (Juicios Simulados, de Derecho
de Pruebas (Procesal Civil IlI) y de Practicas de Derecho Mercantil en la misma Universidad;
Profesor de Derecho Procesal Civil I de la Universidad Central de Venezuela.

Representante por Venezuela del International Bar Association y corresponsal en Venezuela
del International Arbitration Law Review. Ha sido arbitro de CEDCA, Venamcham (afiliada
ala AAA) y éarbitro de la Cadmara de Comercio de Caracas (ICC Venezuela) y Junta Asesora
del World Securities Law Report. Miembro de la Camara Venezolana Americana. Ha escrito
varios articulos sobre mercado de capitales, financiamiento de proyectos y arbitraje para
publicaciones internacionales. Areas de ejercicio: telecomunicaciones, temas corporativos,
fusiones y adquisiciones, financiamiento de proyectos y reestructuracién de deudas, arbitraje,
mercado de capitales, privatizaciones.

Fue Vice-Presidente de Asuntos Legales de la C.A. La Electricidad de Caracas, y miembro
de su junta directiva. Igualmente es de la junta directiva de C.A. Ron Santa Teresa, CA en
Venezuela. Actualmente es gerente de asuntos legales para Latino América de AES Corp. Se
desempefia a como director de AES Tiete en Brasil y AES Gener en Chile, empresas que
cotizan acciones en sus respectivos paises.

Miguel Bolinaga (Gerente General, Administrador). Miguel Bolinaga nacid en Venezuela
el 10 de marzo de 1966. El Sr. Bolinaga actualmente es el Gerente General de AES
Changuinola, S.R.L., nombrado el 8 de Julio de 2013,

Anteriormente se desempefio como Vicepresidente de Mercado Eléctrico y Relaciones
Externas en AES El Salvador y como Director Distribucion y Comercial en la empresa
Electricidad de Caracas. EI Sr. Bolinaga estudi6 en la Universidad Nacional Experimental de
las Fuerzas Armadas de la Escuela Naval de Venezuela.

Abraham Bichara (Administrador). Abraham Bichara Handal, Presidente Ejecutivo de las
empresas de AES El Salvador, posee el grado de Ingenieria Eléctrica de la Universidad
Centroamericana José Sime6n Caflas (UCA), también realizé estudios complementarios de
Administracién de Empresas y de Alta Gerencia en la UCA, Escuenta Universitaria INCAE
en Costa Rica, Escuela de Negocios de Darden en la Universidad de Virginia y la
Universidad de Georgetown en Washington, DC.

Abraham Bichara cuenta con mas de 30 afios de experiencias en el sector eléctrico, asi como
una solida trayectoria gerencial dentro de Ja Corporacion AES donde destacan sus posiciones
como Vicepresidente de Operaciones en AES El Salvador, Vicepresidente de Distribucion en
la Electricidad de Caracas Venezuela anteriormente empresa de la Corporacién AES.
Director de Operaciones de AES Latinoamérica base en Panamd.
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Asimismo, Abraham Bichara es miembro de la Junta Directiva de la Unidad de
Transacciones en El Salvador (Administrador del Mercado Mayorista de Electricidad y
Operador del Sistema Nacional de Transmisién) y Vicepresidente de la Junta Directiva de la
Cémara de Comercio Americana (AMCHAM). También es Presidente de la Junta Directiva
de AES Unién de Negocios, Vicepresidente de las Juntas Directivas de las empresas
distribuidoras de AES El Salvador (CAESS, EEO, DEUSEM), miembro del Consejo de
Gerentes de AES CLESA, AES Nejapa y AES Soluciones y Presidente del Consejo de
Gerentes de Bésforo LTDA de CV.

Jeffrey Mackay (Administrador/Tesorero). Es el Vicepresidente de Finanzas para la Unidad
Estratégica de Negocio de AES en México, Centroamérica y el Caribe, que comprende los
negocios de AES en México, Puerto Rico, Panam4, El Salvador y Reptiblica Dominicana. En
esta posicion, lidera el 4rea de finanzas, incluyendo los procesos de contraloria, planificacién
financiera, tesoreria e impuestos.

Desde que se unid a las filas de AES en 2004, Jeff ha ocupado varios cargos de liderazgo en
los Estados Unidos y en MCAC. Durante estos afios, Jeff ha sido fundamental para la
evolucion de la organizacién financiera de AES vy, sobre todo, fue un miembro clave del
equipo que establecio el centro financiero de Panamd en el afio 2008, asi como el centro
financiero de Indianapolis, en 2013.

En sus distintos cargos como lider, Jeff ha ejecutado mas de 12.000 millones de dolares en
financiamientos y ha sido una parte fundamental en nuestras diversas compras y ventas de
activos, asi como en ofras transacciones estratégicas que han ayudado a dar forma a los
portafolios actuales de los Estados Unidos y MCAC.

Jeff posee un Bachelor of Science del Darmouth College en Hanover de los Estados Unidos
de América en el afio 2000.

Marilyn Ramirez Ferrvari (Administradora). Marilyn nacié en Panama el 11 de enero de
1977. Esta casada y tiene 3 hijos. Estudié Ingenieria Civil en la Universidad Santa Maria la
Antigua. Realizd un posgrado en Estrategia Empresarial y una Maestria en Administracion
de Empresas con Enfasis en Marketing, obtenida con distincién Cum Laude Probatus. En
1999 formé parte de la Comisién del Canal de Panama (PCC) en el Departamento de
Estructuras con la revision de los célculos estructurales para el centro de visitantes de las
Esclusas de Miraflores.

Vivié en Buenos Aires, Argentina, durante 10 afios, dirigiendo un estudio de remodelaciones
y acabados para proyectos residenciales.

Se mudé a la ciudad de Panama en el afio 2013 y fue convocada como Directora Nacional en
el Departamento de Ingenieria Rural y Riego del Ministerio de Desarrollo Agropecuario
durante los afios 2013-2015. Realizd una capacitacién de Irrigacion y Agricultura en la
Agencia de Cooperacioén Internacional de Corea (KOICA) en Seul, Corea del Sur.
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Actualmente la Ing. Ramirez Ferrari dirige y coordina la ejecucién e inspeccion de proyectos
residenciales basados en requerimientos de altos estdndares de calidad.

Ademas es miembro de la Junta Directiva de Bahia Las Minas Corp.

Angélica Bertoli Lawson (Secretaria). Angélica naci6 en Panama4, el 4 de abril de 1974. Se
integrd a la Compafifa como Director Juridico desde el 30 de octubre de 2019, Angélica es
abogada egresada de la Universidad de Panamé y posee una Maestria en Derecho de la
Universidad de Southampton en Inglaterra; posee ademas, estudios de post grado de la
Escuela Lee Kuan Yew de Politicas Pablicas de la Universidad Nacional de Singapur; del
Harvard Business School; de la Universidad de Harvard y de la Universidad Latinoamericana
de Comercio Exterior.

Abogada con més de 21 aflos de experiencia en consultoria de comercio y atraccion de
inversiones, derecho de transporte/logistica, administrativo v desarrollo de negocios. Los
ultimos 15 afios de su carrera se han enfocado en la asesoria de empresas privadas, publicas y
mixtas (APP’s), asi como en la atraccidn, establecimiento de inversién directa y reforma
administrativa y regulatoria.

Con anterioridad, Angélica se desempefiaba como Directora Legal de la Empresa de
Transmisién Eléctrica de Panamd, S.A. (ETESA). Ha participado en la elaboracién y
desarrollo de algunos de los proyectos mas novedosos y emblematicos de Panama, entre los
cuales se pueden mencionar: el Area Econdmica Especial Panamd Pacifico; la Empresa
Nacional de Autopistas; la compra de corredores por el Estado panamefio; la ley del Metro de
Panamd; plan de desarrollo de carga aérea para Panama y proyectos de inversién de
multinacionales en 4reas especiales; asi como la Cuarta Linea de Transmisién Eléctrica.

2. Empleados de importancia y asesores

Los miembros ejecutivos del equipo de la Administracién supervisaron y coordinaron las
actividades del emisor en sus campos de especializacién respectivos.

Juan Ignacio Rubiolo Presidente de la Unidad Internacional de Negocios
Arturo Gris Vicepresidente de Seguros IBU

Jeffrey Kenneth Mackay Vicepresidente de Finanzas para MCA&C

Mayka McCalla ~ Vicepresidente de Recursos Humanos

Miguel Bolinaga Gerente General

Ricardo Campos Gerente de Operaciones Hidro

Angelica Bertoli L. Director Juridico

Edgar Ivankovich Director de Asuntos Corporativos y Comunicaciones
Julio Diaz Cohen Director de Estructuracién y Analisis MCA&C

Luis A. Galan Director de Complejo para Centroamérica
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Juan Ignacio Rubiolo (Presidente de la Unidad Internacional de Negocios). Es el
presidente de la Unidad Internacional de Negocios, con presencia en El Salvador, Panama,
Puerto Rico, Repiliblica Dominicana y México, con un portafolio diversificado de plantas de
generacion entre hidro, carbon, coque, gas natural, solar, edlica y metano, asi como
instalaciones de bateria de gran escala, con una capacidad instalada de 4,133 MW y cuatro
empresas de distribucién con mas de un millén de clientes finales.

Juan Ignacio Rubiolo tiene més de 15 afios de experiencia en los mercados de energia y
electricidad en América y Asia. Ha colaborado en empresas del Fortune 500 en diversos
puestos de liderazgo en las areas de planificacion comercial estratégica, gestion de proyectos,
desarrollo de negocios, gestion de riesgos de productos basicos, contratos comerciales para
los mercados de electricidad, materias primas y gestion de riesgos.

Juan Ignacio se uni6 a AES Corporation en 2001 en Argentina y, desde entonces, ha
colaborado en diferentes proyectos y paises como Filipinas, Panama y Republica
Dominicana, donde participé activamente en la apertura del mercado eléctrico de cada pais.

Dirigi6 también las operaciones de AES México, como Presidente y Director General. De la
misma manera, desde marzo 2016 a febrero 2017, Juan Ignacio fungié como Director
General de la recién creada EnerAB, empresa derivada de la alianza de AES México con
Grupo BAL para desarrollar proyectos de generacion de energia convencional y renovable,
almacenamiento de energia e infraestructuras asociadas al desarrollo de gas natural y
desalinizacién de agua marina.

Con una formacién académica de Postgrado en Administraciéon de Empresas en la Escuela de
Negocios Darden en Virginia, una Maestria en Administracién de Proyectos en la
Universidad de Quebec, y una Licenciatura en Ciencias de Negocios en la Universidad
Austral de Argentina; Juan Ignacio muestra una profunda experiencia en el manejo de areas
comerciales, de desarrollo de negocios y de mercados de reciente reforma en las industrias de
energia y electricidad.

Arturo Gris (Vicepresidente de Seguros IBU). Arturo Gris es el Vicepresidente de Seguros
IBU, con un portafolio de plantas de generacion entre hidro, carbén, coque, gas natural, solar,
eolica y metano, asi como instalaciones de bateria de gran escala, con una capacidad
instalada de 4,133 MW y cuatro empresas de distribucién con mas de un millén de usuarios
finales en El Salvador, México, Panama, Puerto Rico y Reptiblica Dominicana.

Previo a este puesto, Arturo fue Vicepresidente de Generacion en AES Brasil, donde
administr6 los activos de generacion de AES Tieté (12 plantas hidroeléctricas, 2,658 MW)
and AES Uruguaiana (planta térmica, 639 MW), administracién de energia de AES Brasil, y
desarrollo de proyectos, dirigiendo un equipo de mas de 225 personas.
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Jeffrey Kenneth Mackay (Vicepresidente de Finanzas para MCA&C). Es el Vicepresidente
de Finanzas para la Unidad Estratégica de Negocio de AES en México, Centroamérica y el
Caribe, que comprende los negocios de AES en México, Puerto Rico, Panam4, El Salvador y
Repuiblica Dominicana. En esta posicién, lidera el 4rea de finanzas, incluyendo los procesos
de contraloria, planificacion financiera, tesoreria e impuestos.

Desde que se unid a las filas de AES en 2004, Jeff ha ocupado varios cargos de liderazgo en
los Estados Unidos y en MCAC. Durante estos afios, Jeff ha sido fundamental para la
evolucién de la organizacion financiera de AES vy, sobre todo, fue un miembro clave del
equipo que establecid el centro financiero de Panama en el afio 2008, asi como el centro
financiero de Indianapolis, en 2013.

En sus distintos cargos como lider, Jeff ha ejecutado mas de 12.000 millones de dolares en
financiamientos y ha sido una parte fundamental en nuestras diversas compras y ventas de
activos, asi como en ofras transacciones estratégicas que han ayudado a dar forma a los
portafolios actuales de los Estados Unidos y MCAC.

Jeff posee un Bachelor of Science del Darmouth College en Hanover de los Estados Unidos
de America en el afio 2000.

Mayka McCalla (Vicepresidente de Recursos Humanos para MCA&C) Mayka McCalla es
la vicepresidente de recursos humanos, donde tiene a su cargo las iniciativas de
administracion de talento para la region.

Mayka tiene vasta experiencia en planificacién estratégica y procesos administrativos de
recursos humanos, elaboracién de propuestas de desarrollo organizacional, establecimiento
de relaciones con sindicatos, presupuesto y disefio de programas con sindicatos.

En su cargo anterior fue gerente regional de capacitacion y desarrollo para AES Latin
America, donde se le confi6 el disefio ¢ implementacion del programa de competencias clave
para los negocios de AES para la region.

También ocupd el cargo de Directora de Recursos Humanos para AES Panamd, S.R.L., en el
periodo de 2007 a 2011, siendo responsable de disefiar, proponer e implementar normas,
politicas y procedimientos orientados a atraer, motivar y retener al talento humano dentro de
la organizacion, a través de la gestion y ejecuciéon de todos los procesos de Recursos
Humanos. Desarrollé nuevas iniciativas y puso en marcha el departamento de Recursos
Humanos que hasta entonces no estaba estructurado.

Cuenta con una licenciatura en psicologia de la Universidad de Panama y una maestria en
recursos humanos y administracién de empresas de la Universidad Latina de Ciencias y
Tecnologia.
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Miguel Bolinaga (Gerente General). Miguel Bolinaga nacié en Venezuela el 10 de marzo
de 1966. EI Sr. Bolinaga actualmente es el Gerente General de AES Changuinola, SR.L.,
nombrado el 8 de Julio de 2013. Su domicilio comercial est4 ubicado en el edificio Business
Park II, Torre V, Piso 11, Ave. La Rotonda, Costa del Este, Ciudad de Panama. Teléfono:

(507) 206-2685 y correo electrénico: miguel.bolinaga@aes.com.

Anteriormente se desempefié como Vicepresidente de Mercado Eléctrico y Relaciones
Externas en AES El Salvador y como Director Distribucién y Comercial en la empresa
Electricidad de Caracas. El Sr. Bolinaga estudié en la Universidad Nacional Experimental de
las Fuerzas Armadas de la Escuela Naval de Venezuela.

Ricardo Campos (Gerente de Operaciones y Mantenimiento para negocios Hidro en
Centroamérica). Ricardo Campos es Gerente de Operaciones y Mantenimiento para los
negocios Hidro de Centroamérica, con oficinas centrales en la ciudad de Panama, Costa del
Este, Paseo Roberto Motta, Edificio Business Park II, Torre V, Piso 11.

Actualmente es responsable de garantizar la operacién y mantenimiento de las plantas de
generacion eléctrica de manera eficiente y segura utilizando las mejores practicas
operacionales para asegurar la vigencia y rentabilidad del negocio.

Ricardo es ingeniero electromecénico y cuenta con 21 afios de experiencia vinculado al
sector eléctrico de Panamd, de los cuales 14 han sido como parte del equipo de AES Panama,
S.R.L.

Previo a esta designacion, Ricardo formé parte del equipo de Excelencia Operacional e
Ingenieria, dando soporte a nuestras plantas como Lider de Ingenieria Electromecénica
dentro de la Gerencia de Ingenieria.

Como parte del equipo de construccién de Changuinola I entre 2007 y 2011, integrd el grupo
electromecénico acompafiando los procesos de disefio, construccion, pruebas y puesta en
servicio de esta planta.

Entre 1999 y 2007, fue ingeniero de planta en las turbinas de gas y posteriormente operador
de planta, gerente del proyecto de expansién y rehabilitacidn y lider de operaciones de la
Central Hidroeléctrica Bayano.

Angélica Bertoli (Director Juridico). Se integrd a la organizacién como Director Juririco
desde el 30 de octubre de 2019. Angélica es abogada egresada de la Universidad de Panama
Yy posee una Maestria en Derecho de la Universidad de Southampton en Inglaterra; posee
ademds, estudios de post grado de la Bscuela Lee Kuan Yew de Politicas Publicas de la
Universidad Nacional de Singapur; del Harvard Business School; de la Universidad de
Harvard y de la Universidad Latinoamericana de Comercio Exterior.

Abogada con mas de 21 afios de experiencia en consultoria de comercio y atraccion de

inversiones, derecho de transporte/logistica, administrativo y desarrollo de negocios. Los
Ultimos 15 afios de su carrera se han enfocado en la asesoria de empresas privadas, piiblicas y
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mixtas (APP’s), asi como en la atraccidn, establecimiento de inversion directa y reforma
administrativa y regulatoria.

Con anterioridad a su ingreso a AES Panam4, Angélica se desempefiaba como Directora
Legal de la Empresa de Transmision Eléctrica de Panama, S.A. (ET ESA). Ha participado en
la elaboracion y desarrollo de algunos de los proyectos més novedosos y emblematicos de
Panaméd, entre los cuales contamos varios regimenes de zonas especiales y de las mads
importantes Asociaciones Publico Privadas del pais.

Edgar Ivankovich (Director de Asuntos Corporativos vy Comunicaciones). TEdgar es
actualmente el Director de Asuntos Corporativos y Comunicaciones de AES Changuinola,
S.R.L.

En los tltimos 10 afios en la compaiiia ha desempefiado los cargos de Director de Desarrollo
Social para el proyecto de Gas Natural de AES Colén, Director de Operaciones en
instalaciones Hidroeléctricas del Grupo AES y participd en la construccién del Proyecto
Hidroeléctrico de Changuinola I.

Edgar es egresado de la Universidad Santa Maria la Antigua con el titulo de Ingeniero
Electronico con énfasis en Comunicaciones, mantiene un post grado en alta gerencia y una
maestria en Administracion de Negocios y Estrategia Empresarial de la Universidad Latina
asi como un Diplomado en Finanzas y Administracién de la Escuela de negocios de INCAE.
Cuenta con més de 25 afios en el 4rea industrial y 17 de ellos en el sector de energia.

Durante su carrera profesional ha estado a cargo de diferentes posiciones gerenciales, tanto
locales como regionales, en las dreas de operaciones, logistica, administracion y ventas. Ha
sido Presidente de la Comisién de Energia de APEDE en el periodo 2016-2017. Actualmente
es el Presidente de la Comision de Energia de la Camara Americana de Comercio
(AMCHAM).

Julio Diaz Cohen (Director de Estructuracion y Andlisis MCA&C). Julio Diaz es el
Director de Estructuracién y Anélisis MCA&C, Centroamérica y €l Caribe, con un portafolio
diverso de plantas de generacidon entre hidro, carbdn, coque, gas natural, solar, edlica y
metano, asi como instalaciones de bateria de gran escala, con una capacidad instalada de
4,133 MW y cuatro empresas de distribucién y més de un millén de consumidores finales en
El Salvador, México, Panam4, Puerto Rico y Republica Dominicana.

En su papel de Planificacién y de la funcién de riesgos en el MCAC SBU, Julio es
responsable del desarrollo y la implementacién de practicas de Gestién de Riesgo
Empresarial comunes a través de la SBU, incluyendo la formacién de un Comité de Gestidn
de Riesgos y otras actividades conexas en coordinacion con el Riesgo Corporativo desarrollo
de métricas de riesgo de cartera que mejor ayuda el MCAC SBU para medir, comprender y
gestionar empresas y diversos riesgos.

Julio tiene un Diplomado de Valoracién de Proyectos del Instituto Tecnologico de Santo
Domingo, una Licenciatura en Ingenieria Eléctrica del Instituto Tecnoldégico de Santo

20 %



Domingo, un Master en Ciencias y Contabilidad Técnica del Instituto Politécnico Cardenal
Sancha, una Maestria en Gestion Técnica y Economia de la Universidad Pontificia Comillas
de Madrid, un Postgrado en Crestcom Internacional de Habilidades Directivas Programa
Post, un Diplomado de Gestion de Riesgos de la Fundacién para el Avance de Las
Matematicas, un Postgrado en Gestién del Programa en Finanzas de Barna Business School,
un Postgrado en el Programa Emergente Lider AES de INCAE Business School y un
Postgrado en el Programa de la Universidad Nacional de Singapur AES Emerging Leader.

Luis Antonio Galdn (Director de Complejo para Centroamérica).Luis Antonio Galan es el
Director del Complejo de Generacion Centro América, con un portafolio a su cargo en
Panama de 5 Centrales Hidroeléctricas, 1 Parque Eélico, 4 Parques Solares y una Central
Termoeléctrica a base de Metano en El Salvador, que totalizan una capacidad instalada de
806 MW en tres empresas.

AES Changuinola, S.R.L. (Central Hidroeléctrica Changuinola), forma parte del Complejo de
Generacion Centro América.

Luis tiene la funcién de dirigir, operar y mantener el portafolio a su cargo de manera segura y
eficiente, utilizando las mejores pricticas para asegurar la vigencia y rentabilidad del
negocio.

Luis es Ingeniero Quimico con Especializacién en Desarrollo y Disefio de Procesos de la
Universidad Auténoma Metropolitana de México, ademds de un Postgrado en Alta Gerencia
de la Universidad Tecnolégica de Panamd. Mantiene una Maestria en Administracién de
Empresas con énfasis en Recursos Humanos.

Como experiencia previa a AES, el Ing. Galén se desempefié6 por més de 15 afios, en el
Grupo CEMEX en donde ocupé diversos cargos en el drea de Procesos, Operaciones,
Mantenimiento, Seguridad, Ambiente y Calidad, tanto en Panama como en USA e Inglaterra,
en donde ocupé el cargo de Director de Operaciones los Gltimos 5 afios, liderando también
iniciativas para la disminucién de gases de efecto invernadero a través de la utilizacién de
combustibles alternos, apoyandose en la transferencia de tecnologia de otros paises de
Europa.

3. Asesores Legales

Los agentes residentes de la Compafifa y los asesores legales principales son la firma de
abogados Morgan & Morgan con oficinas ubicadas en MMG Tower, piso 23, calle 53 E,
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Panama. Teléfono: 265-7777, fax: 265-7700, correo:
info@morimor.com. Direccion postal es Apartado 0832-00232 World Trade Center. La
persona principal de contacto es Ramén Varela.
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También podemos mencionar entre los asesores legales de la Compafiia:

La firma Infante & Perez Almillano con oficinas ubicadas en Calle 50 y 74 San Francisco,
PH 909, pisos 12 y 14. Teléfono: 322-2121. La persona principal de contacto es Juan Boyd
Aleman correo: boyd@ipal.com.pa.

La firma Bradley Arant Boult Cummings LLP, con oficinas ubicadas en Roundabout Plaza,
1600 Division Street, Suite 700 Nashville, TN 37203, Estados Unidos. Teléfono:
615.252.2318. La persona de contacto es D. Bryan Thomas, correo: dbthomas@bradley.com.

Sin embargo, la Compafiia puede utilizar diferentes firmas de abogados para la defensa de
sus intereses o para la ejecucion de tramites legales.

4. Auditores

Ernst & Young es la firma de auditores independientes de la Compafiia; sus oficinas estan
ubicadas en Costa del Este, Avenida Centenario, PH Dream Plaza, Piso 9, Republica de
Panama; y su teléfono es el (507) 208-0109 y fax (507) 214-4301. La persona principal de
contacto es Victor Ramirez (victor.ramirez@pa.ey.com).

La empresa cuenta con auditores internos de la Corporacion, quienes realizan trabajos de
revision y auditoria en diferentes 4reas en el periodo.

5. Designacion por acuerdos o entendimientos
No aplica.
B. Compensacion

La remuneracion total percibida por los oficiales ejecutivos de AES Changuinola, S.R.L. para
el afio 2022 fue de $866 como compensacion anual determinada por su funcién y por el
desempefio en el logro de los objetivos del negocio en el perfodo inmediatamente anterior.
Esta compensacién estd enmarcada dentro de la Politica de Administracion Salarial para AES
Changuinola, S.R.L. y estructurada de acuerdo a los lineamientos de The AES Corporation.
En esta politica se establece una remuneracién anual que consta de una porcién fija,
determinada por su funcion, y una porcién variable a corto plazo, definida por su desempefio
individual en conjunto con el desempefio de la empresa. Ademas, cuentan con una
compensacion a largo plazo definida dentro de un programa corporativo centrado en
unidades de desempefio del negocio global y en opciones de acciones de The AES
Corporation. Adicionalmente, reciben otros beneficios no monetarios tales como: seguro
médico, asignaciones de combustibles, entre otros.
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C. Practicas de Gobierno Corporativo

El Consejo de Administradores consiste en seis (6) miembros, cinco (5) elegidos por AES
Global Power Holding, B.V. y uno nombrado por AES Panam4, S.R.L.

No hay término especifico de gestion para los Administradores, sin embargo, los socios
podran designar sus administradores, quienes podran ser personas naturales o juridicas. Al 31
de diciembre de 2022, los administradores, oficiales y ejecutivos abajo enumerados
mantenian los cargos indicados frente a sus nombres.

Los miembros ejecutivos del equipo de la Administracion que supervisaron y coordinaron las
actividades del emisor en sus campos de especializacion respectivos.

Nombre Cargo Fecha de designacién
Juan Ignacio Rubiolo  Administrador/Presidente Mayo 2018

Arminio Borjas Administrador/Vicepresidente ~ Septiembre 2014
Miguel Bolinaga Administrador/Gerente General ~ Septiembre 2014
Jeffrey Mackay Administrador/Tesorero Julio 2020

Abraham Bichara Administrador Julio 2020

Marilyn Ramirez Gobierno panamefio Junio 2020

Angélica Bertoli L. Secretaria Junio 2020

D. Empleados

Al 31 de diciembre de 2022, la fuerza laboral estaba conformada por 30 empleados de tiempo
completo. La siguiente tabla muestra el desglose del personal por categoria.

31 de diciembre

de 2022
Ejecutivos 2
Supervisores 4
Profesionales (incluyendo ingenieros y contadores) 8
Técnicos 15
Secretariales y otros 1
Total 30

Las relaciones laborales con todo el personal estin reguladas mediante convenciones
colectivas que establecen el nivel de remuneracién y otros beneficios de cada empleado.
También se mantiene establecido un sindicato que es el que promueve las buenas relaciones
entre todos sus miembros, con el animo de mantener la paz laboral con todos sus
colaboradores.
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E. Propiedad Accionaria

Al 31 de diciembre de 2022, AES Global Power Holdings, B.V., posee 400 cuotas de
participacién de la Compaiifa (80%), AES Panam4, S.R.L. posee 100 cuotas de participacién
de la Compaflia (20%).

Cantidad y
naturaleza de la
Titulo Nombre del beneficiario participacion Porcentaje
Cuotas de participacion ~ AES Global Power Holding, B.V. 400 &0%
Cuotas de participacién AES Panama, SR.L. 100 20%
IV.SOCIOS PRINCIPALES
A. Nombre, niimero de acciones y porcentaje de que sean propietarios efectivos, Ia

persona o personas que ejerzan el control sobre el emisor, con relacién al total de
acciones emitidas de esa clase.

Al 31 de diciembre de 2022, AES Global Power Holding, B.V., subsidiaria 100% de The
AES Corporation (la Corporacién), posee 400 (80%) cuotas de la Compaiiia y AES Panama
posee 100 (20%) cuotas. Durante el afio 2022, no hubo cambios en el porcentaje de
participacion.

B. Presentacion tabular de la composicién de cuotas del emisor

Al 31 de diciembre de 2022, las cuotas de participacién emitidas y en circulacion consisten
en 500 cuotas, con valor nominal de $540,771.08 délares cada una.

Cantidad y naturaleza

Titulo Nombre del beneficiario de la participacién  Porcentaje
Cuotas de participacion AES Global Power Holding, B.V. 400 30%
Cuotas de participacion AES Panamd, SR.L. 100 20%
C. Cambios importantes en el porcentaje accionario de que sean propietarios

efectivos los accionistas durante los 3 1iltimos afios.
Durante los afios 2022 y 2021, no hubo cambios en los porcentajes de participacion.

D. Indicaciones relativa a si los accionistas del emisor tienen derecho de voto
diferentes.

El emisor posee cuotas de participacién emitidas y en circulacién, las cuales tienen derecho a
voto.
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E. Informe si el emisor es propiedad, directa o indirectamente, de otra persona natural
o juridica, o de un gobierno extranjero, asi como el nombre y generales de dicha
persona(s), sociedad(es) o gobierno(s) controlador(es) y describa brevemente la
naturaleza de tal control, incluyendo el monto y porcién del capital de que sean
propietarios con derecho a voto.

AES Global Power Holdings, B.V., funge como administrador y posee 400 (80%) cuotas,
esta empresa es subsidiaria 100% de The AES Corporation, la cual es una compafiia
diversificada en la rama de generacién y distribucidn de energia eléctrica domiciliada en
Estado Unidos.

F. Describa cualquier arreglo que pueda en fecha subsecuente, resultar en un
cambio de control accionario de la solicitante.

A la fecha de este informe, no contamos con informacién sobre arreglos que puedan resultar
en cambios en el control accionario del emisor.

. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

Contratos de Concesion

La Compafifa mantiene una concesién para la generacién de energia hidroeléctrica otorgada
por la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (“ASEP”), para la explotacion del
aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el rio Changuinola. El término de vigencia de
la concesion otorgada tiene una duracién de cincuenta (50) afios, a partir del refrendo de la
Contraloria General de la Republica de Panama, y dicha concesién puede ser prorrogado por
un periodo adicional de hasta cincuenta (50) afios, previa solicitud a la ASEP.

La Compafiia también ha celebrado un contrato de concesion de uso de aguas, fechado 23 de
febrero de 2006, con el Ministerio de Ambiente, conforme a lo cual se otorgd el derecho a
utilizar las aguas del rio Changuinola en la Central de Generacién Changuinola I, con el
proposito de generar y vender electricidad.

La Compafifa estd autorizada a prestar el servicio publico de generacién de electricidad, el
cual comprende la operacién y mantenimiento de las plantas de generacion eléctrica, con sus
respectivas lineas de conexion a las redes de transmisién y equipos de transformacién, con el
fin de producir y vender en el Sistema Eléctrico Nacional y mercados regionales conforme a
la regulacién vigente.



Préstamo e intereses por cobrar con afiliada

El 1 de octubre, 2020, la Compafiia firmé un contrato de préstamo con su afiliada AES Next
Solutions, S.R.L. por un monto maximo de $1.5 millones a una tasa fija de 6.5%, el principal
y los intereses seran pagados al vencimiento ¢l 1 de octubre de 2025. Al 31 de diciembre de
2022 y 2021, el saldo del préstamo mads los intereses correspondientes asciende a $1,718 v
1,614, respectivamente, y se encuentran registrados en los estados de situacién financiera en
el rubro de Préstamo e intereses por cobrar - afiliada.

Préstamo por pagar con afiliada

El 10 de agosto, 2020, la Compaiiia firmé un contrato de préstamo con su afiliada AES
Panama Generation Holding, S.R.L. por $231.7 millones a una tasa fija de 4.63% y el
principal serd pagado al vencimiento el 31 de mayo de 2030. Los fondos recibidos fueron
utilizados para cancelar la serie B de los bonos por $220 millones, los cuales vencian el 25 de
noviembre de 2023.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, este préstamo ha generado intereses por $10,716 para
ambos afios, y se mantenian por pagar $893 para cada uno de estos afios, los cuales se
encuentran registrados en los estados de situacion financiera en el rubro de cuentas por pagar
- compafias afiliadas.

Contratos de Suministro y Transacciones con Afiliadas

El 9 de marzo de 2007, la Compaiiia firmé con AES Panama, S.R.L. contrato de reserva No.
01-07 para la compra y venta de energia y potencia firme, que luego de haber sido
modificadas por varias enmiendas, se administraron como un contrato fisico a partir del 1 de
enero de 2014, con una validez hasta el afio 2030.

Como resultado de la quinta enmienda firmada el 31 de mayo de 2018, la existencia de un
arrendamiento operativo era determinado por la porcién correspondiente a la capacidad de

$1,492 por mes, neto de las amortizaciones de las primeras enmiendas. Este contrato tiene
vigencia hasta el afio 2030.

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el total de ingresos por
arrendamiento ascendi6 a $17,914 para ambos afios, los cuales se presentan como ingresos
por arrendamiento en los estados del resultado integral. Al 31 de diciembre de 2022 y 2021,
la diferencia entre el ingreso del afio y el monto determinado de forma lineal, se encuentra
registrado neto en los estados de situacién financiera en el rubro de activos diferidos por
$24,691 y $27,778, respectivamente.
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Contrato de Administracion

El 1 de enero de 2020, AES Changuinola, S.R.L., firmé un acuerdo de servicio global
corporativo con AES Big Sky, L.L.C. mediante el cual recibird servicios digitales y de
asistencia técnica, servicios de recursos humanos, actividades de operaciones y comerciales.
Este contrato tiene una vigencia de cinco afios, posterior a esta fecha, a menos que se
rescinda antes de conformidad con la cldusula de terminacién del contrato. El acuerdo se
renovard automaticamente por periodos sucesivos de un afio, a menos que cualquiera de las
partes notifique por escrito a la otra, por lo menos noventa dias antes de la expiracién del
periodo vigente en ese momento, de su intencién de no renovar. Por los afios terminados al
31 de diciembre de 2022 y 2021, los honorarios por este concepto fueron de $535 y $560,
respectivamente. Este monto se encuentra registrado en el rubro de gastos operativos,
generales y mantenimiento en concepto de honorarios por servicios financieros y gestién
especializada en los estados del resultado integral.

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Compaiifa registrd la suma de
$792 en concepto de servicios administrativos para ambos afios, los cuales fueron facturados
por AES Panamda, S.R.L., compafiia afiliada con quien mantiene un contrato de
administracion. En enero de 2017, este contrato fue modificado y establece un cambio en la
metodologia del célculo de los honorarios, utilizando como base los costos incurridos mas un
5%. Este monto se encuentra registrado en el rubro de gastos operativos, generales y
mantenimiento en concepto de servicios administrativos en concepto de honorarios por
servicios financieros y gestién especializada en los estados del resultado integral.

En junio 2017, AES Changuinola, S.R.L., firma un acuerdo de servicios de recursos humanos
con AES Servicios América, S.R.L., que consiste en la supervisién de némina, validacion de
calculos y coordinacién de todas las actividades realizadas por el asesor externo de ndémina
contratado. Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los honorarios por
este concepto fueron de $17 para ambos afios. Este monto se encuentra registrado en el rubro
de gastos operativos, generales y mantenimiento en concepto de honorarios por servicios
financieros y gestion especializada en los estados del resultado integral.

Incluido en el contrato de préstamo con su afiliada AES Panama Generation Holding, SR.L.,
firmado el 10 de agosto 2020, se estableci6 en la clausula 2.07 una cuota mensual para
reembolsar algunos gastos operativos e impuestos pagados por su afiliada. Por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2022 y 2021, los gastos reembolsables por este concepto
fueron de $219 y $140, respectivamente. Estos montos se encuentran registrados en el rubro

de gastos operativos, generales y mantenimiento en concepto de honorarios por servicios -

financieros y gestién especializada en los estados del resultado integral.
Seguros
La Compafiia mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compaiiia de

Seguros S. A, esta compaiiia a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un
grupo de empresas aseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de

la Compafiia, AES Global Insurance Corporation. La péliza contratada con ASSA Compafiia
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de Seguros S. A. cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro
cesante. Por los afios terminado el 31 de diciembre de 2022 y 2021, se han amortizado $6,821
y $5,995, respectivamente, en el rubro de gastos operativos, generales y mantenimiento en
los estados del resultado integral.

B. Interés de Expertos y Asesores

No aplica.
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IT PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Ventas o Ingresos Totales*

Margen Operativo®

Gastos Generales y Administrativos*
Utilidad o Pérdida Neta*

Acciones emitidas y en circulacion*®
Utilidad o Pérdida por Accion*
Depreciacion y Amortizacién™
Utilidad Operativa*

Gastos Financicros*

Utilida o Pérdida del Periodo*

BALANCE GENERAL
Activo Circulante*
Activos Totales*
Pasivo Circulante*
Deuda a Largo Plazo*
Decuda Total*
Pasivos Totales*
Capital Pagado™
Utilidades o Perdidas Retenidas*
Patrimonio Total*
Dividendo*

RAZONES FINANCIERAS:
Total de Activos / Total de Pasivos
Total de Pasivos / Total de Activos

Dividendo / Accion emitidas y en
Circulacion

Pasivos Totales / Patrimonio
Deuda Total / Patrimonio

Capital de Trabajo= Activo Circulante -

Pasivo Circulante

Razén Corriente = Activo Circulante /

Pasivos Circulante

Pérdida Operativa / Gastos financieros

Pérdida Neta / Activos Totales
Pérdida Neta / Capital Pagado

Utilidad o Pérdida del Periodo / Patrimonio

Total

ESTADO DE RESULTADOS

Aiio que
reporta

104,655,267
0.59
(18,825,869)
36,950,806
500
73,902
(18,705,671)
62,184,799
(14,937,410)
36,950,806

34,224,586
554,124,886
61,643,677
228,768,594
278,738,386
291,234,287
270,855,068
1,869,195
262,890,599
(38,312,035)

1.90
0.53

(76,624)
1.11
1.06

(27.419,092)

0.56
(4.16)
0.07
0.14

0.14
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Comparacién Comparacion Comparacién

a periodo
anteior (1
aio)

106,419,820
0.58
(17,672,217)
33,817,245
500
67,634
(18,967,280)
61,787,003
(17,025,028)
33,817,245

35,224,145
573,070,040
30,202,465
278,375,479
298,375,479
309,255,964
270,804,635
3,230,425
263,814,075
(18,900,664)

1.85
0.54

(37,801)
1.19
1.13

5.021,680

117
(3.63)
0.06
0.12

0.13

Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

a periodo
anteior (2
aios)

89,895,791
0.56
(14,708,388)
4,905,092
500
9,810
(19,022,430)
50,471,829
(22,349,359)
4,905,092

71,154,484
637,862,693

90,804,986

69,851,897
382,596,641
389,367,882
270,754,997
(11,686,156)
248,494,060

1.64
0.61

157
1.54

(19,650,502)

0.78
(2.26)
0.01
0.02

0.02

a periodo
anteior (3
anos)

27,526,074
(0.52)
(20,474,082)
(9,239,861)

500
(18,480)
(17,054,128)
(14,351,365)
(21,582,601)
(9,239,861)

37,881,719
610,093,936

49,026,646
309,397,344
329,397,344
366,924,989
270,706,700
(16,591,248)
243,168,947

1.66
0.60

1.51
1.35

(11.144,926)

0.77
0.66
(0.02)
(0.03)

(0.04)



IITI PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Estados Finacieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico Autorizado
Independiente.

Se adjuntan los Estados Financieros de AES Changuinola, S.R.L. auditados por un Contador
Piblico Autorizado Independiente.
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Estados Financieros

AES Changuinola, S.R.L.

Por el ario terminado el 31 de diciembre de 2022
con el Informe de los Auditores Independientes
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Estados Financieros Auditados:
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Ernst & Young Limited Corp. P.O. Box 0832-1575 W.T.C.

Costa del Este, Avenida Centenario, Tel: (507) 208-0100
PH Dream Plaza, Piso 9 Fax: (507) 214-4301
Panam4, Republica de Panama www.ey.com/centroamerica

Building a better
working world

Informe de los Auditores Independientes

A la Asamblea de Socios de
AES Changuinola, S.R.L.

Opiniodn

Hemos auditado los estados financieros de AES Changuinola, S.R.L. (la “Compafiia”), los cuales
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2022, y los estados de resultados integral,
de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como las notas a
los estados financieros, incluyendo un resumen de las principales politicas contables.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2022, su desempefio financiero
y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIFs).

Bases para la opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs). Nuestras
responsabilidades bajo dichas normas se encuentran descritas en la seccion Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes de la
Compafiia, de conformidad con el Codigo de Etica Profesional para los Contadores Piblicos Autorizados en
Panamé (Decreto No. 26 de 17 de mayo de 1984) y el Caodigo de Etica de Contadores Profesionales del
Consejo Internacional de Normas de Etica para Contadores (“IESBA”, por sus siglas en inglés), y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que
la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinién de auditoria.

Asuntos clave de auditoria

Los asuntos clave de auditoria son aquellos que, basados en nuestro juicio profesional, han sido de los mas
significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos fueron
considerados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto, y en la formacion
de nuestra opinién de auditoria sobre éstos, y no expresamos una opinién por separado sobre dichos asuntos.
Para cada asunto clave detallado a continuacién, describimos como se ha abordado ese asunto, en el contexto
de nuestra auditoria.

Hemos cumplido con las responsabilidades descritas en la seccion “Responsabilidades del auditor en relacion
con la auditoria de los estados financieros” de nuestro informe, incluyendo las relacionadas con los asuntos
clave de auditoria. Consecuentemente, nuestra auditoria incluyé la ejecucion de procedimientos disefiados
para responder a nuestra evaluacion de los riesgos de error significativo en los estados financieros.

Los resultados de nuestros procedimientos de auditoria, incluyendo los procedimientos ejecutados para
abordar los asuntos clave de auditoria detallados a continuacion, proporcionan las bases para nuestra opinién
de auditoria de los estados financieros adjuntos.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Activos por impuestos diferidos

La Compaiiia mantiene activos por impuestos diferidos reconocidos en el estado de situacién financiera, la
recuperacion de una porcion de los activos por impuesto diferidos requiere que la Administracion haga juicios
sobre la estimacidn de la renta gravable futura. Al 31 de diciembre de 2022, el valor en libros de los activos
por impuesto diferidos es de $18.0 millones, el detalle del impuesto diferido se encuentra revelado en la nota
15 de los estados financieros.

Efectuamos, entre otros, los siguientes procedimientos:

e  Revisamos el analisis técnico preparado por la Compafiia.

e El equipo de especialistas de impuesto realiz6 una revision de los diferentes conceptos que generan el
diferido y su razonabilidad.

e  Evaluamos el proceso de la Compafiia para determinar la recuperabilidad de los activos por impuestos
diferidos.

e Evaluamos la razonabilidad de la utilidad fiscal futura, utilizando nuestro entendimiento obtenido
durante la auditoria y conocimiento de la industria incluyendo su consistencia con los planes de negocio
y pronosticos utilizados.

e Evaluamos lo adecuado de las revelaciones en los estados financieros.

Otra informacion

La otra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual Formulario IN-A
presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores distinta a los estados financieros y de nuestro
informe de auditoria sobre ellos. La Administracién es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de conclusion de
aseguramiento al respecto.

Nuestra responsabilidad es leer esta otra informacién y considerar si hay una desviacién significativa entre
esa informacion y los estados financieros, o con nuestro conocimiento obtenido durante el curso de la
auditoria. Si determinamos que la otra informacién contiene desviaciones significativas, se nos requiere
informar ese hecho. No tenemos nada que informar con referencia al resto de la otra informacion.

Responsabilidades de la Administracion y de los encargados del gobierno de la Compariia sobre los estados
financieros.

La Administracion es responsable por la preparacidn y presentacidn razonable de estos estados financieros
de conformidad con las NIIFs, asi como por el control interno que la Administracion determine que es
necesario para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores significativos, ya sea
debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion también es responsable de la evaluacion de
la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha, revelando, segin corresponda, los
asuntos relacionados con el negocio en marcha y utilizando el principio contable de negocio en marcha,
excepto si la Administracién tiene la intencidn de liquidar la Compafiia o de terminar sus operaciones, o bien
no exista otra alternativa realista sino hacerlo.
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Los encargados de la Administracion de la Compafiia son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compafiia.

Responsabilidades del auditor con relacién a la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros considerados en
su conjunto estan libres de representaciones erréneas significativas, debido a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que incluye nuestra opinién. La seguridad razonable es un nivel alto de seguridad, pero
no es una garantia de que una auditoria efectuada de acuerdo con las NIAs siempre detectara un error
significativo cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y son considerados significativos
cuando, individualmente o en su conjunto, pudiera esperarse razonablemente que influyan las decisiones
econdémicas gque tomen los usuarios basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIAs, nosotros ejercemos el juicio profesional y
mantenemaos escepticismo profesional durante la auditoria. Asimismo, nosotros como auditores también:

e |dentificamos y evaluamos los riesgos de error significativo en los estados financieros, debido a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos, y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion.
El riesgo de no detectar un error significativo debido a fraude es mas alto que en el caso de un error
significativo debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones
intencionales, manifestaciones intencionalmente erréneas, o la elusion del control interno.

e  Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria, con el prop6sito de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compafiia.

e Evaluamos que las politicas contables utilizadas sean adecuadas, asi como la razonabilidad de las
estimaciones contables y las revelaciones efectuadas por la Administracion.

e Concluimos sobre el uso adecuado por parte de la Administracion del principio contable de negocio en
marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe una
incertidumbre significativa relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si concluimos
que existe una incertidumbre significativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de
auditoria sobre las revelaciones correspondientes en los estados financieros o0, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones estan basadas en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. No obstante, hechos o
condiciones futuros pueden causar que la Compafiia no continlie como un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion global, estructura y contenido de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si dichos estados financieros representan las transacciones subyacentes y eventos de
manera que logren la presentacion razonable.
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Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo de la Compafiia en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance y oportunidad planeados de la auditoria y los hallazgos significativos a la auditoria
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo de la Compafiia una declaracion de
que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con la independencia y les
comunicamos todas las relaciones y demas asuntos de los que se puede esperar razonablemente que pueden
afectar nuestra independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

A partir los asuntos comunicados a los responsables del gobierno corporativo, determinamos los mas
significativos en la auditoria de los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, los
asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar piblicamente el asunto o cuando, en circunstancias
extremadamente raras, determinemos que un asunto no se debe comunicar en nuestro informe de auditoria
porque se pudiera esperar de manera razonable que las consecuencias adversas de hacerlo superarian a los
beneficios de interés publico de dicho asunto.

Otros requerimientos legales y reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador publico
autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

e Que ladireccion y supervision, asi como la ejecucion de la auditoria de las actividades que la Compafiia
mantiene en Panama, se han realizado fisicamente en territorio panamefio.

e El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta conformado
por Victor M. Ramirez, socio; Alejandro Alvarado Senior, gerente senior y Javier Rivera, gerente.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Victor
M. Ramirez.

2ot G, il
Panam4, Republica de Pghama Victor M. Rami
0349-2004

30 de marzo de 2023 C.P.A. No.
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AES Changuinola, S.R.L.
Estados de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

Notas 2022 2021
ACTIVOS
Activos corrientes
4 Efectivo y equivalentes de efectivo $ 14,337  $ 9,933
Cuentas por cobrar:
Clientes 181 2,140
5 Companias afiliadas 18,219 15,809
6 Otras 245 6,223
Inventarios, netos 1,014 1,046
Gastos pagados por anticipado 228 73
Total de activos corrientes 34,224 35,224

Activos no-corrientes

7  Propiedad, planta y equipo, neto 485,104 499,928
Efectivo restringido 736 648

5 Préstamo e intereses por cobrar - afiliada 1,718 1,614

5 Cuentas por cobrar - afiliada 23 23

8 Activos intangibles, netos 2,112 2,209
5y 10 Activos diferidos 24,691 27,778
15 Impuesto sobre la renta diferido, neto 5,515 5,617
Activos prepagados 2 28

Total de activos no-corrientes 519,901 537,845
TOTAL DE ACTIVOS $ 554,125 § 573,069




AES Changuinola, S.R.L.
Estados de Situacion Financiera (continuacion)
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

Notas 2022 2021

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:

Proveedores $ 5538 $ 3,443

5 Compaiiias afiliadas 1,547 1,672
Intereses acumulados por pagar 30 47
Impuesto sobre la renta por pagar 326 1,504
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 4,233 3,537

9 Bonos por pagar, neto 49,970 20,000
Total de pasivos corrientes 61,644 30,203

Pasivos no-corrientes

Prima de antigliedad 485 341
Cuentas por pagar 8 8
5 Préstamo por pagar - compaiiia afiliada, neto 228,769 228,451
5 Cuentas por pagar - afiliada 18 18
Compromisos y contingencias 311 311
9 Bonos por pagar, neto — 49,925
Total de pasivos no-corrientes 229,591 279,054
PATRIMONIO
11 Capital autorizado 270,385 270,385
Capital adicional pagado 470 419
Utilidades retenidas 1,868 3,230
Otras pérdidas integrales acumuladas (9,250) (9,639)
Impuesto complementario (583) (583)
Total de Patrimonio 262,890 263,812
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO $ 554,125 § 573,069

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros




AES Changuinola, S.R.L.
Estados del Resultado Integral
Por los aiios terminados el 31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

Notas 2022 2021
Ingresos
5 Venta de energia $ 86,742 % 88,506
5y 10 Ingresos por arrendamiento 17,914 17,914
Total de ingresos 104,656 106,420

Costos y gastos de operacion

5 Compras de electricidad 3,081 6,065
Costos de transmision 1,858 1,928

5y 12 Gastos operativos, generales y mantenimiento 18,826 17,675
7y 8 Depreciacion y amortizacion 18,706 18,967
Total de costos y gastos de operacion 42,471 44,635
Utilidad en operaciones 62,185 61,785

Otros (gastos) ingresos

13 Costos financieros, neto (14,938) (17,024)
14 Otros ingresos (gastos), neto 34 (1,469)
Total otros gastos, neto (14,904) (18,493)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 47,281 43,292
15  Impuesto sobre la renta 10,331 9,475
Utilidad neta $ 36,950 $ 33,817
Amortizacion de otras ganancias integrales 389 389
Otras ganancias integrales 389 389
Total otras ganancias integrales del aiio $ 37,339 § 34,206
17  Utilidad neta por cuota $ 73.90 $ 67.63

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros.




AES Changuinola, S.R.L.
Estados de Cambios en el Patrimonio

Por los aiios terminados el 31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion por cuotas)

Saldos al 1 de enero de 2021

Utilidad neta

Amortizacion de otras ganancias integrales
Total ganancias integrales del afio
Impuesto complementario

Dividendos pagados

Compensacion basada en acciones

Saldos al 31 de diciembre de 2021
Utilidad neta

Amortizacion de otras ganancias integrales
Total ganancias integrales del afio
Dividendos pagados

Compensacion basada en acciones

Saldos al 31 de diciembre de 2022

(Déficit Otras
Capital acumulado)/ pérdidas
Capital adicional  Utilidades integrales Impuesto Total de

Notas autorizado pagado retenidas acumuladas complementario patrimonio
$ 270,385 § 369§ (11,686) $ (10,028) $ (546) $ 248,494

— — 33,817 — — 33,817

— — — 389 — 389

— — 33,817 389 — 34,206
— — — — (37) (37)
5 — — (18,901) — — (18,901)
— 50 — — — 50

270,385 419 3,230 (9,639) (583) 263,812

— — 36,950 — — 36,950

— — — 389 — 389

— — 36,950 389 — 37,339
5 — — (38,312) — — (38,312)
— 51 — — — 51

$ 270,385 $ 470 $ 1,868 $ (9,250) $ (583) $ 262,890

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros.




AES Changuinola, S.R.L.
Estados de Flujos de Efectivo

Por los aiios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021
(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la
informacion por cuotas)

Notas 2022 2021

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:

Utilidad neta $ 36950 $§ 33,817
Partidas para conciliar la utilidad neta con el

efectivo neto provisto por las actividades de operacion:

7  Depreciacion 18,193 18,317
8  Amortizacién de intangible 124 261
Amortizacion de otras ganancias integrales 389 389
Ganancia en la venta de activo (30) —
7  Pérdida en retiro de propiedad, planta y equipo — 43
13 Ingresos por intereses (480) (222)
13 Gastos de intereses - financieros 15,055 16,795
Descarte de costos financieros diferidos por extincion de
13 deuda — 70
9y 14 Pérdida por extincion de deuda anticipada — 1,480
Estimacion de obsolescencia de inventario 1 9
13 Amortizacion de costos financieros diferidos 363 381
11 Impuesto sobre la renta 10,331 9,475
Compensacion basada en acciones 51 50
Flujos de efectivo antes de los movimientos del capital de
trabajo 80,947 80,865
Disminucion (aumento) en cuentas por cobrar 7,959 (3,527)
Disminucion en inventarios neto 32 28
(Aumento) disminucion en gastos pagados por anticipado (129) 33
(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar - compaiias
afiliadas (2,514) 3,665
(Disminucién) aumento en cuentas por pagar - compafias
afiliadas (194) 352
Aumento en cuentas por pagar 577 1,070
Aumento en gastos acumulados por pagar y otros pasivos 723 1,101
Aumento en prima de antigiiedad 144 110
5y 10 Disminucion en activos diferidos 3,087 3,087
Intereses recibidos 458 337
Impuesto sobre la renta pagado (11,433) —
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 79,657 87,121
Pasan...... $ 79,657 $§ 87,121




AES Changuinola, S.R.L.
Estados de Flujos de Efectivo (continuacion)

Por los aiios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021
(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la
informacion por cuotas)

Notas 2022 2021

Viene... $§ 79,657 $ 87,121
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

7 Adquisicion de propiedad, planta y equipo (1,801) (534)
8 Adquisicion de activo intangible (27) (15)
5 Préstamos a compaiias afiliadas — (634)
Efectivo restringido (88) (99)
Producto de la venta de propiedad, planta y equipo 30 —
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (1,886) (1,282)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Intereses pagados (15,003) (16,704)
Pagos de lineas de crédito — (48,333)
Pagos a bonos (20,000) (69,329)
Fondo producto de lineas de créditos — 33,000

Pago por extincion anticipada de deuda — (1,480)
Pago de costos financieros diferidos — (12)
Pago de financiacion por construcciones en proceso (52) —

Dividendos pagados (38,312) (18,901)
Efectivo neto utilizado en las actividades de

financiamiento (73,367) (121,759)

Aumento (disminucion) neta de efectivo y equivalentes

de efectivo 4,404 (35,920)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 9,933 45,853
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio $ 14337 § 9,933

Informacion suplementaria
Compras de propiedad, planta y equipo no pagado al final

del afio $ 1,710 $ 195
Pago de intereses capitalizados en propiedad, planta y
equipo $ 31 § 19

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros.
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AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

1. Organizacion y naturaleza de las operaciones

AES Changuinola, S.R.L. (la “Compaiia”), antes Hydro Teribe, S.A., fue constituida el 21 de
noviembre de 2001 y desde diciembre 2006, era subsidiaria de AES Bocas del Toro Hydro, S. A.
en un 83.35%. En octubre 2010 AES Bocas del Toro Hydro, S.A. ejerce la opcion que le daba el
derecho de adquirir el 16.65% que estaba en manos de los accionistas minoritarios, pasando de
esta manera a ser 100% propietaria de AES Changuinola, S.R.L. AES Bocas del Toro Hydro,
S.A. era a su vez subsidiaria en un 100% de AES Isthmus Energy, S.A., a su vez subsidiaria en
un 100% de The AES Corporation (la Corporacion), compaiiia global de energia, con sede en
Arlington, Virginia (Estados Unidos de América).

El 25 de septiembre de 2013 la Junta Directiva de AES Changuinola, S.R.L. aprobd la
capitalizacion de la deuda que mantenia con su afiliada AES Panama, S. R.L. por la suma total
de $63,227 derivada del contrato de suministro de energia que ambas compafiias mantienen.
Producto de esta transaccion, el 25 de noviembre de 2013, se cancela el certificado accionario
No.12 a favor de AES Bocas del Toro Hydro, S.A por 500 acciones comunes sin valor nominal y
se emiten el Certificado No. 13 por 400 acciones a nombre de AES Bocas del Toro Hydro, S.A.
y el certificado No. 14 por 100 acciones a nombre de AES Panama, S.R.L. que la adjudican
como propietaria del 20% de AES Changuinola, S.R.L.

El 26 de septiembre de 2014 se inscribio en el Registro Publico de Panama la transformacion de
AES Changuinola, S.A. en AES Changuinola, S.R.L. (Sociedad de Responsabilidad Limitada).
El precitado cambio se da luego de la aprobacion de la Junta Directiva y Asamblea de
Accionistas de la Compania. Como resultado de esta transformacion la Compaiiia cancela las
acciones comunes y emite 500 cuotas a sus socios, representadas con titulos y por el mismo
valor.

El 25 de junio de 2015 en Asamblea de Socios, se aprobd la cesion de las cuotas propiedad de
AES Bocas del Toro Hydro, S.A. a favor de AES Elsta, B.V., subsidiaria en un 100% de The
AES Corporation, a consecuencia de una reestructuracion corporativa de Casa Matriz. La cesion
fue debidamente inscrita en el Registro Publico de Panama efectivo el 30 de septiembre de 2015,
pasando AES Elsta, B.V. a ser duefia del 80% de AES Changuinola, S.R.L.

El 12 de diciembre de 2016, en reunion extraordinaria de socios, se resolvio modificar el capital
autorizado de la Compaiiia, reduciendo el mismo de $296,985 a $270,385 dividido en 500
cuotas, de un valor de $593,971.08 ddlares cada una a $540,771.08 dodlares cada una.

Como consecuencia de una reestructuracion Corporativa, el 18 de diciembre de 2018, se aprobo
el traspaso de la totalidad de cuotas de participacion de AES Elsta B.V, a favor de AES Global
Power Holdings, B.V., sociedad registrada bajo las leyes de Holanda y subsidiaria en un 100%
de The AES Corporation.
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AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

1. Organizacion y naturaleza de las operaciones (continuacion)

La Compaiiia fue constituida con el proposito de desarrollar proyectos de generacion de energia
hidroeléctrica y de cualquier otra fuente de energia, asi como también actuar como concesionaria
para la generacion y aprovechamiento de los recursos relacionados con la actividad de
generacion y administracion de centrales hidroeléctricas dentro y fuera del territorio de la
Republica de Panama.

La Central Hidroeléctrica Changuinola I esta ubicada en la Provincia de Bocas del Toro, distrito
de Changuinola, corregimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550 kilometros al Noreste
de la ciudad de Panama. La misma aprovecha las aguas de los rios Changuinola y Culubre y
dispone de una potencia nominal instalada de 223 megavatios. La Compafiia obtuvo la concesion
final de la Autoridad de los Servicios Publicos y el refrendo de la Contraloria General de la
Republica de Panama, el 27 de abril de 2007. Dicha concesion tiene una vigencia de 50 afos a
partir del citado refrendo.

Adicionalmente, la Compania obtuvo los derechos para desarrollar los proyectos hidroeléctricos
denominados “Chan 75”,“Chan 140” y “Chan 220”, sin embargo, mediante la Resolucion AN
No. 4493 y No. 4494 del 7 de junio de 2011, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos
(ASEP) cancel6 las concesiones Chan 140 y Chan 220. AES Changuinola, S.R.L. inici6 sendos
Recursos de Reconsideracion en contra de la Resolucion que canceld el Contrato de Concesion
de CHAN 140 y Resolvié Administrativamente el Contrato de Concesion de CHAN 220. La
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos denegd ambas solicitudes por parte de la
Compaiia. El 24 de noviembre de 2016, después de varios procesos legales, la Compaiia
presentd escrito de Desistimiento de la Demanda, el cual fue admitido mediante Auto del 30 de
marzo de 2017, en la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia. La Compafiia reconoci6 un
deterioro de los contratos de concesion de CHAN 140 y CHAN 220 a raiz de la cancelacion de
ambas concesiones por parte de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos.

Las oficinas principales de la Compatfiia estdn ubicadas en Business Park II, Torre V, piso 11,
Paseo Roberto Motta, Costa del Este, Panama, Republica de Panama.

2. Base de preparacion
Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de AES Changuinola, S.R.L. han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera ("NIIF") emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad.

Los estados financieros fueron autorizados por el Contralor para su emision el 30 de marzo de
2023. Estos estados financieros deben ser presentados para su aprobacion definitiva a la
asamblea de socios de la Compafiia. La Administracion espera que sean aprobados sin
modificaciones.
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AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

2. Base de preparacion (continuacion)
Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico, excepto ciertas
partidas que han sido valuadas como se indica en las politicas contables que se detallan en la
Nota 3.

Moneda de presentacion

La moneda funcional es el dolar de los Estados Unidos de América, ya que es la denominacion
utilizada en la mayoria de las actividades y contratos significativos. La unidad monetaria de la
Republica de Panama es el balboa. El balboa esta a la par y es de libre cambio con el ddlar de
los Estados Unidos de América y es convertible libremente.

Estimaciones y supuestos significativos

La preparacion de los estados financieros en conformidad con las NIIF requiere que la
Administracion efectiie un nimero de estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las
politicas contables y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periodica. Los resultados de las revisiones
de estimaciones contables son reconocidos en el periodo en que éstas hayan sido revisadas y
cualquier otro periodo futuro que éstas afecten.

Las estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la estimacion de la vida util de los activos de propiedad, planta y equipo, la

determinacion de pasivos contingentes, valor razonable de instrumentos financieros, la valuacion
del impuesto sobre la renta diferido y la provision para obsolescencia de inventario.

3. Resumen de politicas de contabilidad

Las politicas contables abajo descritas han sido aplicadas consistentemente en todos los periodos
presentados en estos estados financieros por la Compaiiia.

Instrumentos financieros
Reconocimiento y medicion inicial
Los instrumentos financieros se reconocen inicialmente cuando la Compafia se convierte en

parte contractual del instrumento, con excepcion de las cuentas por cobrar que se reconocen
inicialmente cuando se originan.
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AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)

Un instrumento financiero, a menos que sea una cuenta por cobrar sin un componente de
financiamiento significativo, se mide inicialmente a valor razonable mas los costos de
transaccion que son directamente atribuibles a su adquisicion o emisién. Una cuenta por cobrar
sin un componente de financiamiento significativo se mide inicialmente al precio de la
transaccion.

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se mide a: costo amortizado, a valor razonable
con cambios a otros resultados integrales; o a valor razonable con cambios en resultados. La
Compaiiia no opta por designar irrevocablemente la medicion de activos financieros a su valor
razonable con cambios en resultados o en otros resultados integrales.

Activos financieros
Clasificacion y medicion

Los activos financieros (incluyendo préstamos y cuentas por cobrar), no se reclasifican después
de su reconocimiento inicial a menos que la Compafiia cambie el modelo de negocio para
gestionar los activos financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afectados se
reclasifican el primer dia del primer periodo de presentacion posterior al cambio en el modelo de
negocio, el cual es revisado en forma anual.

Un activo financiero se mide al costo amortizado si cumple con las dos condiciones siguientes:

* Se gestiona dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener activos para
recuperar los flujos de efectivo contractuales; y

*  Sus términos contractuales son solamente pagos del principal e intereses sobre el importe
del principal pendiente.

Los activos financieros a costo amortizado se miden posteriormente utilizando el método de
interés efectivo. El costo amortizado se reduce por pérdidas por deterioro. Los ingresos por
intereses, las ganancias o pérdidas cambiarias y el deterioro se reconocen en resultados.
Cualquier ganancia o pérdida al momento de dar de baja a los activos se reconoce en resultados.

Un activo financiero se mide a su valor razonable con cambios en otros resultados integrales si
cumple con las dos condiciones siguientes:

*  Se gestiona dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra mediante el cobro de
flujos de efectivo contractuales y por la venta de activos financieros; y

»  Sus términos contractuales son solamente pagos del principal e intereses sobre el importe
del principal pendiente.
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por cuotas)

3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Activos financieros (continuacion)
Clasificacion y medicion (continuacion)

Todos los activos financieros que no sean medidos a costo amortizado o valor razonable en otros
resultados integrales, como se describe anteriormente, se miden a valor razonable con cargo a
resultados.

Evaluacion del modelo de negocio

La Compatiia realiza una evaluacion anual de sus operaciones para determinar como gestiona sus
activos financieros, designar su modelo de negocios y los grupos de activos financieros para
lograr un objetivo de negocio concreto, los cuales no dependeran de las intenciones de la
gerencia para un instrumento individual.

Los niveles de agregacion considerados por la Administracion para realizar la evaluacion del
modelo de negocio son cuatro: efectivo y equivalentes al efectivo, cuentas por cobrar clientes,
otras cuentas por cobrar y compafias afiliadas.

El modelo de negocio consiste en recuperar los flujos de efectivo contractuales a vencimiento
con el proposito de cumplir con los objetivos de la Administracion. En situaciones de riesgos
crediticios o de liquidez, la Compafiia puede considerar la venta de activos financieros; sin
embargo la frecuencia, el valor y el momento de las ventas de activos financieros en periodos
anteriores, son evaluados para determinar si representan un cambio en la forma en que se
gestionan los activos financieros.

Deterioro de activos financieros

La Compaiiia reconoce una provision por pérdidas crediticias esperadas para todos los
instrumentos de deuda no medidos a valor razonable con cargo a resultados. La matriz de
pérdidas crediticias esperadas se basa en la diferencia entre los flujos de cajas contractuales y los
flujos de caja que la Compainia espera recibir, descontadas a la tasa efectiva apropiada.

Para la determinacién y valuacion de las pérdidas crediticias esperadas, la Compaiiia adopto el
enfoque simplificado y la presuncion refutable de "incumplimiento" a partir de 90 dias, con
excepcion de las cuentas por cobrar de clientes gubernamentales para los cuales el
incumplimiento se defini6 a partir de los 365 dias.
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3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Activos financieros (continuacion)
Deterioro de activos financieros (continuacion)

En la estimacion del deterioro, la Compaiiia utiliza informacion historica del comportamiento de
la cartera y de las recuperaciones durante los ultimos tres afios, excluyendo los saldos con
garantias. Esta matriz es revisada cada 3 afios, a menos que existan nuevas condiciones 0
cambios que incidan materialmente en el comportamiento de la recuperacion de los activos
financieros.

Con el objetivo de la incorporacion de la informacion prospectiva, la Compaiiia analizo variables
que incidan y ayuden a predecir el comportamiento de la recuperabilidad de los activos
financieros de las cuales ninguna mostr6é una correlacion adecuada. Sin embargo, la Compainia
realiza periddicamente andlisis cualitativos de riesgos para identificar cambios sobre las pérdidas
estimadas. Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Compafiia determind que no existen indicios
de balances de cobro dudoso.

Baja de activos financieros

Un activo financiero se da de baja cuando los derechos a recibir flujos de efectivo del activo han
expirado; o cuando la Compatiia ha transferido sus derechos a recibir flujos de efectivo del activo
o ha asumido la obligacion de pagar el flujo de efectivo recibido en su totalidad sin demora
material a un tercero bajo un acuerdo de transferencia y (a) la Compafia ha transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo, o (b) la Compaiiia no ha transferido ni
retenido sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo, pero ha transferido el control
del activo.

Cuando la Compaiia ha transferido sus derechos a recibir flujos de efectivo de un activo o ha
celebrado un acuerdo de traspaso, evalia si, y en qué medida, ha retenido los riesgos y
recompensas de la propiedad. Cuando no ha transferido ni retenido sustancialmente todos los
riesgos y beneficios del activo, ni ha transferido el control del activo, la Compafiia continta
reconociendo el activo transferido en la medida de su participacion continua. En ese caso, la
Compaifiia también reconoce un pasivo asociado. El activo transferido y el pasivo asociado se
miden sobre una base que refleja los derechos y obligaciones que la Compaiiia ha retenido.

Efectivo y equivalentes de efectivo
La Compaiiia considera como efectivo y equivalentes de efectivo, el efectivo en caja, depositos

en cuentas corrientes y de ahorro y depositos a plazo con vencimientos originales no mayores a 3
meses desde la fecha de adquisicion.
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31 de diciembre de 2022 y 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Inventarios

Los inventarios, que consisten principalmente de materiales y repuestos, se valoran al menor
entre el costo o el valor neto de realizacion. El valor neto de realizacion corresponde al precio de
venta en el curso ordinario del negocio, menos los costos necesarios para realizar las ventas. El
costo de los inventarios incluye todos los costos de compra, conversion y otros costos incurridos
para que se encuentren en la ubicacion y condicion actual. El costo es determinado utilizando el
método de costo promedio. La Compaiiia realiza inventarios fisicos periddicos y cualquier
diferencia es ajustada en los estados del resultado integral. Por los afios terminados al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, la Compaiiia reconocid provision por obsolescencia por $1 y $9,
respectivamente.

Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se registra al costo de adquisicion menos su depreciacion
acumulada y las pérdidas acumuladas por deterioro, si las hubiese. Cuando los activos son
vendidos o retirados, el correspondiente costo y la depreciacion acumulada se eliminan de las
cuentas, y la ganancia o pérdida resultante se refleja en los estados del resultado integral. Cuando
la propiedad, planta y equipo tienen diferentes vidas utiles, son contabilizados por separado.

Depreciacion
La depreciacion es calculada de acuerdo a la vida util de los respectivos activos utilizando el

método de linea recta. Las tasas de depreciacion utilizadas estan basadas en la vida util estimada
de los activos y se detallan a continuacion:

Vida qutil
Edificios 25 a 45 afos
Equipos de generacién (carreteras) 30 a 45 afios
Equipos de generacion (embalse) 45 afios
Equipos de generacion (equipos de transmision) 15 a 40 anos
Equipos de generacion (unidades generadoras) 15 a 45 afios
Mobiliario y equipos 3 a 15 afios

Un componente de propiedad, planta y equipo es dado de baja cuando es desapropiado o cuando
la Compaiiia no espera beneficios econdmicos futuros suficientes de su uso. Cualquier pérdida o
ganancia proveniente del retiro del activo, calculada como la diferencia entre su valor neto en
libros y el producto de la venta, es reconocida en los resultados del afio que se produce la
transaccion.
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3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Mantenimiento mayor y menor

Todos los desembolsos reconocidos como mantenimiento mayor representan gastos hechos para
el reacondicionamiento de la planta y otros activos. Estos gastos son capitalizados y amortizados
de acuerdo a la vida util de cada componente del activo. Los gastos de mantenimiento menor son
registrados directamente en gastos operativos, generales y de mantenimiento, en los estados del
resultado integral.

Construcciones en proceso

Los pagos de construccidon en proceso, costos de ingenieria, seguros, salarios, intereses y otros
costos directamente relacionados con la construccion en proceso se capitalizan durante el periodo
de construccion. Los saldos de construccion en proceso se registran al costo y se transfieren a los
activos de generacion cuando un grupo de activos esté listo para su uso previsto.

Activos intangibles

Los activos intangibles adquiridos en forma separada se registran inicialmente al costo. Después
de su reconocimiento inicial, los activos intangibles se contabilizan al costo menos la
amortizaciéon acumulada y el monto acumulado de cualquier pérdida por deterioro, segun

corresponda.

La estimacion util en vivo para los activos intangibles se detalla a continuacion:

Vida util
Licencias y programas 3 a 10 afios
Concesiones 50 afos

Contratos de Aplicaciones Informaticas alojados en la nube

Los contratos de aplicaciones informaticas alojados en la nube son acuerdos en los que la
Compaiia no tiene la propiedad, pero accede y los utiliza segln su necesidad a través de internet
o de una linea dedicada.

La Compaiiia evaliia en primera instancia si un contrato de este tipo contiene un arrendamiento
de acuerdo con el alcance de NIIF 16 - Arrendamientos. Si se determina que no, se pasa a
analizar si los contratos proveeran recursos sobre los que la Compaiia pueda ejercer control (por
ejemplo, un activo intangible).
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3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Contratos de Aplicaciones Informaticas alojado (continuacion)

Al determinarse que no se obtendra el control de los recursos implicitos en los contratos, la
Compaiiia registra los contratos de aplicaciones informaticas alojados en la nube como un
“Contrato de Servicios” y evalua si los costos de implementacion pueden ser capitalizados bajo
otras normas contables.

La Compafiia registra en gastos de operacion y mantenimiento la cuota periddica acordada con el
proveedor, capitaliza una porcién de los costos de implementacion asociados con los contratos de
aplicaciones informaticas alojadas en la nube (considerados como contratos de servicios), que
son incurridos para integrar sus sistemas de uso interno existentes o para realizar mejoras a los
mismos; los cuales no son elegibles para capitalizacion como un activo intangible; cualquier
costo no asociado a la implementacion se registra como gasto de operaciéon y mantenimiento a
medida que se devengan; por ejemplo, costos de capacitacion.

Los costos de implementacion son presentados como gastos pagados por anticipado en los
estados de situacion financiera y una vez finalizada la fase de implementacion se amortizan a
gastos de operacion y mantenimiento durante la vida del contrato.

Deterioro de activos no financieros

La Compania efectiia una revision al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros
de sus activos no financieros, con el objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos
o circunstancias indican que los valores registrados podrian no ser recuperables.

Si dicha indicacion existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compafiia
valda los activos o la unidad generadora de efectivo a su importe recuperable, definido este como
la cifra mayor entre su valor razonable menos los costos de venta y su valor en uso. Los ajustes
que se generen por este concepto se registran en los resultados del afio en que se determinan.

La Compaiia evalua al cierre de cada ejercicio contable si existe algiin indicio de que la pérdida
por deterioro del valor previamente reconocida para un activo no financiero distinto de plusvalia,
ha disminuido o ya no existe. Si existiese tal indicio, la Compaiia re-estima el valor recuperable
del activo y si es el caso, revierte la pérdida aumentando el activo hasta su nuevo valor
recuperable, el cual no superara el valor neto en libros del activo antes de reconocer la pérdida
por deterioro original, reconociendo el crédito en los resultados del periodo.
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3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Arrendamientos

La Compaiiia evalta al inicio del contrato si un contrato es, o contiene, un arrendamiento. Es
decir, si el contrato transmite el derecho de controlar el uso de un activo identificado por un
periodo de tiempo a cambio de una consideracion econdomica. Arrendamientos en los cuales la
Compaiia, en su calidad de arrendadora, retiene sustancialmente los riesgos y beneficios sobre la
propiedad del activo, son considerados como arrendamientos operativos. Los ingresos
provenientes de los arrendamientos son reconocidos como ingresos de forma lineal a lo largo del
plazo de contrato en la linea de ingresos dentro de los estados del resultado integral debido a su
naturaleza operativa (Nota 10).

La diferencia de los cobros de arrendamientos acumulados con los ingresos reconocidos se
registra como activos diferidos o pasivos diferidos en los estados de situacion financiera.

Arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos de bajo valor

La Compaiiia aplicé la exencion de reconocimiento de arrendamientos a corto plazo a sus
arrendamientos a corto plazo de maquinaria y equipo, si esos arrendamientos tienen un plazo de
arrendamiento de 12 meses o menos desde la fecha de inicio y no contienen una opcién de
compra. Los pagos por arrendamiento sobre arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de
activos de bajo valor se reconocen como gastos de forma lineal durante el plazo del
arrendamiento.

Costos de financiamiento diferido

Los costos de financiamiento de bonos a largo plazo, son capitalizados y amortizados utilizando
el método de interés efectivo. Estos costos se presentan netos de los bonos por pagar y del
préstamo con afiliada en los estados de situacion financiera (Notas 5 y 9). La Compafiia registro
gastos de amortizacion por $363 y $381, netos de capitalizacion, por los afios terminados al 31
de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

La Compaiiia capitaliza como parte del costo de un activo los costos de financiamiento
directamente atribuibles a la adquisicion, construccidn, produccion o instalacion de un activo que
necesariamente requiera de un periodo de tiempo para estar apto para su utilizacion o venta. Los
costos financieros que no retinen las condiciones de capitalizacion son registrados en los estados
del resultado integral del afio en que se incurren.
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3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Pasivos financieros
Clasificacion y medicion

Los pasivos financieros (incluyendo préstamos y cuentas por pagar), se reconocen inicialmente a
su valor razonable mas los costos directamente atribuibles a la transaccion. En caso de mantener
un pasivo financiero para negociacion se mediria a valor razonable con cambios en resultados.

Subsecuentemente, son valorados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto
(neto de los costos de la transaccion) y el valor de las redenciones son reconocidas en los estados
del resultado integral durante el periodo de vigencia de los préstamos usando el método de
interés efectivo. La Compania reconoce las ganancias o pérdidas en el resultado del periodo
cuando al pasivo financiero se da de baja.

El costo amortizado de un instrumento financiero se define como el monto al cual fue medido el
instrumento financiero en la fecha de su reconocimiento inicial menos pagos de capital, mas o
menos la amortizaciéon acumulada, aplicando el método de tasa de interés efectiva, de cualquier
diferencia entre el monto inicial y el monto a vencimiento, menos cualquier provision.

Baja de pasivos financieros

Los pasivos financieros son dados de baja por la Compafiia cuando la obligacion ha sido pagada,
cancelada o bien su exigencia haya expirado. Cuando un pasivo financiero es reemplazado por
otro pasivo financiero, la Compaiiia cancela el original y reconoce un nuevo pasivo financiero.
Las diferencias que se pudieran producir de tales reemplazos de pasivos financieros son
reconocidas en los resultados del afio en que ocurran.

Provisiones

Se reconoce una provision cuando la Compaiiia tiene una obligacion presente, legal o implicita,
como resultado de un evento pasado, y es probable que la Compafia requiera recursos en
efectivo para liquidar la obligacién y el monto de la obligacion se pueda medir de manera
confiable. El monto de las provisiones registradas se evalta peridodicamente y los ajustes
necesarios se registran en los resultados del afio.

Utilidad por cuota
La utilidad por cuota mide el desempeiio de una entidad sobre el periodo reportado y la misma se

calcula dividiendo la utilidad disponible entre el promedio de cuotas en circulacion durante el
ano. El promedio de cuotas en circulacion es de 500 durante los afios 2022 y 2021.

21



AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2022 v 2021

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Reconocimiento y concentracion de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de energia y potencia en contratos se reconocen cuando la
energia contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y
energia, segun las condiciones contractuales y precios establecidos en el contrato de reserva que
se mantiene con AES Panama, S.R.L., compaiiia afiliada. En este contrato la venta de energia se
espera que sea la unica obligacion de desempefio y ocurre en un momento dado, que es a fin de
cada mes cuando la energia entregada se factura al cliente. Los pagos de capacidad son
reconocidos bajo la norma de arrendamiento.

La Compaifiia también recibe ingresos del mercado ocasional, provenientes de las ventas de los
servicios auxiliares y otros ingresos del mercado, los cuales se espera que sea la unica obligacion
de desempefio y ocurre en momento dado, que es a fin de cada mes cuando estos ingresos se
facturan a los clientes. Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el 99% y 96%
de los ingresos, respectivamente, son derivados de los contratos con AES Panamé, S.R.L. y el
1% y 4% respectivamente, son provenientes del mercado ocasional y regional.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses corresponden a los intereses devengados por depdsitos bancarios y a
plazo, calculados a la tasa de interés efectiva aplicable y los ingresos por intereses comerciales
que se determinan en otros acuerdos.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido. EIl impuesto sobre la renta es reconocido en los estados del resultado integral del ano
corriente o en el patrimonio segun sea el caso. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al
impuesto estimado a pagar sobre la utilidad gravable del afio, utilizando la tasa vigente a la fecha
de los estados de situacion financiera. El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base
en el método de pasivo, considerando las diferencias temporales entre los valores segtn libros de
los activos y pasivos informados para propdsitos financieros, y los montos utilizados para
propositos fiscales.

El monto de impuesto sobre la renta diferido esta basado en la forma de realizacion de los activos
y pasivos, considerando la tasa de impuesto que se espera aplicar en el periodo en que se estima
que el activo se realizara o que el pasivo se pagard. Los activos de impuestos sobre la renta
diferidos se reconocen hasta el punto en que sea probable que en el futuro se dispongan de
beneficios gravables suficientes, contra los cuales las diferencias temporales puedan ser
utilizadas.
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3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Compromisos y contingencias

Todas las pérdidas por pasivos contingentes derivados por reclamos, litigios, acuerdos,
penalidades y otros, son reconocidos cuando es probable que el pasivo se tenga que incurrir y los
montos de gastos de los acuerdos podrian ser estimadas razonablemente. Los costos legales
relacionados con las contingencias son reconocidos como un gasto cuando son incurridas.

Cambios en politicas contables

La Compaifiia no presentd ningin impacto asociado con las nuevas normas e interpretaciones
emitidas en el 2022.

Pronunciamientos emitidos pero todavia no efectivos

La Compaiia no espera ningin impacto asociado con las nuevas normas e interpretaciones
emitidas.

Cambios futuros en politicas contables

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera o sus interpretaciones y modificadas
emitidas, pero que aun no estan vigentes, hasta la fecha de emision de los estados financieros
consolidados de la Compatfiia, se describen a continuacion. Las normas o interpretaciones y
modificaciones descritas son s6lo aquellas que, de acuerdo con el criterio de la Administracion,
pueden tener un efecto importante en las divulgaciones, posicion o desempefio financiero de la
Compaiiia cuando sean aplicadas en una fecha futura. La Compaiiia tiene la intencidon de adoptar
estas normas e interpretaciones nuevas y modificadas, si corresponde, cuando entren en vigor.

Definicion de Estimaciones Contables — Enmiendas a la NIC 8

En febrero de 2021, el IASB realizé enmiendas a la NIC 8 en las que introduce una definicion de
“estimaciones contables”. Las modificaciones aclaran la distincién entre cambios en las
estimaciones contables y cambios en las politicas contables y la correccion de errores. Ademas,
aclaran como las entidades utilizan técnicas de medicion e insumos para desarrollar estimaciones
contables.

Las enmiendas son efectivas para los periodos de presentacion de reportes anuales que
comienzan a partir del 1 de enero de 2023 y se aplican a los cambios en las politicas contables y
los cambios en las estimaciones contables que ocurren en o después del comienzo de ese periodo.
Se permite la aplicacion anticipada siempre que se revele este hecho.
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3. Resumen de politicas de contabilidad (continuacion)
Pronunciamientos emitidos pero todavia no efectivos (continuacion)
Divulgacion de Politicas Contables - Enmiendas a la NIC 1 y Documento de Practica N° 2

En febrero de 2021, el IASB emiti6 enmiendas a la NIC 1 asi como al Documento de Practica
N°2 Realizacion de Juicios sobre Materialidad o Importancia Relativa, en los cuales proporciona
orientacién y ejemplos para ayudar a las entidades a aplicar juicios de materialidad sobre las
revelaciones de politicas contables. Las enmiendas tienen como objetivo ayudar a las entidades a
proporcionar divulgaciones sobre politicas contables que sean mas utiles al reemplazar el
requisito de que las entidades revelen sus politicas contables "significativas" por un requisito de
revelar sus politicas contables "materiales" y agregar guias sobre como las entidades aplican el
concepto de materialidad en la toma de decisiones sobre divulgaciones de politicas contables.

Las enmiendas a la NIC 1 son aplicables para los periodos anuales que comiencen a partir del 1
de enero de 2023 y se permite la aplicacion anticipada. Dado que las enmiendas al Documento de
practica N°2 proporcionan orientacién no obligatoria sobre la aplicacion de la definicion de
materialidad en la informacién de politicas contables, no es necesaria una fecha de vigencia para
estas enmiendas.

Impuesto Diferido relacionado con Activos y Pasivos que surgen de una transaccion simple
- Enmiendas a la NIC 12

En mayo de 2021, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad emitié enmiendas a la
NIC 12 las cuales reducen el alcance de la excepcion al reconocimiento inicial bajo la NIC 12.
Lo anterior implica que tal excepcién no sea aplicable a las transacciones que dan lugar a
diferencias temporarias gravables y deducibles por importes iguales.

Las enmiendas deben aplicarse a las transacciones que ocurren en o después del comienzo del
primer periodo comparativo presentado. Adicionalmente, al comienzo del primer periodo
comparativo presentado, se debe reconocer un activo por impuestos diferidos (siempre que se
disponga de suficientes ganancias imponibles) y un pasivo por impuestos diferidos por todas las
diferencias temporarias deducibles y gravables asociadas con arrendamientos y obligaciones de
desmantelamiento.

Las enmiendas son aplicables para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2023.
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4. Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el efectivo y equivalentes de efectivo se detalla como sigue:

2022 2021
Caja menuda $ 6 $ 6
Depositos en bancos 7,284 9,927
Depositos a plazo 7,047 —
$ 14,337 § 9,933

La tasa de interés promedio para depdsitos a plazo con vencimientos inferiores a 3 meses fue de
4.11 % y 0.20% para los afios terminado el 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

S. Saldos y transacciones con compaiiias afiliadas

Los saldos con afiliadas al 31 de diciembre de 2022 y 2021, son los siguientes:

En los estados de situaciéon financiera 2022 2021
Cuentas por cobrar - compaiiias afiliadas:
AES Panama, S.R.L. $ 16,984 § 14,525
AES Global Power Holdings B.V. 1,183 1,183
AES Brasil Operagdes S.A. 31 31
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 2 3
The AES Corporation — 47
AES Panama Generation Holdings S.R.L. 19 20
$ 18,219 § 15,809

Cuentas por cobrar - no corrientes:
AES Argentina Generacion S.A. $ 23§ 23

Cuentas por pagar - compaiiias afiliadas:

AES Panama Generation Holdings S.R.L. $ 893 § 909
AES Panama, S.R.L. 626 617
AES Big Sky, L.L.C. 25 49
Gas Natural Atlantico S. De R.L. 2 12
AES Servicios América S.R. L. 1 1
AES Strategic Equipment Holdings Corporation — 84

$ 1,547 § 1,672
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5. Saldos y transacciones con compaiiias afiliadas (continuacion)

Cuentas por pagar - no corrientes: 2022 021
AES Argentina Generacion S.A. $ 18 § 18

Préstamo e intereses por cobrar con afiliada

El 1 de octubre de 2020, la Compaiiia firmé un contrato de préstamo con su afiliada AES Next
Solutions, S.R.L. por un monto maximo de $1.5 millones a una tasa fija de 6.5%, el principal y
los intereses seran pagados al vencimiento el 1 de octubre de 2025. Al 31 de diciembre de 2022 y
2021, el saldo del préstamo mas los intereses correspondientes asciende a $1,718 y 1,614,
respectivamente, y se encuentran registrados en los estados de situacion financiera en el rubro de
Préstamo e intereses por cobrar - afiliada.

Préstamo por pagar con afiliada

El 10 de agosto de 2020, la Compaiiia firm6 un contrato de préstamo con su afiliada AES
Panama Generation Holding, S.R.L. por $231.7 millones a una tasa fija de 4.63% y el principal
serd pagado al vencimiento el 31 de mayo de 2030. Los fondos recibidos fueron utilizados para
cancelar la serie B de los bonos por $220 millones, los cuales vencian el 25 de noviembre de
2023.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el préstamo por pagar con afiliada, neto de costos
financieros diferidos se presenta a continuacion:

2022 2021
Préstamo con afiliada $ 231,689 $ 231,689
Costos financieros diferidos (2,920) (3,238)
Total préstamo por pagar con afiliada $ 228,769 $ 228,451
Costos financieros diferidos al inicio del afio $ 3,238 $ 3,528
Costos financieros diferidos pagados — 12
Amortizacion de los costos financieros diferidos (318) (302)
Costos financieros diferidos al final del aiio $ 2920 $ 3,238

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, este préstamo ha generado intereses por $10,716 para ambos
afios (Nota 13) y se mantenian por pagar $893 para cada uno de estos afos, los cuales se
encuentran registrados en los estados de situacion financiera en el rubro de cuentas por pagar -
compaiias afiliadas.
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5. Saldos y transacciones con compaiiias afiliadas (continuacion)

Ventas y Compras de Energia

El 9 de marzo de 2007, la Compaiiia firm6é con AES Panamd, S.R.L. contrato de reserva No.
01-07 para la compra y venta de energia y potencia firme, que luego de haber sido modificadas
por varias enmiendas, se administraron como un contrato fisico a partir del 1 de enero de 2014,
con una validez hasta el afio 2030.

Como resultado de la quinta enmienda firmada el 31 de mayo de 2018, la existencia de un
arrendamiento operativo era determinado por la porcion correspondiente a la capacidad de
$1,492 por mes, neto de las amortizaciones de las primeras enmiendas. Este contrato tiene
vigencia hasta el ano 2030.

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el total de ingresos por
arrendamiento ascendio a $17,914 para ambos afios, los cuales se presentan como ingresos por
arrendamiento en los estados del resultado integral. Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la
diferencia entre el ingreso del afo y el monto determinado de forma lineal, se encuentra
registrado neto en los estados de situacion financiera en el rubro de activos diferidos por $24,691
y $27,778, respectivamente. (Nota 10).

Servicios administrativos

El 1 de enero de 2020, AES Changuinola, S.R.L., firmé un acuerdo de servicio global
corporativo con AES Big Sky, L.L.C. mediante el cual recibira servicios digitales y de asistencia
técnica, servicios de recursos humanos, actividades de operaciones y comerciales. Este contrato
tiene una vigencia de cinco afios, posterior a esta fecha, a menos que se rescinda antes de
conformidad con la cldusula de terminacion del contrato. El acuerdo se renovara
automaticamente por periodos sucesivos de un afio, a menos que cualquiera de las partes
notifique por escrito a la otra, por lo menos noventa dias antes de la expiracion del periodo
vigente en ese momento, de su intencion de no renovar. Por los afios terminados al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, los honorarios por este concepto fueron de $535 y $560,
respectivamente. Este monto se encuentra registrado en el rubro de gastos operativos, generales y
mantenimiento en concepto de honorarios por servicios financieros y gestion especializada en los
estados del resultado integral.

Por los anos terminado el 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Compaiiia registrd la suma de $792
en concepto de servicios administrativos para ambos afios, los cuales fueron facturados por AES
Panama, S.R.L., compaifiia afiliada con quien mantiene un contrato de administracion. En enero
de 2017, este contrato fue modificado y establece un cambio en la metodologia del calculo de los
honorarios, utilizando como base los costos incurridos mas un 5%. Este monto se encuentra
registrado en el rubro de gastos operativos, generales y mantenimiento en concepto de servicios
administrativos en concepto de honorarios por servicios financieros y gestion especializada en
los estados del resultado integral.
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5. Saldos y transacciones con compaiiias afiliadas (continuacion)
Servicios administrativos (continuacion)

En junio 2017, AES Changuinola, S.R.L., firma un acuerdo de servicios de recursos humanos
con AES Servicios América, S.R.L., que consiste en la supervision de nomina, validacion de
calculos y coordinacién de todas las actividades realizadas por el asesor externo de ndémina
contratado. Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los honorarios por este
concepto fueron de $17 para ambos afios. Este monto se encuentra registrado en el rubro de
gastos operativos, generales y mantenimiento en concepto de honorarios por servicios
financieros y gestion especializada en los estados del resultado integral.

Incluido en el contrato de préstamo con su afiliada AES Panama Generation Holding, S.R.L.,
firmado el 10 de agosto de 2020, se establecio en la clausula 2.07 una cuota mensual para
reembolsar algunos gastos operativos e impuestos pagados por su afiliada. Por los afos
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, los gastos reembolsables por este concepto
fueron de $219 y $140, respectivamente. Estos montos se encuentran registrados en el rubro de
gastos operativos, generales y mantenimiento en concepto de honorarios por servicios
financieros y gestion especializada en los estados del resultado integral.

Las transacciones con afiliadas por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021 en los
estados del resultado integral son los siguientes:

En los Estados del Resultado Integral 2022 2021
Ventas de energia:
AES Panami, S.R.L. $ 85,904 $ 84,033
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 9 14

$ 85913 § 84,047

Ingresos por arrendamiento:
AES Panama, S.R.L. $ 17,914 $ 17,914

$ 17,914 $ 17,914

Compras de electricidad

AES Panama, S.R.L. $ 59 83
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 22 23
$ 27 $ 106
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5. Saldos y transacciones con compaiiias afiliadas (continuacion)

En el Estado de Resultados Integral: 2022 2021
Gastos operativos, generales y mantenimiento (Honorarios por
servicios financieros y gestion especializada):
AES Panama, S.R.L. $ 792 $ 792
AES Big Sky, L.L.C. 535 560
AES Panama Generation Holdings S.R.L. 219 140
AES Servicios América S.R.L. 17 17
$ 1,563 $ 1,509
Gastos operativos, generales y mantenimiento (Seguros):
ASSA Compaiiia de Seguros, S. A $ 6,821 $ 5,995
$ 6,821 $ 5,995

Costos financieros, neto (costos financieros diferidos)
AES Panama Generation Holdings S.R.L. $ 10,716 $ 10,716
$ 10,716 $ 10,716

Dividendos

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la Compaiiia declaré dividendos por
$38.3 millones y $18.9 millones, respectivamente.

Seguros

La Compafiia mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compania de
Seguros S. A, esta compania a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de
empresas aseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de la Compaiiia,
AES Global Insurance Corporation. La poéliza contratada con ASSA Compaiiia de Seguros S. A.
cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por los afios
terminado el 31 de diciembre de 2022 y 2021, se han amortizado $6,821 y $5,995,
respectivamente, en el rubro de gastos operativos, generales y mantenimiento en los estados del
resultado integral.
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6. Otras cuentas por cobrar

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, las otras cuentas por cobrar presentan los siguientes saldos:

2022 2021

Otras cuentas por cobrar corrientes

Impuestos por cobrar $ 207§ 207
Funcionarios y empleados 16 6
Intereses por cobrar 22 —
Devolucion de ajuste tarifario — 4,638
Garantias 1,346
Otras cuentas por cobrar — 26
Total otras cuentas por cobrar corrientes $ 245 § 6,223

Devolucion de Ajuste Tarifario

El 27 de septiembre de 2017, la ASEP, emitid la Resoluciéon AN No. 11667 - Elec, por la cual se
autoriza a ETESA para diferir la devolucién tarifaria de los afios 2, 3 y 4 a los Agentes del
Mercado del periodo tarifario de julio 2013 a junio 2017, como consecuencia de la revision de
los Cargos por Uso y Conexion del Sistema de Transmision (CUSPT) y del Servicio de
Operacion Integrada (SOI), para que se haga efectiva a partir del mes de julio de 2021, por un
periodo de 8 afios.

En diciembre 2017, la ASEP, mediante Resolucion AN No. 11872, modificé a 5 afios los ajustes
a CUSPT y de 2 afios para los ajustes del SOI, ambos para que se hagan efectivo a partir de julio
de 2021. Mediante esta Resolucion se ordena a ETESA que confirme los montos de devolucion.
ETESA mediante la nota ETE-DGC-GC-050-2018 confirma dichos montos aplicables al ajuste
tarifario a AES Changuinola, S.R.L., por la suma de $4,104 mas los intereses devengados.

En diciembre 2021, la Compaiiia negocié con ETESA, un acuerdo para el pago anticipado de
devolucidn tarifaria correspondientes a los afios tarifarios 2, 3 y 4 del periodo tarifario 2013 al
2017 por un monto total de $4,638, de los cuales $3,789 corresponden a los ajustes tarifarios y
$849 a intereses del 1 de diciembre de 2017 al 30 de junio de 2021. El 5 de julio 2022, la
Compaiiia recibi6 el pago unico correspondiente esta Devolucion Tarifaria de los afios 2, 3 y 4
por el monto total de $4,638.
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7. Propiedad, planta y equipo, neto

El detalle de las propiedades, planta y equipos, netos, se presentan a continuacion:

Al 31 de diciembre de 2022
Equipos de  Mobiliario  Construccion

Terreno Edificios  generacion  y equipos en proceso Total
Costo:
Al inicio del afio $ 136 $ 322,551 § 345,033 § 2,083 $ 1,260 $ 671,063
Adiciones — — — 117 3,252 3,369
Reclasificaciones y ajustes — 60 43 7 (110) —
Ventas y descartes — — — (94) — (94)
Al final del periodo 136 322,611 345,076 2,113 4,402 674,338
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio — 74,552 94,756 1,827 — 171,135
Gasto del afio — 7,265 10,825 103 — 18,193
Ventas y descartes — — — 94) — (94)
Al final del periodo $ — $ 81,817 $ 105581 $ 1,836 $ — $ 189,234
Saldo neto $ 136 $ 240,794 $ 239,495 $ 277 $ 4,402 $ 485,104

Al 31 de diciembre de 2021

Equipos de  Mobiliario  Construccion

Terreno Edificios  generacion  y equipos en proceso Total
Costo:
Al inicio del afio $ 136 §$ 322,551 § 344,677 $ 2,018 § 1,345 § 670,727
Adiciones — — — 14 490 504
Reclasificaciones y ajustes — — 474 101 (575) —
Ventas y descartes — — (118) (50) — (168)
Al final del periodo 136 322,551 345,033 2,083 1,260 671,063
Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio — 67,288 83,922 1,733 — 152,943
Gasto del ano — 7,264 10,911 142 — 18,317
Ventas y descartes — — (77) (48) — (125)
Al final del periodo $ — § 74552 § 94756 $ 1,827 % — §$ 171,135
Saldo neto $ 136 $ 247,999 $ 250,277 § 256 $ 1,260  $§ 499,928

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022, el balance de construcciones en progreso esta
relacionado principalmente al proyecto de actualizacion del sistema de control de plantas,
actualizacion para instalaciones de equipo, transformador trifidsico de potencia y al proyecto para la
construccion del area de ubicacion y resguardo del transformador de potencia para utilizar en caso de
emergencia en la planta de Changuinola.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se han capitalizado intereses por $31 y $19, respectivamente.
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8. Activos intangibles, netos

La concesion de CHAN 75, tiene una vigencia de 50 afios, la cual se amortiza anualmente por un
monto de $58.

En agosto de 2012, la Compaiiia reconoci6é un deterioro de los contratos de concesion de CHAN 140 y
CHAN 220 a raiz de la cancelacion de ambas concesiones por parte de la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos. La Compafia reconocid por esta decision un deterioro por $1,588.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los activos intangibles se componen de la siguiente manera:

2022
Amortizaciéon  Valor neto en
Costo Deterioro Acumulada libros
Concesiones $ 4,837 $ (1,588) $ (1,187) $ 2,062
Software y licencias 1,293 — (1,243) 50
Total $ 6,130 $ (1,588) $ (2,430) $ 2,112
2021
Amortizacion  Valor neto en
Costo Deterioro Acumulada libros
Concesiones $ 4,837 $ (1,588) $ (1,129) $ 2,120
Software y licencias 1,266 — (1,177) 89
Total $ 6,103 $ (1,588) $ (2,306) $ 2,209

El movimiento de los activos intangibles se muestra a continuacion:

Construcciones
Software y en proceso -
Concesiones  licencias Software Total
Saldos al 1 de enero de 2021 2,178 277 — $ 2455
Adiciones — — 15 15
Amortizacion (58) (203) — (261)
Saldos al 31 de diciembre de 2021 2,120 74 15 2,209
Adiciones — — 27 27
Amortizacion (58) (66) — (124)
Saldos al 31 de diciembre de 2022 § 2,062 $ 8 § 42 § 2,112
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9. Deuda financiera, neta

Lineas de Crédito

El 18 de diciembre de 2019, la Compaiiia tomd un anticipo de la linea rotativa sindicada con
Banco General, S. A. y Banco Nacional de Panama por $8.0 millones, el 1 de abril de 2020 tomo
un segundo anticipo por $7.3 millones, totalizando asi $15.3 millones que se presentaban en el
estado de situacion financiera en los préstamos por pagar al 31 de diciembre de 2020. Durante el
2021 este saldo fue pagado.

El 5 de enero de 2021, la Compaiiia recibio $19.0 millones de la linea de crédito rotativa con The
Bank of Nova Scotia. Para este proposito se firmé un pagaré, el cual devenga intereses pagaderos
trimestralmente a una tasa de LIBOR mdas un margen de 3.2% (tasa minima de 3.35%). Los
fondos recibidos se utilizaron principalmente para hacer el pago de la linea rotativa sindicada con
Banco General, S. A. y Banco Nacional de Panama por $15.3 millones.

El 24 de marzo y 8 de junio de 2021 se pagaron $5.0 millones y $14 millones, respectivamente
de la linea de crédito con The Bank of Nova Scotia. El 7 de junio se retomaron $14 millones de
esta linea de crédito, los cuales fueron cancelados el 23 de julio de 2021.

Bonos por pagar

El 25 de noviembre de 2013 la Compaiiia emitié6 bonos corporativos por un total de $420,000
con un vencimiento de 10 afios (25 de noviembre de 2023). Los recursos obtenidos de la
emision de los bonos fueron utilizados para cancelar el préstamo sindicado adquirido el 30 de
marzo de 2007 por $397 millones (Serie A por $32.6 millones y la Serie B de $364.8 millones).

Los bonos fueron emitidos de acuerdo a las disposiciones del Contrato de Emision llevado a cabo
entre AES Changuinola, S.R.L. y BG TRUST, INC., como fiduciario, por un total de $420,000
los cuales estan compuestos por 2 tramos.

e El primer tramo (Serie A) esta compuesto de $200,000 a una tasa fija de 6.25% de interés
y una amortizaciéon semestral, segin el cronograma establecido en el acuerdo del primer
tramo (Serie A). Los pagos de interés y principal se hacen cada 25 de junio y 25 de
diciembre. Al 31 de diciembre de 2022, el saldo del tramo A asciende a $50 millones,
los cuales se encuentran incluidos en el estado de situacion financiera en el rubro de
bonos por pagar a corto plazo.

* El segundo tramo (Serie B) estaba compuesto por $220,000 con una tasa fija de 6.75% y
el principal seria pagado al vencimiento el 25 de noviembre de 2023, sin embargo, el 10
de agosto con los fondos recibidos del préstamo con AES Panama Generation Holding,
S.R.L. se pagaron $170.7 millones y el 8 de enero de 2021 se cancelo la porcion restante
del bono por $49.3 millones.
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9. Deuda financiera, neta (continuacion)

Bonos por pagar (continuacion)

Producto de la cancelacion anticipada, se pagé una penalidad de $1.5 millones en enero 2021, la
cual se encuentran registrada en los estados del resultado integral en el rubro de otros (gastos)
ingresos, neto (Nota 14).

A continuacion, se detallan los compromisos y restricciones mas relevantes de este bono:
* Mantener un indice de deuda a EBITDA historico al cierre de cada trimestre <5.5x.
* Mantener un indice de cobertura de servicio de deuda mayor al 1.0x.

* Limitacion de endeudamiento: para que la Compafiia pueda entrar en un endeudamiento
permitido, necesita mantener una relacion de deuda a EBITDA menor al 5.5x y que no se
haya producido un caso de incumplimiento.

* Limitacion de pago restringido: Mantener el indice de deuda a EBITDA establecida y un
indice de cobertura de servicio de deuda mayor al 1.2x, que no se haya producido un caso de
incumplimiento y que la cuenta de “Reserva de Servicio de Deuda” mantenga los fondos
depositados y disponibles para cubrir el proximo pago de interés mas capital.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Compania estd en cumplimiento de todos sus
compromisos y restricciones.

El contrato de deuda establece que la Compafiia debe mantener una cuenta de "Reserva de
Servicio de Deuda" o una "carta de crédito" para asegurar el proximo pago de interés mas capital.
Al 31 de diciembre de 2022, la Compaiiia no mantiene efectivo restringido, ya que gestion6 una
carta de crédito con fecha de vencimiento el 25 de junio de 2023 por un monto de $11,580, con
el consentimiento de los bancos, reemplazando de esta manera el requisito de mantener la cuenta
de Reserva de Servicio de Deuda, y liberando el efectivo restringido.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los saldos de los bonos por pagar, netos de los costos
financieros diferidos se detallan a continuacion:

2022 2021

Bonos $ 50,000 $ 70,000
Costos financieros diferidos (30) (75)
Total bonos por pagar, neto 49,970 69,925
Menos:

Bonos a corto plazo 50,000 20,000

Costos financieros diferidos corto plazo (30) —
Bonos a corto plazo, neto 49,970 20,000
Bonos a largo plazo, neto $ — 5 49,925
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9. Deuda financiera, neta (continuacion)

Bonos por pagar (continuacion)

Los vencimientos de los bonos por pagar para los siguientes dos afios se detallan asi:

Serie A
2023 $ 50,000
$ 50,000

10. Arrendamiento

En agosto de 2013 el contrato de compra-venta de energia con AES Panama, S.R.L. fue
enmendado para que AES Panamd, S.R.L. a partir de enero 2014, pague a la Compaiia por la
totalidad de su energia generada, su potencia firme y el factor de prima de construccion. Segin
enmienda la Compaiiia solo es requerida para proveer la energia generada por su planta, no hay
ningin requisito para que la Compaiiia adquiera energia en el mercado spot. Bajo términos
comerciales el contrato de compra-venta es definido como un contrato fisico.

Dicha caracteristica condiciona a que sea remoto que alguien distinto a AES Panama, S.R.L.
tome energia de la generada por la Compafiia. De acuerdo a la estructura del contrato la
Administracion determind que esto, en esencia, es un arrendamiento de acuerdo con la CINIIF 4
y debe contabilizarse como un arrendamiento operativo de acuerdo con el parrafo 10 de la NIC
17 hasta 2018. En 2019 con la implementacion de la NIIF 16, la Compaiia como arrendador no
fue impactada y el contrato continia como un arrendamiento operativo.

Los pagos minimos del arrendamiento son determinados con base en el factor de capacidad y los
precios de capacidad establecidos en el contrato de compra-venta.

Los pagos minimos del arrendamiento determinados durante la vida del contrato son
contabilizados sobre la base de linea recta y la diferencia entre el valor lineal y la facturacion es
contabilizado como un anticipo en los balances de la Compaiia.

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, se han registrado por este concepto
$17,914 para ambos afios, y se presentan en el rubro de ingresos por arrendamiento, en los
estados del resultado integral y la diferencia entre el ingreso del afio y el monto determinado de
forma lineal, se encuentra registrado neto en los estados de situacion financiera en el rubro de
activos diferidos por $24,691 y $27,778, respectivamente.
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10. Arrendamiento (continuacion)

El total de ingresos futuros minimos por concepto de arrendamientos, derivados del contrato de
arrendamiento operativo no cancelables suscritos al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se van a
satisfacer en los siguientes plazos:

2022 2021
Dentro de un afio $ 18257  $ 18,257
De 1 a 5 anos 91,286 91,286
Mas de 5 afios 36,515 54,772
Total ingresos futuros por arrendamiento $ 146,058 $ 164,315

11. Capital social

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, ¢l capital social es de $270,385 para ambos afios, el cual esta
representado por 500 cuotas de participaciéon para ambos afios, con un valor nominal de
$540,771.08 dodlares cada una, las cuales se encuentran debidamente autorizadas, emitidas y
pagadas.

12. Gastos operativos, generales y mantenimiento

Por los afos terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los gastos operativos, generales y
mantenimiento, se detallan como siguen:

2022 2021

Seguros $ 6,915 $ 6,085
Salarios y otros beneficios 3,807 3,378
Contratos por servicios y mantenimientos 3,213 3,370
Honorarios por servicios financieros y gestion especializada
(Nota 5) 1,564 1,509
Otros cargos relacionados al mercado 1,027 756
Otros 1,628 1,897
Servicios basicos 337 427
Consultorias y servicios profesionales 336 253

$ 18,827 § 17,675
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13. Costos financieros, neto

Los costos financieros, neto por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, se
detallan como siguen:

2022 2021

Intereses préstamo con compaiia afiliada $ (10,716) $ (10,716)
Intereses deuda largo plazo (4,101) (5,726)
Intereses capitalizados 31 19
Comision por compromiso (269) (372)
Subtotal (15,055) (16,795)
Amortizacion de costos financieros diferidos (363) (381)
Descarte de costos financieros diferidos por extincion de

deuda — (70)
Ingreso intereses comerciales — 106
Ingreso intereses financieros 480 116
Subtotal 480 222
Total $ (14,938) $ (17,024)

14. Otros ingresos (gastos), netos

Para los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los otros gastos, netos se detallan
como siguen:

2022 2021
Pérdidas en retiro de propiedad, planta y equipo $ — 3 (43)
Pérdida por extincion de deuda anticipada (a) — (1,480)
Ganancia en ventas de activos 30 —
Otros 4 54
$ 34 3 (1,469)

(a) Durante el 2021 producto de la extincion de deuda anticipada por la cancelacion del tramo B
se pagod una penalidad de $1,480.
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15. Impuesto sobre la renta

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el impuesto sobre la renta es como
sigue:

2022 2021
Corriente $ 10,228 $ 5,170
Diferido 103 4,305
$ 10,331  § 9,475

La conciliacion entre la tasa impositiva estatutaria y efectiva de la Compaiiia es la siguiente:

2022 2021

Tasa estatutaria de IRS 25.0 25.0
Aumento (disminucién) resultante de:

Gastos no deducibles 0.1 0.1
Ingresos no gravables (0.2) —
Reconocimiento de arrastre de pérdidas 1.5 1.6
Reconocimiento de crédito de energia limpia — 11.9
RTA-ajustes fiscales 4.5) —
Valuacion uso crédito fiscal excedente — (16.7)
Tasa Efectiva 21.9 21.9

En Panama, de acuerdo con el articulo 699 del Codigo Fiscal, modificado por el articulo 9 de la
ley 8 del 15 de marzo de 2010, con vigencia a partir del 1 de enero de 2010 establece que el
impuesto sobre la renta para las personas juridicas dedicadas a la actividad de generacion y

distribucién de energia eléctrica se calculard utilizando una tasa de impuesto sobre la renta del
25%.

Adicionalmente, las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen $1,500 anuales
calcularan el impuesto sobre la renta aplicando la tasa de impuestos correspondiente al que
resulte mayor entre:

a) La renta neta gravable calculada por el método establecido (tradicional).
b) La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de los ingresos gravables el cuatro punto

sesenta y siete por ciento (4.67%) (Método de célculo alterno del impuesto sobre la renta-
CAIR).

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Compaiiia gener6 utilidad fiscal
por lo que la estimacion del impuesto sobre la renta corriente ha sido determinada bajo el método
tradicional aplicando una tasa del 25% a la renta gravable para determinar el impuesto del
gjercicio.
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15. Impuesto sobre la renta (continuacion)

De conformidad con lo establecido en el articulo 710 del Coédigo fiscal vigente los
contribuyentes deberan realizar sus pagos anticipados de impuesto sobre la renta con base en la
determinacion de la declaracion estimada del ejercicio anterior divididos en tres partidas a ser
pagadas trimestralmente en los meses de junio, septiembre y diciembre.

Para el periodo 2022, se realizaron pagos de estimada de impuesto sobre la renta por un total de
$10,980, con base en los resultados obtenidos en el afno anterior. Al 31 de diciembre de 2021, la
Compania no realizd pagos de estimadas por contar con crédito fiscal por $4,667 de afios
anteriores.

Segun las regulaciones fiscales vigentes las declaraciones del impuesto sobre la renta de la
Compaiiia estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los ultimos tres afos inclusive
el afio terminado el 31 de diciembre de 2022.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el impuesto sobre la renta diferido estd compuesto de las
siguientes partidas:

2022 2021

Impuesto diferido activo:

Arrastre de pérdidas $ 1,380 $ 2,071
Provisiones laborales 378 186
Ingresos capitalizados 736 769
Intereses descontados sobre pasivo a largo plazo 827 865
Depreciacion desacelerada 14,690 15,436
Total impuesto diferido activo 18,011 19,327
Impuesto diferido pasivo:

Depreciacion no deducible de activos afectados por el

crédito de energia limpia 5,332 5,803
Arrendamiento 6,171 6,872
Pérdidas acumuladas en resultados integrales 993 1,035
Total impuesto diferido pasivo 12,496 13,710
Total impuesto sobre la renta diferido activo, neto $ 5515 $ 5,617

Depreciacion desacelerada

Desde el afio 2014 al 2019, la Compaiia aplico una depreciacion desacelerada utilizando el
método de la suma de digitos ascendente, uno de los métodos permitidos en el reglamento del
impuesto sobre la renta. La aplicacion de este método fue calculado para cierto grupo de activos
de la Compaiiia relacionados con la planta hidroeléctrica por un total de $71,478, para los demas
activos se aplico el método de linea recta.
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15. Impuesto sobre la renta (continuacion)
Arrastre de pérdidas

De acuerdo con el articulo No. 698-A del Cédigo Fiscal, las pérdidas por operaciones corrientes
que sufran las compaiias podran ser deducidas en los 5 afios siguientes a razén del 20% de la
referida pérdida sin que exceda en mas del 50% la renta gravable de dichos afos.

Al 31 de diciembre de 2022, la Compaiiia mantiene un arrastre de pérdidas por $5,522 que sera
amortizada de la siguiente forma:

Afio Monto

2023 § 2,761
2024 2,761
Total § 5,522

Impuesto de dividendos

Los socios pagan un impuesto a la renta del diez por ciento (10%), el cual es retenido de los
dividendos que reciben. Si no se distribuyen dividendos, o la distribucion total es menor del
cuarenta por ciento (40%) del ingreso neto gravable, un anticipo del impuesto sobre dividendos
del cuatro por ciento (4%) sobre la ganancia neta debera ser pagado hasta declarar dividendos
sobre estas ganancias.

Esta tasa de cuatro por ciento (4%) se denomina “Impuesto Complementario” y es considerado
un adelanto al impuesto sobre dividendos. Durante los afios terminados al 31 de diciembre de
2022 pago $766,240 como impuesto de dividendos y para el periodo 2021 pago $378,013.

Ley de Precios de Transferencia

Durante el afio 2022, continuan vigentes las regulaciones de precios de transferencias. Las
mismas alcanzan a cualquier operacion que el contribuyente realice con partes relacionadas que
sean residentes fiscales de otras jurisdicciones, siempre que dichas operaciones tengan efecto
como ingresos, costo o deducciones en la determinacion de la base imponible para fines del
impuesto sobre la renta, en el periodo fiscal en que se lleve a cabo la operacion.

Los contribuyentes deben cumplir anualmente con la obligacidon de presentar informe de precios
de transferencia (informe 930) seis meses después de la fecha de cierre del periodo fiscal.

Adicionalmente, deben contar con un estudio que contenga la informacion y el analisis soporte
de las transacciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones establecidas en el
Cdodigo Fiscal. La Compaiiia estima que las operaciones realizadas con partes relacionadas no
tendran impacto significativo en la provision del impuesto sobre la renta del afio 2022.
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16. Compromisos y contingencias
Contrato de Compra — Venta de Energia

Al 31 de diciembre de 2022, la Compaiia mantiene un contrato de reserva con AES Panama
S.R.L., por la compra - venta de capacidad firme y energia como se describe en la Nota 5.

Carta de crédito

La Compaiiia mantiene una carta de crédito stand-by por un monto de $11,580, para garantizar el
proximo pago de intereses mas el capital del financiamiento, con fecha de vencimiento el 25 de
junio de 2023.

Otros compromisos

* La Compaiiia mantiene un contrato de Concesion Parcial de Administracion del Bosque
Protector de Palo Seco con la Autoridad Nacional del Ambiente por un periodo de 20 afios
sobre un globo de terreno de 5,302 hectareas + 4,148 metros cuadrados. La Compatfiia debe
realizar un pago anual a MiAmbiente de $728 por la concesion y $254 para apoyar en la
ejecucion del plan de manejo del Bosque Protector de Palo Seco.

+ La Compafiia mantiene una fianza de cumplimiento por un monto de $342 a favor de
MiAmbiente / Contraloria General de la Republica por el Contrato de Concesion de
Administracion Parcial del Bosque Protector Palo Seco.

 La Compania mantiene fianzas de cumplimiento por un monto de $505 a favor de la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos / Contraloria General de la Republica de
Panama por la concesion de la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico de la Central
Hidroeléctrica CHAN I (CHAN -75), la cual garantiza la generacion de energia eléctrica.

* La Compafiia ha adquirido contratos de concesion de 50 afios que otorgan ciertos derechos,
incluyendo la generacion y venta de electricidad producida por las plantas hidroeléctricas y
los derechos de agua para el uso del rio Changuinola. La Compaiia estd obligada a
administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante el término de los contratos.
Dicho término podrd ser renovado por unos 50 afios adicionales sujetos a la aprobacion
previa de la Autoridad Nacional de los Servicios Publico (ASEP).

Los términos mas importantes de los contratos de concesion firmados entre la Compafia y la
ASEP, se detallan a continuacion:

« La ASEP otorga a la Compaiiia una concesion para la generacion de energia
hidroeléctrica mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre
el rio Changuinola.
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16. Compromisos y contingencias (continuacion)
Otros compromisos (continuacion)

+ La Compania estd autorizada a prestar el servicio publico de generacion de electricidad,
el cual comprende la operaciéon y mantenimiento de las plantas de generacion eléctrica,
con sus respectivas lineas de conexion a las redes de transmision y equipos de
transformacion, con el fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y realizar
ventas internacionales de energia.

» El término de vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion de 50
afios. El mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta 50 afios, previa solicitud a
la ASEP.

» La Compaiiia tendra el derecho de poseer, operar y mantener los bienes de los complejos
y realizar mejoras sobre los mismos. Se requerira aprobacion previa en los casos en que
la Compatfiia aumente la capacidad de alguna de las plantas en 15% o mas en el mismo
sitio.

* La Compaiia tendra la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los
complejos.

» La Compaiiia tendra los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via o paso,
dentro de los Complejos Hidroeléctricos pudiendo realizar todas las actividades
necesarias para la generacion y venta de energia hidroeléctrica. Asimismo, la Compaiia
también tendra el derecho de via o acceso a las areas de los complejos hidroeléctricos
actualmente habilitadas y en uso.

* La Compania podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres en su favor conforme lo estipula la Ley No.6 y su reglamento.

Contingencias

La Compaiiia esta involucrada en ciertos procesos legales en el curso normal de los negocios. Es
la opinién de la Compaiiia y los abogados que ninguno de los reclamos pendientes tendra efectos
adversos en los resultados de sus operaciones, posicion financiera o flujos de efectivo.

La Compaiiia puede estar expuesta a costos ambientales en el curso ordinario del negocio. Los
pasivos son registrados cuando los estudios de impacto ambiental indican que las medidas
correctivas son obligatorias y los costos pueden ser estimados de forma razonable.
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16. Compromisos y contingencias (continuacion)

Contingencias (continuacion)

Los estimados de los pasivos se basan en hechos disponibles en la actualidad, la tecnologia
existente y las leyes y reglamentos vigentes, tomando en consideracion los efectos probables de
la inflacion y otros factores sociales y econdmicos e incluye estimados de costos legales
asociados. Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, no existen contingencias ambientales conocidas.

17. Utilidad neta por cuota

La utilidad neta por cuota se calculd asi:

2022 2021
Calculo basico de la utilidad por cuota:
Utilidad neta $ 36,950 $ 33,817
Total de cuotas 500 500
Utilidad neta por cuota $ 73.90 $ 67.63

18. Valor razonable de los instrumentos financieros

La Compatiia establecio un proceso para la determinacion del valor razonable. La determinacion
del valor razonable considera los precios de cotizacion del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, no cotizan precios de mercado para varios instrumentos financieros de la Compaiia.
En casos donde la cotizacion de mercado no esta disponible, los valores razonables son basados
en estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuacion. Estas técnicas son afectadas
significativamente por los supuestos usados, incluyendo tasa de descuento y flujos de caja
futuros.

Los valores razonables estimados para los instrumentos financieros al 31 de diciembre de 2022 y
2021 se detallan a continuacion:

2022 2021
Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable libros razonable
Pasivos Financieros
Préstamo por pagar - compaiiia
afiliada $ 228,769 $ 199,460 § 228451 § 234,938
Bonos por pagar, neto $ 49970 § 50970 $§ 69925 § 73,075
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18. Valor razonable de los instrumentos financieros (continuacion)
Los siguientes métodos y supuestos se usaron para estimar los valores razonables:

* El valor en libros de ciertos activos financieros, incluyendo efectivo, cuentas por cobrar,
cuentas por cobrar relacionadas y ciertos pasivos financieros incluyendo cuentas por pagar,
cuentas por pagar relacionadas, por su naturaleza de corto vencimiento, es considerado igual a
su valor razonable.

* Para los bonos y los préstamos con compafiia afiliada por pagar que se arreglan a tasas de
interés fijas y no exponen a la Compaiiia al riesgo de tasa de interés de valor razonable, la
Gerencia estima el valor razonable de los préstamos de la Compania descontando sus flujos de
efectivo futuros a tasas de mercado y se clasifica en el Nivel 2 en la jerarquia de la equidad.
valor.

Jerarquia del valor razonable de instrumentos financieros

Todos los activos y pasivos medidos a valor razonable o sobre los cuales la Compaiiia hace
revelaciones de valor razonable se clasifican dentro de la jerarquia de valor razonable. Dicha
clasificacion se basa en el nivel mas bajo de informacion utilizado para determinar dicho valor y
que es significativo para la determinacion del valor razonable en su conjunto.

La jerarquia del valor razonable consta de los siguientes tres niveles:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos financieros
idénticos.

Nivel 2: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicion del valor razonable es directa o indirectamente observable.

Nivel 3: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicion del valor razonable no es observable.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Compaiiia no ha realizado reclasificaciones entre niveles
jerarquicos.

44



AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2021 v 2020

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

19. Administracion del riesgo y capital
Administracion del Riesgo

La Compatiia tiene la exposicion a los siguientes riesgos en el uso de instrumentos financieros:

. Riesgo de crédito

. Riesgo de liquidez

. Riesgo de mercado

. Riesgo de tasa de interés

Esta nota presenta informacion sobre las exposiciones de la Compatfiia a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos de la Compaiiia, las politicas y procedimientos para medir y
manejar el riesgo y la administracion del capital de la Compafiia. Los estados financieros
también incluyen revelaciones cuantitativas adicionales.

La Administracion tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compafiia. La Administracion, la cual es
responsable del desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo de los riesgos de la
Compaiiia.

Riesgo de crédito
La Compaiiia tiene la exposicion al riesgo de crédito sobre los activos financieros mantenidos.

El riesgo de crédito es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero, propiedad de
la Compaiia, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la Compaiiia adquirid
u origino el activo financiero respectivo.

La Administraciéon de la Compafiia tiene instrumentos financieros con un riesgo minimo de
pérdida debido a que las transacciones que se realizan en el mercado eléctrico de Panama
mantienen el principio de garantia de pago, tanto para el mercado de contrato como el mercado
ocasional.

En el caso del mercado de contrato, se mantienen fianzas de garantia de pagos, mientras que,
para el mercado ocasional, todas las transacciones son administradas por el Centro Nacional de
Despacho (CND) por medio de un sistema de cobranzas a través de un Banco de Gestion y
Cobranzas.
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19. Administracion del riesgo y capital (continuacion)
Administracion del Riesgo (continuacion)
Riesgo de crédito (continuacion)

Para garantizar el pago, el CND le indica a cada agente del mercado el monto de garantia de
pago (“carta Bancaria”) que debe mantener vigente para garantizar el pago oportuno de acuerdo
a un calendario de pago que envia el CND junto con el Documento de Transacciones
Econdémicas, y generalmente oscila dentro de 30 dias.

Por lo anterior y por las reglas comerciales el riesgo de crédito de las transacciones del mercado
ocasional es minimo, ya que son administrados por un Banco de Gestion y Cobranza que
administra el CND, y donde cada agente del mercado debe mantener una garantia de pago que
respalde las transacciones de energia.

A la fecha de los estados de situacion financiero existe concentracion significativa de crédito ya
que AES Panama, SRL es el principal cliente de la Compaiiia. El contrato de venta a AES
Panamé representa el 99% y 96% de los ingresos al 31 de diciembre de 2022 y 2021,
respectivamente. El saldo de las cuentas por cobrar corrientes de AES Panamé al 31 de
diciembre de 2022 y 2021 representa el 50% y 41% del total del activo corriente,
respectivamente.

La Compaiia también recibe ingresos del mercado ocasional proveniente de las ventas de los
servicios auxiliares.

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energia
contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
con base en los precios establecidos en el contrato de reserva que mantiene con AES Panama,
S.R.L., igualmente el contrato de reserva establece la compra de la energia generada no
contratada valorada al precio del mercado ocasional.

Riesgo de liquidez

Consiste en el riesgo de que la Compaiia no pueda cumplir con todas sus obligaciones por causa,
entre otros, el deterioro de la calidad de la cartera de clientes, la excesiva concentracion de
pasivos, la falta de liquidez de los activos, o el financiamiento de activos a largo plazo con
pasivos a corto plazo.

La Administracion de la Compatfiia monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacion de
los flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste
en la preparacion de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos
programados, el cual es revisado mensualmente.
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(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion
por cuotas)

19. Administracion del riesgo y capital (continuacion)
Administracion del Riesgo (continuacion)
Riesgo de liquidez (continuacion)

La siguiente tabla resume los vencimientos de los pasivos financieros basado en pagos
contractuales sin descontar existentes al 31 de diciembre de 2022 y 2021:

Menosde De3al2 Dela’5 Masde 5

3 meses Meses Aiios Aifios Total

Al 31 de diciembre de 2022

Bonos por pagar, neto $ — $ 49970 $ — 3 — $ 49,970
Intereses por pagar — 30 — — 30
Cuentas por pagar proveedores 5,538 — 8 — 5,546
Cuentas por pagar compaiiias

afiliadas — 1,547 18 — 1,565
Préstamo por pagar - compaiiia

afiliada, neto — — — 228,769 228,769
Contingencias y compromisos — — 311 — 311
Gastos acumulados por pagar y

otros pasivos 4,233 — — — 4,233

$ 9771 § 51547 $ 337 $ 228,769 $ 290,424

Menosde De3al2 Dela’5 Masde 5

3 meses Meses Afios Afios Total
Al 31 de diciembre de 2021
Bonos por pagar, neto $ — $ 20,000 $ 49,925 $ — $ 69,925
Intereses acumulados por pagar — 47 — — 47
Cuentas por pagar proveedores 3,443 — 8 — 3,451
Cuentas por pagar compaiiias
afiliadas — 1,672 18 — 1,690
Préstamo por pagar - compaifiia
afiliada, neto — — — 228,451 228,451
Compromisos y contingencias — — 311 — 311
Gastos acumulados por pagar y
otros pasivos 3,537 — — — 3,537

$ 6980 $ 21,719 $ 50,262 $ 228,451 §$ 307,412
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19. Administracion del riesgo y capital (continuacion)
Administracion del Riesgo (continuacion)
Riesgo de mercado

Es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado de las ventas de energia asi como las
tasas de interés, afecten los ingresos de la Compafiia o el valor de sus posesiones en instrumentos
financieros. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado es el de manejar y controlar

las exposiciones al riesgo de mercado dentro de pardmetros aceptables, mientras se optimiza el
rendimiento sobre el riesgo.

El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud declaré como pandemia el brote de
COVID-19 originado en China en 2019. El COVID-19 ha tenido un impacto significativo en la
economia mundial y en la vida de millones de personas. Varios paises, incluida la Republica de
Panama, implementaron restricciones de movilidad y cuarentenas obligatorias, asi como
prohibiciones de viajes, entre otras medidas. En este contexto, el Gobierno de la Republica de
Panamé aprobd una serie de medidas sanitarias y econdmicas para mitigar y controlar la
propagacion de la pandemia. Para hacer frente a los efectos de la pandemia, la Compaiiia llevo
a cabo las gestiones oportunas con el objeto de minimizar su impacto, considerando que se trata
de una situacion coyuntural que, conforme a las estimaciones mas actuales y a la posicion de
tesoreria a la fecha, no compromete la situacion financiera de la Compafiia. En 2020 las
empresas enfrentaron disminuciones de sus ingresos, las cadenas de suministro fueron
interrumpidas y millones de trabajadores a nivel mundial perdieron sus empleos.

A principios de 2021 dio inicio el proceso de vacunacion en varios paises del mundo, incluyendo
la Republica de Panama, con lo cual las economias gradualmente fueron reabriendo y las
limitaciones de movilidad y cuarentena se fueron levantando, permitiendo la reactivacion de los
distintos sectores econémicos.

El alcance del impacto del COVID-19 en el desempeino operativo y financiero de la Compania
después del periodo del informe dependera de la evolucion del virus y del aparecimiento de
nuevas variantes, las cuales son escenarios que no se pueden predecir. No obstante que el 2022
es el tercer afio de reporte impactado por el COVID-19, los efectos de la pandemia no afectaron
el desempefio economico de la Compaiiia durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2022.

Riesgo de tasa de interés

La Compatfiia no estd expuesta significativamente a las fluctuaciones de las tasas de interés, ya
que mantiene una tasa de interés fija para los bonos emitidos y el préstamo por pagar - afilada

(Nota5y?9).
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19. Administracion del riesgo y capital (continuacion)

Administracion del capital

La Compainia administra su capital manteniendo una estructura financiera saludable optimizando
los saldos de la deuda, minimizando los riesgos para los acreedores y maximizando el
rendimiento para los socios.

20. Cambios en pasivos provenientes de actividades de financiacion

Los cambios en pasivos provenientes de actividades de financiacion se detallan a continuacion:

2022
Saldo al 31
Saldo al 1 Flujos de Flujos de Costos Movimientos de
deenerode  efectivo - efectivo-  financieros no diciembre
2022 recibidos pagados diferidos monetarios de 2022
Bonos por pagar - corto plazo $ 20,000 $ — $ (20,000) $ — S 49970 § 49,970
Préstamo por pagar - afiliada 228,451 — — 318 — 228,769
Bonos por pagar 49,925 — — 45 (49,970) —
$ 298376 $ — $ (20,0000 $ 363 § — $ 278,739
2021
Saldo al 31
Saldo al 1 Flujos de Flujos de Costos Movimientos de
de enero de efectivo - efectivo-  financieros no diciembre
2020 recibidos pagados diferidos monetarios de 2021
Préstamo por pagar - corto plazo  $ 15,333 § 33,000 $ (48,333) $ —  $ — 3 —
Bonos por pagar - corto plazo 69,251 — (69,329) 78 20,000 20,000
Préstamo por pagar - afiliada, neto 228,161 — — 290 228,451
Bonos por pagar 69,852 — — 73 (20,000) 49,925
$ 382597 $§ 33,000 $ (117,662) $ 441 § — §$ 298,376

21. Eventos subsecuentes

Los eventos subsecuentes fueron evaluados por la Administracion hasta el 30 de marzo de 2023,
fecha en la cual los estados financieros fueron autorizados por la Administraciéon para su
emision.

sk sk s sk s ke sk sk skeokeosk
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IV PARTE

Cuando aplique, Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Publico
Autorizado, de las personas que han servido de garantes o fiadores de los valores
registrados en la Superintendencia. En caso que el garante o fiador no consolide con el
emisor, este debera presentar sus Estados Financieros Auditadoes

No Aplica.



V PARTE
Cuando aplique, Estados Financieros anuales del fideicomiso, auditados por un
Contador Publico Autorizado, en el caso de los valores registrados en la

Superintendencia que se encuentren garantizados por el fideicomiso.

Se adjuntan los Estados Financieros del Fideicomiso.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0095-GTIA-13) AES Changuinola, S.R.L., que comprenden el estado de situacion financiera al
31 de diciembre de 2022, los estados de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0095-GTIA-13) AES Changuinola, S.R.L., y su desempefio financiero y sus flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el
Cadigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cadigo de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. EI Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccion de uso

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13) AES
Changuinola, S.R.L., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de informacién
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos requerimientos
pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). En
consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro propadsito.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentaciéon razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituy6 el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo con las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porgue se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errobnea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
siempre detectard un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de
fraude o error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA),
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.
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Nosotros también:

Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control
interno.

Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe 0 no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

Evaluamos la presentaciébn en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relaciéon con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacién de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

Otros requerimientos legales de informacién

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del
Contador Publico Autorizado en la Republica de Panam@, declaramos lo siguiente:

Atendiendo especificamente el Capitulo Il “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos
que la direccién, ejecucion y supervisibn de este compromiso de auditoria se realiz6
fisicamente en el territorio nacional.

El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis

~ Oscar Navarro con numero de idoneidad de Contador Publico Autorizado (C.P.A.) #3359.
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14 de marzo de 2023 Luis Oscar Navarro
Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)

AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Activo
Depésito en banco

Total de activo
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente

Utilidad acumulada

Total de patrimonio

Notas

2022 2021
745,779 743,724
745,779 743,724
741,479 741,479

4,300 2,245
745,779 743,724

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

2022 2021
Ingresos:
Intereses ganados 2,108 2,104
Total de ingresos 2,108 2,104
Gastos:
Cargos bancarios (53) (27)
Total de gastos (53) (27)
Utilidad neta 2,055 2,077

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)

AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2022

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Aportes del Utilidad Total de
Fideicomitente acumulada patrimonio
741,479 168 741,647
- 2,077 2,077
741,479 2,245 743,724
- 2,055 2,055
741,479 4,300 745,779




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

2022

N
N
iy

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta 2,055 2,077
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
de las actividades de operacién:

Intereses ganados (2,108) (2,104)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados 2,108 2,104

Flujos de efectivo de las actividades

de operacion 2,055 2,077
Aumento neto de efectivo 2,055 2,077
Efectivo al inicio del afio 743,724 741,647
Efectivo al final del afio 745,779 743,724

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

1.

Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo con la Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBP-FID-A-0043-2018 del 29 de enero de 2018.

AES Changuinola, S.R.L. (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., como Fiduciario,
constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13), mediante
Contrato de Fideicomiso del 14 de noviembre de 2013, enmendado y reformado integramente
mediante documento suscrito el 14 de agosto de 2020 (el “Fideicomiso”), con la finalidad de
garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a
adeudar por virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.470,000,000 que se
describen mas adelante, incluyendo, pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses
moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se
produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucion SMV No0.468-13 del 13 de noviembre de 2013, modificada por la
Resolucion SMV No0.361-20 del 12 de agosto de 2020, emitida por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, se autoriz6 a AES Changuinola, S.R.L, a ofrecer Bonos
Corporativos por un valor de hasta B/.470,000,000, divididos en hasta tres (3) Series: la Serie
A emitida por hasta B/.200,000,000 con vencimiento el 25 de noviembre de 2023, la Serie B
emitida por hasta B/.220,000,000 con vencimiento el 25 de noviembre de 2023 redimida
anticipadamente el 08 de enero de 2021 y la Serie C no emitida por hasta B/.50,000,000.

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los Bienes Fiduciarios No
Compartidos y Bienes Fiduciarios Compartidos indicados a continuacion:

I. Bienes Fiduciarios No Compartidos

a) Fondos depositados en cuentas de ahorro en Banco General, S.A. con saldo total de
B/.745,779 (2021: B/.743,724) (Ver Nota No.4).

b) Carta de Crédito Irrevocable Stand By emitida por Banistmo, S.A. a favor de BG Trust,
Inc., en calidad de Fiduciario, por la suma de B/.11,579,861 (2021: B/.12,199,653) con
vencimiento 30 de junio de 2023 (2021: con vencimiento 30 de junio de 2022), para
cumplir con el Requisito de Reserva de Servicio de Deuda equivalente al proximo pago
de intereses y capital de los Bonos.

II. Bienes Fiduciarios Compartidos

a) Prenda mercantil constituida a favor del Fiduciario y del Fiduciario del Fideicomiso
Global, sobre el 80% de las cuotas de participacion emitidas y en circulacién del
Fideicomitente (Ver Nota No.5).



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

El Patrimonio Fideicomitido garantiza las siguientes obligaciones:

a) La Serie A de la Emisién de Bonos, la cual estd garantizada tanto con los Bienes
Fiduciarios Compartidos como con los Bienes Fiduciarios No Compartidos.

b) Las obligaciones a cargo de AES Panama Generation Holdings, S.R.L. garantizadas
ademéas mediante un fideicomiso (el “Fideicomiso Global”) suscrito el 14 de agosto de
2020 con BG Trust, Inc. en calidad de Fiduciario, identificado como BG Trust Inc. FID
(0142-GTIA-20), solo en lo que respecta a los Bienes Fiduciarios Compartidos.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los siguientes: (1) los Tenedores Registrados
de la Serie A de la Emision y (l) el Fideicomiso Global, sélo en lo que respecta a los Bienes
Fiduciarios Compartidos.

El total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.12,325,640
(2021: B/.12,943,377), de los cuales la suma de B/.745,779 (2021: B/.743,724), se encuentra
registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.11,579,861 (2021: B/.12,199,653)
esta conformado por la carta de Crédito Stand By que se menciona anteriormente, y prenda
sobre cuotas de participacién (Ver Nota No.5).

El Prospecto Informativo de la Emision no establece una cobertura de garantias requerida.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo con los parametros establecidos en los
contratos de fideicomiso.

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-
13) AES Changuinola, S.R.L., al 31 de diciembre de 2022, fueron preparados sobre la
base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el dolar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua; referencias
al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante; y el
descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimaciéon por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en la adquisicién e incluye costos de la
transaccién, y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

3.2.1. Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos inicialmente al
precio de la transaccion incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados
por el efectivo.

El efectivo esté representado por el dinero mantenido en banco. Para propésitos

del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

3.3.

3.4.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afios
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

e Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo financiero, o

o Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas inherentes
a la propiedad del activo financiero, o

e A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo financiero
ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el activo en
su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente, sin
necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.

Prenda mercantil sobre cuotas de participacion

La prenda mercantil sobre cuotas de participacion se registra como cuenta de orden fuera
del estado de situacion financiera. La responsabilidad del Fiduciario se limita a la custodia
de los certificados de cuotas de participacion (los cuales se mantienen a nombre del
propietario de la cuota de participacion) y su respectivo endoso en calidad de prenda, y el
Fiduciario no serd responsable en ningdn momento por actualizar el valor de dichas
cuotas de participacion, ni de verificar que las mismas sean suficientes para garantizar en
su totalidad las obligaciones que garantizan.

Ingresos
Los ingresos por intereses ganados se reconocen en el estado de resultados en

proporcién del tiempo transcurrido, calculados sobre los saldos promedios mensuales del
principal invertido aplicando el método del tipo de interés efectivo.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0095-GTIA-13)
AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

3.5. Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren.

4. Deposito en banco

Al 31 de diciembre de 2022, el depésito en banco se compone de lo siguiente:

2022 2021

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 745,779 743,724

El depésito en banco se compone de la cuenta de ahorro en Banco General, S.A., de
conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: esta cuenta deberd mantener en todo momento
un monto no inferior al requisito de Reserva de Servicio de Deuda, para cubrir el proximo pago
de intereses y capital que deberan hacerse bajo todas las Series Emitidas en los Bonos.

5. Prenda mercantil sobre cuotas de participacion

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de las obligaciones garantizadas se constituye
Prenda Mercantil a favor del Fiduciario y del Fiduciario del Fideicomiso Global por 400 cuotas
de participaciéon emitidas por AES Changuinola, S.R.L. que corresponde al 80% de las cuotas
emitidas y en circulacién de su capital social.

6. Impuesto sobre larenta
El Decreto Ejecutivo No0.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de
1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con

las reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segun sea su naturaleza.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depdésitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fideicomiso no gener6 renta gravable.

12
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AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984, regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificé el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

8. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022, fueron aprobados
por la Administracién del Fiduciario para su emision en la fecha 14 de marzo de 2023.
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FitchRatings

06 OCT 2022

Fitch Sube Calificacion de AES Changuinola a
‘AA+(pan)’; Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Monterrey - 06 Oct 2022: Fitch Ratings subid la calificacién nacional de largo plazo de
AES Changuinola S.R.L. (AESC) a ‘AA+(pan) desde ‘AA-(pan). La Perspectiva es Estable. Al mismo tiempo,
subid la calificacién de los bonos (series Ay C) por hasta USD470 millones a ‘AA+(pan)’ desde ‘AA-(pan)’
(saldo insoluto a junio de 2022 de aprox. USD60 millones).

El alza en las calificaciones de AESC se fundamenta en el fortalecimiento del perfil crediticio individual
(PCl) de la compafiia consistente con un nivel de calificacion de ‘aa(pan)'. El PCl resulta de una
generacion buena de EBITDA, la estabilizacién sdlida de sus operaciones y la amortizacién programada
de deuda para noviembre de 2023. Fitch espera que AESC reduzca su apalancamiento a niveles
inferiores a 3.0 veces (x). El alza también refleja la evaluacion del vinculo estratégico y operativo que
AESC mantiene con su matriz The AES Corporation (AES, calificacion internacional de riesgo emisor de
‘BBB-' con Perspectiva Estable); la agencia considera que AESC se beneficia por los vinculos estratégicos
y operativos que mantiene con AES.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Vinculo entre Matriz y Subsidiaria: Existe un vinculo entre AESC y su matriz AES, cuyo perfil crediticio
es considerado mas fuerte. Con base en la evaluacién de los factores de vinculacién de Fitch, la agencia
considera que existe un incentivo legal “bajo” entre ambas compafiias debido a la ausencia de
garantias explicitas sobre las obligaciones de deuda. Ademas, Fitch identifica que existen incentivos
estratégicos y operativos “bajos” y “medios”, respectivamente, dada la gestién centralizada del negocio
y el soporte brindado por la matriz. Este ultimo se evidencia por la enmienda al contrato con AES
Panama (AESP) cuando se detuvo la operacién para reparar el tunel, por el refinanciamiento conjunto
de la deuda de las empresas del grupo AES en Panama y por las decisiones de diferir el pago de
distribuciones a accionistas para apoyar el flujo de caja.

PCl mas Solido: Al cierre de 2021, el nivel de apalancamiento de AESC fue de 3.7x, en linea con la
expectativa dentro del caso base de proyecciones de Fitch de 3.6x. El apalancamiento de la compafiia
se fortalece debido a las amortizaciones de principal programadas a lo largo de la vida del bono. Se
espera que el apalancamiento neto de caja al cierre de 2022 alcance 3.2x para posteriormente estar
por debajo de 3.0x, una vez que el bono llegue a vencimiento en noviembre de 2023.

Contrato con AESP Respalda Flujo de Caja: La generacién de flujo de caja de la compafiia depende
de las condiciones de hidrologia. Los ingresos estan asociados al contrato de compra de energia (PPA;
power purchase agreement) a largo plazo de tipo fisico con AESP, lo cual significa que toda la energia
generada por AESC sera comprada por su contraparte.



Segun cifras a los ultimos doce meses (UDM) a junio de 2022, los ingresos fueron de USD100 millones y
la generacién de EBITDA fue de USD74.8 millones. Hacia adelante, bajo un PPA de tipo fisico y segun
las condiciones promedio de hidrologia, el EBITDA que se proyecta seria de alrededor de USD77
millones en 2022. Esto, producto de la normalizacidon de operaciones y en los ingresos por capacidad
asociados al contrato y por una hidrologia promedio de los ultimos seis afios.

FFL Proyectado Positivo: Se prevé que la generacién de flujo de fondos libre (FFL), calculado por Fitch,
sera positiva en los siguientes afios y suficiente para cubrir las amortizaciones programadas de deuda
sin necesidad de recurrir a un refinanciamiento. De igual forma, se estima que AESC mantendra un
saldo de efectivo minimo de USD10 millones en los siguientes afios. Fitch considera que la compafiia
podra generar FFL positivo dentro del horizonte de proyeccién de Fitch debido a las necesidades
modestas de inversion de capital (capex) de mantenimiento estimadas en torno a USD2 millones
anuales y las expectativas mencionadas de EBITDA.

Concentracion de Ingresos: AESC presenta concentracion geografica de ingresos y de activos debido
a que al 30 de junio de 2022 la totalidad de los ingresos y EBITDA provenian de un solo activo
productivo. Sin embargo, el buen desempefio durante 2021 y la primera mitad de 2022, asi como la
expectativa de disminucion en el apalancamiento una vez que se pague el bono, compensan la
concentracion en gran medida.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion positiva/alza:
--fortalecimiento en el perfil crediticio de la matriz.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:
--una disminucion en la calificacion de AES;

--aumento significativo y sostenido del apalancamiento por encima de 3.5%, con condiciones normales
de operacioén e hidrologia promedio;

--deterioro de los lazos operacionales y estratégicos con su matriz.
DERIVACION DE CALIFICACION

Para los UDM terminados en junio de 2022, el apalancamiento bruto de AESC fue de 3.9x y compara
favorablemente con respecto a sus pares Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias (PPH) [BBB+(pan)
Perspectiva Estable] (5.8x) y Electron Investment, S.A. (EISA) [BBB+(pan) Perspectiva Estable] (7.1x);
reflejo de la normalizacién de las operaciones y los niveles mayores de hidrologia. Fitch estima que el
apalancamiento neto de caja hacia finales de 2022 sera cercano a 3.2x, al tiempo que la generacién de
energia se mantendra en similar al promedio histoérico.

La compafiia se beneficia del PPA de tipo fisico que le garantiza que toda la energia generada sera
comprada por su contraparte AESP. AESC posee activos de generacién hidroeléctrica de bajo costo



comparables con los de PPH y EISA, aunque estos ultimos dos tienen exposicidn a variaciones en el
precio del mercado ocasional y una escala de operaciones menor.

Por otra parte, las calificaciones de AESC estan limitadas por su concentracion de activos debido a que
la generacién de energia depende de dos unidades y una mini hidroeléctrica localizadas en la misma
zona geografica. Esto la expone al riesgo hidroldgico, asi como a eventos inesperados de
desabastecimiento.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos utilizados dentro del caso base de proyecciones del emisor incluyen:

--factor de carga (despacho) de 47.0% en 2022; 49.2% de 2023 a 2025, en linea con el factor de carga
histérico promedio;

--apalancamiento neto en 2022 cercano a 3.2x; desciende hasta 2.8x en 2023;
--margen EBITDA en torno a 77% en 2022; 78% para el periodo 2023 a 2025;

--el exceso de caja por encima de USD10 millones sera pagado en dividendos en 2023.
LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Adecuada: A junio de 2022, la caja y equivalentes disponibles de AESC era de
aproximadamente USD12 millones y vencimientos de deuda de corto plazo por USD60.0 millones. En
agosto de 2020, AESC recibié USD231.7 millones del crédito intercompafiia con AESP para refinanciar
deuda de corto plazo y los bonos serie B, los cuales fueron pagados en su totalidad en enero de 2021.
Fitch estima que AESC generara FFL positivo a lo largo del ciclo y sera suficiente para cubrir las
amortizaciones programadas de deuda y necesidades de capex.

En cuanto al perfil de vencimientos de deuda, los bonos serie A (vencimiento en 2023) continuaran con
sus términos y condiciones originales y se pagaran de acuerdo con su calendario de amortizacién. El
préstamo intercompafiia tendra un solo pago en 2030.

PERFIL DEL EMISOR

AESC fue constituida con el propésito de desarrollar proyectos de generacién de energia hidroeléctrica
y de cualquier otra fuente de energia. Actia como concesionaria para la generacion y
aprovechamiento de los recursos relacionados con la actividad de generacién y administracion de
centrales hidroeléctricas dentro y fuera del territorio de la Republica de Panama. La Central
Hidroeléctrica Changuinola | y Il estan ubicadas en la Provincia de Bocas del Toro, distrito de
Changuinola y disponen de una potencia nominal instalada de 223 megavatios (MW), incluye una mini
hidroeléctrica de T0MW.

PARTICIPACION

La(s) calificacidon(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento



por solicitud del(los) emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero relacionado.
Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 2, 2021);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);
--Metodologia de Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Marzo 8, 2022).

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: AES Changuinola, S.R.L.

LINK DEL SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de Panama las pueden
encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de
"Definiciones de Calificacién de Panama".

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA
--NO AUDITADA: 30/junio/2022;

--AUDITADA: 31/diciembre/2021.

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 5/octubre/2022.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
—-CLASE DE TITULOS: Bonos Corporativos;

--SERIES: A, C;

--MONEDA: USD;

--MONTO:

Serie A: USD200,000,000;

Serie C: USD50,000,000;

--FECHA DE VENCIMIENTO: 25/noviembre/2023;

--TASA DE INTERES:

Serie A: 6.25%;

--PAGO DE INTERESES: Semestral;



--PAGO DE CAPITAL: Semestral;

—-REDENCION ANTICIPADA: Permitida;

--GARANTIAS: Recursos en el Fideicomiso de Garantias;

--USO DE LOS FONDOS: Refinanciamiento de deuda.

“UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION”.
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https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de
Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas
con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histdricas en un
archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento.
El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan
también disponibles en la seccion de Codigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los
directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede
haber proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros
relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificaciéon o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafiia de Fitch Ratings
registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar en el resumen de
la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y
sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacién, y obtiene verificacidon razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emision y/
o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracidon del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente
y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni
una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y
completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los
aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacién financieray de
otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden
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verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacion o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o
garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus
contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes
realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallay actualiza en
forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificacidon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch
no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no
son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo
con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas
o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la
adecuacioén del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la
naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras
monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de
un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una
calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores
de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion
electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S.
Securities and Exchange Commission) como una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida a
Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas
subsidiarias de calificacién crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form
NRSRO"y, como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO
(ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el
documento “Form NRSRO” (las “no NRSRQO") y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas
subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no
NRSRO puede participar en la determinacion de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de,
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la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una
licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer
calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de calificaciones crediticias
publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la
definicion de la “Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2022 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados.

Endorsement policy

Las calificaciones crediticias internacionales producidas fuera de la Unién Europea (EU; European
Union) o del Reino Unido (UK; United Kingdom), segun aplique, son endosadas para su uso por los
emisores reguladosdentro de EU o UK respectivamente. Para fines regulatorios, en cumplimiento con
los términos de la regulacion para agencias de calificacion crediticia (CRA; Credit Rating Agencies) de
EU o la Regulacionde 2019 de las Agencias de Calificacién Crediticia de UK (enmienda, etc.) (sali6 de
EU), segun sea el caso. El enfoque de Fitch sobre el endoso en EU y UK se encuentra en el apartado EU
Regulatory Disclosures dentro del sitio web de Fitch. El estado respecto a la politica de endoso
regulatorio de todas las calificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina de resumen
de la entidad para cada entidad calificada y en las paginas de detalle de la transaccién para todas las
transacciones de finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch. Esta informacién se actualiza
diariamente.



VII PARTE

Declaracién Jurada. Ademds, debe ser presentada de forma fisica en
Superintendencia.

Se adjunta la Declaracion Jurada de AES Changuinola, S.R.L.
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VIII PARTE
DIVULGACION

De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de la Comisién Nacional de
Valores, queda expresamente entendido que este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del publico inversionista y
del publico en general.
L. Medio de divulgacion
El portal de Internet de la Compafifa www.aesenpanama.com.
2. Fecha de divulgacién
A partir del 30 de marzo de 2023.
FIRMAS
§/A [/ /&
/(/L [
/ Migue ifaga
Gerente General
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