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Informe de los Auditores Independientes

A la Asamblea de Socios de
AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.

Opinión

Hemos auditado los estados financieros de AES Panamá Generation Holdings, S.R.L. (la “Compañía”), los
cuales comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2022, y los estados de resultados,
de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, así como las notas a
los estados financieros, incluyendo un resumen de las principales políticas contables.

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situación financiera de la Compañía al 31 de diciembre de 2022, su desempeño financiero
y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales
de Información Financiera (NIIFs).

Bases para la opinión

Efectuamos nuestra auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría (NIAs). Nuestras
responsabilidades bajo dichas normas se encuentran descritas en la sección Responsabilidades del auditor en
relación con la auditoría de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes de la
Compañía, de conformidad con el Código de Ética Profesional para los Contadores Públicos Autorizados en
Panamá (Decreto No. 26 de 17 de mayo de 1984) y el Código de Ética de Contadores Profesionales del
Consejo Internacional de Normas de Ética para Contadores (“IESBA”, por sus siglas en inglés), y hemos
cumplido las demás responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos. Consideramos que
la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinión de auditoría.

Asuntos clave de auditoría

Los asuntos clave de auditoría son aquellos que, basados en nuestro juicio profesional, han sido de los más
significativos en nuestra auditoría de los estados financieros del período actual.  Estos asuntos fueron
considerados en el contexto de nuestra auditoría de los estados financieros en su conjunto, y en la formación
de nuestra opinión de auditoría sobre éstos, y no expresamos una opinión por separado sobre dichos asuntos.
Para cada asunto clave detallado a continuación, describimos cómo se ha abordado ese asunto, en el contexto
de nuestra auditoría.

Hemos cumplido con las responsabilidades descritas en la sección “Responsabilidades del auditor en relación
con la auditoría de los estados financieros” de nuestro informe, incluyendo las relacionadas con los asuntos
clave de auditoría.  Consecuentemente, nuestra auditoría incluyó la ejecución de procedimientos diseñados
para responder a nuestra evaluación de los riesgos de error significativo en los estados financieros.

Los resultados de nuestros procedimientos de auditoría, incluyendo los procedimientos ejecutados para
abordar los asuntos clave de auditoría detallados a continuación, proporcionan las bases para nuestra opinión
de auditoría de los estados financieros adjuntos.
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Financiamiento por pagar:

Los financiamientos por pagar son una parte integral del modelo de negocio de la Compañía, ya que es la
fuente clave de fondos utilizados por el negocio para financiar nuevos proyectos y mejoras a los activos
existentes, principalmente de compañías afiliadas. Los financiamientos por pagar representan el 99% del total
de pasivos de la Compañía. Al 31 de diciembre de 2022, la Compañía mantiene emisión internacional de
bonos por $1,380,000 y prestamos por pagar por $20,571.

Cada uno de los acuerdos de financiamientos tiene su propio conjunto de términos y condiciones y, por lo
tanto, se requirió un trabajo de auditoría para evaluar el tratamiento de los acuerdos y su impacto en los
estados financieros. Dado la importancia de los financiamientos por pagar en el estado de situación financiera
de la Compañía, se consideró un asunto clave de auditoría para la Compañía

Efectuamos, entre otros, los siguientes procedimientos:

 Revisamos todos los acuerdos de financiamiento por pagar con el propósito de tener una comprensión
de los términos asociados con las instituciones bancarias y el cumplimiento de los compromisos
financieros.

 Obtuvimos las confirmaciones de los bancos y conciliamos las mismas con todos los financiamientos
por pagar, incluyendo saldos, términos y condiciones.

 Revisamos el cronograma de vencimiento de los financiamientos por pagar y su correcta clasificación
de corriente y no corriente.

 Realizamos un recalculo de los intereses causados durante el período.

Otra información

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

No hemos auditado la otra información y no expresamos una opinión o ninguna otra forma de conclusión de
aseguramiento al respecto.

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

Responsabilidades de la Administración y de los encargados del gobierno de la Compañía sobre los estados
financieros.

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

En la preparación de los estados financieros, la Administración también es responsable de la evaluación de
la capacidad de la Compañía para continuar como negocio en marcha, revelando, según corresponda, los
asuntos relacionados con el negocio en marcha y utilizando el principio contable de negocio en marcha,
excepto si la Administración tiene la intención de liquidar la Compañía o de terminar sus operaciones, o bien
no exista otra alternativa realista sino hacerlo.
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Los encargados de la Administración de la Compañía son responsables de la supervisión del proceso de
información financiera de la Compañía.

Responsabilidades del auditor con relación a la auditoría de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros considerados en
su conjunto están libres de representaciones erróneas significativas, debido a fraude o error, y emitir un
informe de auditoría que incluye nuestra opinión.  La seguridad razonable es un nivel alto de seguridad, pero
no es una garantía de que una auditoría efectuada de acuerdo con las NIAs siempre detectará 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
económicas que tomen los usuarios basándose en estos estados financieros.

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

 Identificamos y evaluamos los riesgos de error significativo en los estados financieros, debido a fraude
o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder a dichos riesgos, y
obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinión.
El riesgo de no detectar un error significativo debido a fraude es más alto que en el caso de un error
significativo debido a error, ya que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones
intencionales, manifestaciones intencionalmente erróneas, o la elusión del control interno.

 Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoría, con el propósito de diseñar
procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, pero no con el
propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la Compañía.

 Evaluamos que las políticas contables utilizadas sean adecuadas, así como la razonabilidad de las
estimaciones contables y las revelaciones efectuadas por la Administración.

 Concluimos sobre el uso adecuado por parte de la Administración del principio contable de negocio en
marcha y, basándonos en la evidencia de auditoría obtenida, concluimos sobre si existe una
incertidumbre significativa relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Compañía para continuar como negocio en marcha. Si concluimos
que existe una incertidumbre significativa, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de
auditoría sobre las revelaciones correspondientes en los estados financieros   o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinión modificada.  Nuestras conclusiones están basadas en la
evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría.  No obstante, hechos o
condiciones futuros pueden causar que la Compañía no continúe como un negocio en marcha.

 Evaluamos la presentación 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 presentación razonable.
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Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo de la Compañía en relación con, entre otros
asuntos, el alcance y oportunidad planeados de la auditoría y los hallazgos significativos a la auditoría
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditoría.

También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo de la Compañía una declaración de
que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relación con la independencia y les
comunicamos todas las relaciones y demás 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 más
significativos en la auditoría de los estados financieros consolidados del período actual y que son, en
consecuencia, los asuntos clave de auditoría. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoría salvo
que las disposiciones legales o reglamentarias prohíban revelar públicamente el asunto o cuando, en
circunstancias extremadamente raras, determinemos que un asunto no se debe comunicar en nuestro informe
de auditoría porque se pudiera esperar de manera razonable que las consecuencias adversas de hacerlo
superarían a los beneficios de interés público de dicho asunto.

Otros requerimientos legales y reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesión del contador público
autorizado en la República de Panamá, declaramos lo siguiente:

 Que la dirección y supervisión, así como la ejecución de la auditoría de las actividades que la Compañía
mantiene en Panamá, se han realizado físicamente en territorio panameño.

 El equipo de trabajo que ha participado en la auditoría a la que se refiere este informe, está conformado
por Víctor M. Ramírez, socio; Alejandro Alvarado Senior, gerente senior y Javier Rivera, gerente.

El socio encargado de la auditoría que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Víctor
M. Ramírez.

Panamá, República de Panamá Víctor M. Ramírez
30 de marzo de 2023 C.P.A. No. 0349-2004



Notas
2022 2021

ACTIVOS
Activos corrientes

4 Efectivo $ 755 $ 619 
5 Efectivo restringido  6,252  896 
6 Cuentas por cobrar compañías afiliadas  —  63 
6 Préstamos e intereses por cobrar compañías afiliadas  46,687  41,296 
7 Otras cuentas por cobrar  —  3,100 

Gastos pagados por anticipado  76  50 

Total de activos de activos corrientes  53,770  46,024 

Activos no-corrientes
6 Préstamos por cobrar a compañías afiliadas  1,355,291  1,407,134 

Otras cuentas por cobrar  —  2 
Impuesto sobre la renta diferido, neto  14  2 

10 Activo por derecho de uso, neto  13  27 
Total de activos no-corrientes  1,355,318  1,407,165 

TOTAL DE ACTIVOS $ 1,409,088 $ 1,453,189 

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
Estados de Situación Financiera
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                                                                 
(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)
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Notas
2022 2021

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:
Proveedores $ 67 $ 65 

6 Compañías afiliadas  800  2,777 
Intereses acumulados por pagar  5,133  5,230 
Impuesto sobre la renta por pagar  99  556 

10 Pasivos por arrendamiento  12  14 
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos  81  85 

9 y 13 Bonos por pagar  24,709  — 
8 y 13 Préstamos por pagar  20,571  35,472 

Total de pasivos corrientes  51,472  44,199 

Pasivos no-corrientes
10 Pasivos por arrendamiento  —  12 

8 y 13 Préstamos por pagar  —  27,134 
9 y 13 Bonos por pagar  1,355,291  1,380,000 

Total de pasivos no-corrientes  1,355,291  1,407,146 

PATRIMONIO 
11 Capital autorizado  100  100 

Utilidades retenidas  2,270  1,749 
Impuesto complementario  (45)  (5) 
Total de Patrimonio  2,325  1,844 

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO $ 1,409,088 $ 1,453,189 

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

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
Estados de Situación Financiera (continuación)
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                                                                 
(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)
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Notas 2022 2021

6 y 12 Ingresos por intereses $ 69,383 $ 70,704 
6 y 7 Ingresos por servicios  5,416  4,001 

Total de ingresos 74,799 74,705

6, 10 y 12 Gastos administrativos y generales (9,215) (8,629)
8, 9 y 13 Gastos de intereses (62,641) (63,490)

Otros ingresos, netos 11  — 
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 2,954 2,586

14 Impuesto sobre la renta 2,433 869
Utilidad neta $ 521 $ 1,717 

Utilidad neta por cuota $ 5.21 $ 17.17 

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

 

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
Estados de Resultados
Por los años terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                        
(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)
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Capital Utilidades Impuesto Total de
Nota autorizado retenidas Complementario patrimonio

Saldo al 1 de enero de 2021 $ 100 $ 32 $ — $ 132 
Utilidad neta  —  1,717  —  1,717 
Impuesto complementario  —  —  (5)  (5) 
Saldos al 31 de diciembre de 2021 11  100  1,749  (5)  1,844 

Utilidad neta  —  521  —  521 
Impuesto complementario  —  —  (40)  (40) 
Saldos al 31 de diciembre de 2022 11 $ 100 $ 2,270 $ (45) $ 2,325 

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

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
Estados de Cambios en el Patrimonio
Por los años terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                      
(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)
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Notas 2022 2021

Flujos de efectivo de las actividades de operación:
Utilidad neta $ 521  1,717 
Partidas para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operación:

8, 9 y 11 Ingresos por intereses  (69,383)  (70,704) 
8, 9 y 11 Gastos de intereses  62,641  63,490 

14 Impuesto sobre la renta  2,433  869 
10 Amortización de activos por derecho de uso  (14)  15 

Flujos de efectivo antes de los movimientos del capital de trabajo  (3,802)  (4,613) 

Otras cuentas por cobrar  3,100  (927) 
Gastos pagados por anticipado  (66)  (42) 
Cuentas por cobrar - compañías afiliadas  63  206 
Cuentas por pagar  (2,376)  (346) 
Cuentas por pagar - compañías afiliadas  (1,977)  (628) 
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos  4  53 
Efectivo provisto de las operaciones  (5,054)  (6,297) 
Impuesto sobre la renta pagado  (649)  (317) 
Intereses recibidos - compañías afiliadas  69,492  70,447 
Efectivo neto provisto por las actividades de operación  63,789  63,833 

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
5 Efectivo restringido  (5,356)  (315) 
6 Cobro préstamo a compañías afiliadas  46,343  30,099 

Efectivo provisto por las actividades de inversión  40,987  29,784 

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Intereses pagados  (62,606)  (63,582) 

8 Pago de préstamo  (42,034)  (30,099) 
Efectivo usado en las actividades de financiamiento  (104,640)  (93,681) 

Aumento (disminución) neto de efectivo  136  (64) 
Efectivo al inicio del año  619  683 
Efectivo al final del año $ 755 $ 619 

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

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
Estados de Flujos de Efectivo
Por los años terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                         
(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)
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1. Organización y naturaleza de las operaciones

Mediante escritura de constitución 1508 de fecha 20 de marzo de 2020, se constituyó AES 
Panamá Generation Holdings, S.R.L. (la “Compañía”).  El objeto de la sociedad es la dirección, 
administración y/o soporte de operaciones, servicios de planificación estratégica, desarrollo de 
negocios, capacitación y personal; control de operaciones y/ o logística; asistencia técnica, 
soporte técnico; logística y mercadeo; desarrollo e investigación; asistencia financiera o 
administrativa; procesamiento electrónico de cualquier actividad y servicio técnico a clientes que 
hayan adquirido ciertos productos. 

Los accionistas de la Compañía son AES EDC Holding, L.L.C. y AES Foreign Energy Holdings, 
LLC ambas compañías con domicilio en Wilmington, Delaware Estados Unidos, a su vez son 
subsidiarias en un 100% de The AES Corporation (la Corporación), compañía global de energía, 
con sede en Arlington, Virginia (Estados Unidos de América). La participación es de un 50% 
cada una, el capital inicial de la Compañía se compone de 100,000 acciones a un valor nominal 
de un dólar.  

Las oficinas principales de la Compañía están ubicadas en Panamá Pacifico, Arraiján, Panamá, 
República de Panamá.

2. Base de Preparación 

Declaración de cumplimiento

Los estados financieros de AES Panamá Generation Holdings S.R.L. han sido preparados de 
conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) emitidas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad. 

Los estados financieros fueron autorizados por el contralor para su emisión el 30 de marzo de 
2023. La Administración espera que sean aprobados sin modificaciones. 

Base de medición

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

Moneda de presentación

La moneda funcional es el dólar de los Estados Unidos de América, ya que es la denominación 
utilizada en la mayoría de las actividades y contratos significativos. La unidad monetaria de la 
República de Panamá es el balboa. El balboa está a la par y es de libre cambio con el dólar de los 
Estados Unidos de América y es convertible libremente.

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
       Notas a los Estados Financieros  
       Al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                                                                  

(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)
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2. Base de Preparación (continuación)  

Clasificación de activos y pasivos en corrientes y no corrientes

La Compañía presenta los activos y pasivos en el estado de situación financiera clasificados 
como corrientes y no corrientes. Un activo se clasifica como corriente cuando la Compañía:

• Espera realizar el activo o tiene la intención de venderlo o consumirlo en su ciclo normal 
de operación;

• Mantiene el activo principalmente con fines de negociación;
• Espera realizar el activo dentro de los doce meses siguientes después del período sobre el 

que se informa;
• El activo es efectivo o equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y 

no pueda ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un período mínimo 
de doce meses después del  cierre del período sobre el que se informa.

Todos los demás activos se clasifican como no corrientes. 

Un pasivo se clasifica como corriente cuando la Compañía:

• Espera liquidar el pasivo en su ciclo normal de operación;
• Mantiene el pasivo principalmente con fines de negociación;
• El pasivo debe liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre del 

período sobre el que se informa; o
• No tiene un derecho incondicional para aplazar la cancelación del pasivo durante, al 

menos, los doce meses siguientes a la fecha de cierre del período sobre el que se informa.

Todos los demás pasivos se clasifican como no corrientes. 

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se clasifican como activos y pasivos no corrientes, 
en todos los casos.

Estimaciones y supuestos significativos

La preparación de los estados financieros de conformidad con las NIIF requiere que la Compañía 
efectúe un número de estimaciones y supuestos que afectan la aplicación de las políticas 
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 revisadas de manera periódica. Los resultados de las revisiones 
de estimaciones contables son reconocidos en el período en que éstas hayan sido revisadas y 
cualquier otro período futuro que éstas afecten.

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                                                                  
(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas

Las políticas contables abajo descritas han sido aplicadas consistentemente en todos los períodos 
presentados en estos estados financieros por la Compañía.

Instrumentos financieros

Reconocimiento y medición inicial

Los instrumentos financieros se reconocen inicialmente cuando la Compañía se convierte en 
parte contractual del instrumento, con excepción de los préstamos por cobrar que se reconocen 
inicialmente cuando se originan. 

Un instrumento financiero, los préstamos por cobrar a afiliadas se mide inicialmente a valor 
razonable más los costos de transacción que son directamente atribuibles a su adquisición o 
emisión. Un préstamo por cobrar a afiliada sin un componente de financiamiento significativo se 
mide inicialmente al precio de la transacción.

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

Los activos financieros (incluyendo préstamos y cuentas por cobrar) no se reclasifican después 
de su reconocimiento inicial a menos que la Compañía cambie el modelo de negocio para 
gestionar los activos financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afectados se 
reclasifican el primer día del primer período de presentación 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.
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación) 

Instrumentos financieros (continuación) 

Clasificación y medición

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.

Las inversiones de instrumentos de deuda reconocidos a valor razonable con cambos en otros 
resultados integrales se miden posteriormente a valor razonable. Los ingresos por intereses 
calculados utilizando el método de interés efectivo, las ganancias y pérdidas financieras y el 
deterioro se reconocen en resultados. Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen en otros 
resultados integrales. Al momento de dar de baja a los activos, las ganancias y pérdidas 
acumuladas en otros resultados integrales se reclasifican a resultados.  

Las inversiones en instrumentos de capital reconocidos a valor razonable con cambios en otros 
resultados integrales se miden posteriormente a su valor razonable. Los dividendos se reconocen 
como ingresos en resultados, a menos que el dividendo represente una recuperación del costo de 
la inversión. Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen en otros resultados integrales y no se 
reclasifican a resultados. 

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. 

Evaluación del modelo de negocio 

La Compañía realiza una evaluación anual de sus operaciones para determinar cómo 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 dependerán de las intenciones de la 
gerencia para un instrumento individual.

Los niveles de agregación considerados por la Administración para realizar la evaluación del 
modelo de negocio son: efectivo y equivalentes al efectivo, efectivo restringido, otras cuentas por 
cobrar y préstamos por cobrar a afiliadas.
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación) 

Instrumentos financieros (continuación) 

Evaluación del modelo de negocio (continuación)

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

Efectivo y equivalentes de efectivo

La Compañía considera como efectivo y equivalentes de efectivo, el efectivo en caja, depósitos 
en cuentas corrientes y de ahorro y depósitos a plazo con vencimientos originales no mayores a 3 
meses desde la fecha de adquisición.

Efectivo restringido

El efectivo restringido incluye efectivo, los cuales tienen disposición restringida. La naturaleza 
de la restricción se origina según acuerdo firmado, el cual tiene como objetivo establecer un 
mecanismo estructurado para la administración de los fondos del préstamo.  

Deterioro de activos no financieros

La Compañía efectúa una revisión 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 podrían no ser recuperables. 

Si dicha indicación existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compañía 
valúa los activos o las unidades generadoras 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. 

Deterioro de activos no financieros

Los ajustes que se generen por este concepto se registran en los resultados del año en que se 
determinan.
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación) 

Deterioro de activos no financieros (continuación)

La Compañía evalúa al cierre de cada ejercicio contable si existe algún indicio de que la pérdida 
por deterioro del valor previamente reconocida para un activo no financiero distinto de plusvalía, 
ha disminuido o ya no existe. Si existiese tal indicio, la Compañía 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 superará el valor neto en libros del activo antes de reconocer la pérdida 
por deterioro original, reconociendo el crédito en los resultados del período.

Pasivos financieros 

Clasificación y medición

Los pasivos financieros (incluyendo préstamos y cuentas por pagar) se reconocen inicialmente a 
su valor razonable más los costos directamente atribuibles a la transacción.  En caso de mantener 
un pasivo financiero para negociación se mediría 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 transacción) y el valor de las redenciones son reconocidas en el estado 
de resultados durante el período de vigencia de los préstamos usando el método de interés 
efectivo. La Compañía reconoce las ganancias o pérdidas en el resultado del período 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, más o 
menos la amortización acumulada, aplicando el método de tasa de interés efectivo, de cualquier 
diferencia entre el monto inicial y el monto a vencimiento, menos cualquier provisión.

Baja de pasivos financieros

Los pasivos financieros son dados de baja por la Compañía cuando la obligación ha sido pagada 
o cancelada o bien su exigencia haya expirado. Cuando un pasivo financiero es reemplazado por 
otro pasivo financiero, la Compañía 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 año en que ocurran.
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación)

Provisiones

Se reconoce una provisión cuando la Compañía tiene una obligación presente, legal o implícita, 
como resultado de un evento pasado, y es probable que la Compañía requiera recursos en 
efectivo para liquidar la obligación y el monto de la obligación se pueda medir de manera 
confiable. El monto de las provisiones registradas se evalúa periódicamente y los ajustes 
necesarios se registran en los resultados del año.

Reconocimiento de ingresos por servicios

Los ingresos por este concepto corresponden a los servicios relacionados a la dirección, 
administración, gerencia financiera, entre otros directamente relacionados con la operación de 
sus clientes. Los contratos de servicios solo consideran una obligación de desempeño. Los 
ingresos derivados de dichos servicios se reconocen en la medida que se van facturando por un 
monto que refleje la contraprestación sobre lo que tenemos derecho de cobro. 

Reconocimiento de ingresos por intereses

Los ingresos por intereses corresponden a intereses ganados que la Compañía percibe derivados 
de contratos de préstamos con compañías afiliadas, suscritos con las siguientes compañías 
afiliadas: AES Panamá S.R.L., AES Changuinola S.R.L., Gas Natural Atlántico, S. de R.L y 
Costa Norte, S. de R.L., (ver nota 6).

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del año comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto 
diferido.  El impuesto sobre la renta es reconocido en los estados de resultados del año corriente 
o en el patrimonio según sea el caso. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto 
estimado a pagar sobre la utilidad gravable del año, utilizando la tasa vigente a la fecha de los 
estados de situación financiera. El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el 
método de pasivo, considerando las diferencias temporales entre los valores según libros de los 
activos y pasivos informados para propósitos financieros, y los montos utilizados para propósitos 
fiscales.  

El monto de impuesto sobre la renta diferido está basado en la forma de realización de los activos 
y pasivos, considerando la tasa de impuesto que se espera aplicar en el período en que se estima 
que el activo se realizará o que el pasivo se pagará.   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 Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación)

Utilidad por cuota

La utilidad por cuota mide el desempeño de una entidad sobre el período reportado y la misma se 
calcula dividiendo la utilidad disponible entre el promedio de cuotas en circulación durante el 
año.  Las cuotas en circulación es de 100,000  durante los años 2022 y 2021.

Arrendamientos 

La Compañía evalúa 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 consideración económica. La Compañía aplica un enfoque 
único de reconocimiento y medición para todos los arrendamientos, excepto los arrendamientos a 
corto plazo y de activos de bajo valor. La Compañía reconoce los pasivos por arrendamiento para 
realizar pagos por arrendamiento y activos por derecho de uso que representan el derecho a usar 
los activos subyacentes.

Activo por derecho de uso 

La Compañía reconoce el activo por derecho de uso en la fecha de inicio del arrendamiento. El 
activo por derecho de uso se mide al costo, menos cualquier depreciación acumulada y pérdidas 
por deterioro, y ajustado por el importe del pasivo por arrendamiento reconocido, los costos 
directos iniciales incurridos y los pagos de arrendamiento realizados a cualquier nueva medición 
de pasivo por arrendamiento. El costo del activo por derecho de uso antes de la fecha de inicio 
menos los incentivos de arrendamiento recibidos se deprecian en forma lineal durante el plazo 
más corto del arrendamiento, la vida útil estimada del activo es como sigue:

                    Vida Útil
Espacios de oficina       3 años

Si la propiedad del activo arrendado se transfiere a la Compañía al final del plazo del 
arrendamiento y el costo refleja una opción de compra, la depreciación se calcula utilizando la 
vida útil estimada.
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación)

Arrendamientos (continuación)

Pasivo por arrendamiento 

A la fecha de inicio del arrendamiento, la Compañía reconoce el pasivo por arrendamiento 
medido al valor presente de los pagos de arrendamiento a realizar durante el plazo del 
arrendamiento. Los pagos de arrendamiento incluyen pagos fijos menos cualquier incentivo de 
arrendamiento por cobrar, pagos de arrendamiento variables menos cualquier incentivo de 
arrendamiento por cobrar, pagos de arrendamiento variables que dependen de un índice o tasa, y 
montos que se espera pagar bajo garantías de valor residual. Los pagos de arrendamiento también 
incluyen el precio de ejercicio de una opción de compra razonablemente segura de ser ejercida 
por la Compañía y el pago de multas por rescindir el arrendamiento, si el plazo del 
arrendamiento refleja que la Compañía ejerce la opción de rescisión. Los pagos por 
arrendamiento variables que no dependen de un índice o tasa se reconocen como gastos en el 
período en el que ocurre el evento o condición que desencadena el pago.

Al calcular el valor presente de los pagos de arrendamiento, la Compañía utiliza su tasa de 
endeudamiento incremental en el arrendamiento en la fecha de inicio, porque la tasa de interés 
implícita en el arrendamiento no es fácilmente determinable. Después de la fecha de inicio, el 
monto de los pasivos por arrendamiento se incrementa para reflejar la acumulación de intereses y 
se reduce por los pagos de arrendamiento realizados. Además, el importe en libros de los pasivos 
por arrendamiento se vuelve a medir si hay una modificación, un cambio en el plazo del 
arrendamiento, un cambio en los pagos del arrendamiento o un cambio en la evaluación de una 
opción para comprar el activo subyacente.

Arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos de bajo valor

La Compañía aplica la exención de reconocimiento de arrendamiento a corto plazo a sus 
contratos de arrendamientos de activos a corto plazo y equipo (es decir, aquellos arrendamientos 
que tienen un plazo de arrendamiento de 12 meses o menos desde la fecha de inicio y no 
contienen una opción de compra). También aplica la exención de reconocimiento de activos de 
bajo valor a los arrendamientos de equipos de oficina que se consideran de bajo valor. Los pagos 
por arrendamientos a corto plazo y arrendamientos de activos de bajo valor, se reconocen como 
gastos de forma lineal durante el plazo del arrendamiento.  
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación)

Cambios en políticas contables 

La Compañía no presentó ningún impacto asociado con las nuevas normas e interpretaciones 
emitidas en el 2022.

Pronunciamientos emitidos pero todavía no efectivos

La Compañía no espera ningún impacto asociado con las nuevas normas e interpretaciones 
emitidas. 

Cambios futuros en políticas contables 

Las Normas Internacionales de Información Financiera o sus interpretaciones y modificadas 
emitidas, pero que aún no están vigentes, hasta la fecha de emisión de los estados financieros 
consolidados de la Compañía, se describen a continuación. Las normas o interpretaciones y 
modificaciones descritas son sólo aquellas que, de acuerdo con el criterio de la Administración, 
pueden tener un efecto importante en las divulgaciones, posición o desempeño financiero de la 
Compañía cuando sean aplicadas en una fecha futura. La Compañía tiene la intención de adoptar 
estas normas e interpretaciones nuevas y modificadas, si corresponde, cuando entren en vigor. 

Clasificación de Pasivos como Circulantes o no Circulantes - Enmiendas a la NIC 1

En enero de 2020, el IASB realizó enmiendas a los párrafos 69 a 76 de la NIC 1 para especificar 
los requisitos para clasificar los pasivos como circulantes o no circulantes. Las enmiendas 
aclaran:

• Lo que se entiende por el derecho a diferir la liquidación.
• Que debe existir un derecho de diferimiento al final del período de reporte.
• Que la clasificación no se ve afectada por la probabilidad de que una entidad ejerza su 

derecho de diferimiento.
• Que solo si un derivado implícito en un pasivo convertible es en sí mismo un instrumento 

de patrimonio, los términos de un pasivo no afectarían su clasificación.

Las enmiendas son efectivas para el período anual de presentación de estados financieros que 
comienza a partir del 1 de enero de 2023 y deben aplicarse retroactivamente.

Definición de Estimaciones Contables – Enmiendas a la NIC 8

En febrero de 2021, el IASB realizó enmiendas a la NIC 8 en las que introduce una definición de 
“estimaciones contables”. Las modificaciones aclaran la distinción entre cambios en las 
estimaciones contables y cambios en las políticas contables y la corrección de errores. Además, 
aclaran cómo las entidades utilizan técnicas de medición e insumos para desarrollar estimaciones 
contables.
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3.   Resumen de Políticas de Contabilidad Más Significativas (continuación)

Cambios futuros en políticas contables (continuación) 

Las enmiendas son efectivas para los períodos de presentación de reportes anuales que 
comienzan a partir del 1 de enero de 2023 y se aplican a los cambios en las políticas contables y 
los cambios en las estimaciones contables que ocurren en o después del comienzo de ese período. 
Se permite la aplicación anticipada siempre que se revele este hecho.

Divulgación de Políticas Contables - Enmiendas a la NIC 1 y Documento de Práctica N˚ 2

En febrero de 2021, el IASB emitió enmiendas a la NIC 1 así como el Documento de Práctica N˚ 
2 Realización de Juicios sobre Materialidad o Importancia Relativa, en los cuales proporciona 
orientación y ejemplos para ayudar a las entidades a aplicar juicios de materialidad sobre las 
revelaciones de políticas contables. Las enmiendas tienen como objetivo ayudar a las entidades a 
proporcionar divulgaciones sobre políticas contables que sean más útiles al reemplazar el 
requisito de que las entidades revelen sus políticas contables "significativas" por un requisito de 
revelar sus políticas contables "materiales" y agregar guías sobre cómo las entidades aplican el 
concepto de materialidad en la toma de decisiones sobre divulgaciones de políticas contables.

Las enmiendas a la NIC 1 son aplicables para los períodos anuales que comiencen a partir del 1 
de enero de 2023 y se permite la aplicación anticipada. Dado que las enmiendas al Documento de 
Práctica N˚ 2 proporcionan orientación no obligatoria sobre la aplicación de la definición de 
materialidad en la información de políticas contables, no es necesaria una fecha de vigencia para 
estas enmiendas.  

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

En mayo de 2021, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad emitió enmiendas a la 
NIC 12 las cuales reducen el alcance de la excepción al reconocimiento inicial bajo la NIC 12. 
Lo anterior implica que tal excepción 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 período comparativo presentado. Adicionalmente, al comienzo del primer período 
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 períodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 
2023. 
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4. Efectivo 

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los balances de efectivo son como sigue:

2022 2021
Depositos bancarios $ 755 $ 619 

5. Efectivo Restringido

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el balance de efectivo restringido es como sigue:

2022 2021
Depósitos en bancos $ 6,252 $ 896 

Los balances presentados en esta cuenta corresponden a fondos procedentes de cobros de 
principal e intereses, a través de los préstamos cedidos a las compañías afiliadas AES Panamá 
S.R.L., AES Changuinola S.R.L., Gas Natural Atlántico, S. de R.L y Costa Norte, S. de R.L.  El 
uso de los fondos en esta cuenta se limita a actividades especificas de su funcionamiento.  

6. Saldos y Transacciones con Compañías Afiliadas

Al 31 de diciembre de 2022 y de 2021, los saldos y transacciones con partes relacionadas, se 
presentan a continuación:

Cuentas por cobrar 2022 2021
AES Changuinola, S.R.L. $ — $ 16 
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L.  — 15
Gas Natural Atlántico S. de R.L.  — 16
AES Panamá, S.R.L.  — 16

$ — $ 63 

Cuentas por pagar
AES Latin America, S.R.L. $ 238 $ 2,173 
AES Global Power Holdings B.V.  402 475
AES Panamá, S.R.L.  64  46 
Gas Natural Atlántico S. de R.L.  61  45 
AES Changuinola, S.R.L.  19 20
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L.  16  18 

$ 800 $ 2,777 
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6. Saldos y Transacciones con Compañías Afiliadas (continuación)

Contrato de garantía

El 26 de noviembre de 2020, la Compañía firmó un contrato de garantía con AES Global Power 
Holdings, B.V., a través del cual la Compañía se compromete a pagar a esta última una cuota 
semestral en concepto de garante por garantizar el préstamo y los bonos con su cuota de 
participación en AES Panamá, S.R.L, AES Changuinola S.R.L, Gas Natural Atlántico S. de R.L. 
y Costa Norte LNG Terminal S. de R.L.

El término del contrato se extiende durante los plazos contractuales del préstamo y los bonos o la 
cancelación total de ambos, lo que ocurra primero. El pago de las cuotas es requerido en cada 
mes de mayo y noviembre durante el término del contrato, el pago se determina en base a una 
tasa anual de 0.40% sobre el monto total, de préstamo y bonos, adeudado por la Compañía.  

El monto registrado en gastos administrativos y generales por los años terminados al 31 de 
diciembre de 2022 y 2021, ascienden a $5,592 y $5,787 respectivamente, incluidos dentro del 
rubro de gastos administrativos y generales en el estado de resultados (ver nota 10).

Contratos de servicios 

El 10 de agosto de 2020 la Compañía firmó un contrato de servicios financieros y gestión 
especializada con AES Latin América, S. de R.L., donde esta última, se compromete a brindar 
servicios financieros, administrativos, administración de riesgo y técnicos. El término del 
contrato es de un año, con opciones automáticas de renovación por igual término. El monto a 
facturar bajo este contrato se determinará en base al tipo de servicio prestado durante cada año 
contractual.   

Adicionalmente, en 2021 la Compañía adicionó otros servicios al contrato con AES Latin 
América, S. de R.L.  Los montos a facturar bajo estos contratos se determinarán en base al tipo 
de servicios prestados durante cada año contractual.  Para los años terminados al 31 de diciembre 
de 2022 y 2021 los montos relacionados a este contrato ascienden a $2,640 y $2,329, incluidos 
en el rubro de gastos administrativos y generales en el estado de resultados (ver nota 10).

Préstamos por cobrar

El 14 de agosto de 2020 la Compañía firmó contratos de préstamo, individuales, con AES 
Panamá S.R.L., AES Changuinola S.R.L., Gas Natural Atlántico, S. de R.L y Costa Norte, S. de 
R.L. (las "Afiliadas" cuando se mencione en forma conjunta), a través de estos la Compañía 
cedió $1,485,000, la totalidad de los fondos que obtuvo, en la misma fecha, a través de la 
colocación pública de bonos y firma del contrato de préstamo sindicado (ver notas 8 y 9). 
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6. Saldos y Transacciones con Compañías Afiliadas (continuación)

Los contratos de préstamo con compañías afiliadas comparten los mismos términos y 
condiciones incluidos en los contratos de préstamo y bonos de la Compañía con terceros. Las 
tasas de interés de ambos tipos de préstamos oscilan entre 3.75% y 5.13%.

Un detalle de los balances de préstamos e intereses por cobrar con afiliadas para los periodos 
terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

Intereses por cobrar a compañías afiliadas 2022 2021
AES Panamá, S.R.L. $ 1,977 $ 1,995 
AES Changuinola, S.R.L.  892  893 
Gas Natural Atlántico S. de R.L.  1,958  2,048 
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L.  888  888 
Total intereses por cobrar a compañías afiliadas  5,715  5,824 

Préstamos por cobrar a compañías afiliadas - corriente 2022 2021
AES Panamá, S.R.L.  14,709  5,323 
Gas Natural Atlántico S. de R.L.  20,397  27,179 
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L.  5,866  2,970 
Total préstamos por cobrar a compañías afiliadas - corriente  40,972  35,472 
Préstamos e intereses  a compañías afiliadas - corriente $ 46,687 $ 41,296 

Préstamos por cobrar a compañías afiliadas - no corriente
Préstamos A: 2022 2021
Gas Natural Atlántico S. de R.L. $ — $ 24,461 
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L.  —  2,673 
Total préstamos A  —  27,134 

Préstamos B:
AES Panamá, S.R.L. $ 498,259 $ 512,968 
AES Changuinola, S.R.L.  231,689  231,689 
Gas Natural Atlántico S. de R.L.  425,676  432,483 
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L  199,667  202,860 
Total préstamos B  1,355,291  1,380,000 
Préstamos por cobrar compañías afiliadas - no corriente $ 1,355,291 $ 1,407,134 
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6. Saldos y Transacciones con Compañías Afiliadas (continuación)

Al 31 diciembre de 2022 y 2021, las afiliadas realizaron los siguientes pagos de principal e 
intereses: 

2022 2021
Principal Intereses Principal Intereses

AES Panamá, S.R.L. $ 5,323 $ 23,896 $ 4,721 $ 23,950 
Gas Natural Atlántico S. de R.L.  38,050  24,222  22,878  25,161 
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L  2,970  10,658  2,500  10,680 
AES Changuinola, S.R.L.  —  10,716  —  10,656 
Total $ 46,343 $ 69,492 $ 30,099 $ 70,447 

Durante los años terminados el 31 de diciembre 2022 y 2021, las transacciones con compañías 
afiliadas incluidas en los estados de resultados son como sigue: 

En los estados de resultados 2022 2021
Ingresos por intereses
AES Panamá, S.R.L. $ 23,896 $ 24,065 
AES Changuinola, S.R.L.  10,716  10,716 
Gas Natural Atlántico S. de R.L.  24,113  25,195 
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L  10,658  10,728 
Total ingresos por intereses $ 69,383 $ 70,704 

Ingresos por servicios
AES Panamá, S.R.L. $ 497 319
AES Changuinola, S.R.L. 219 140
Gas Natural Atlántico S. de R.L. 489 313
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L 202 129
Total ingresos por servicios $ 1,407 $ 901 

Gastos administrativos y generales  
AES Global Power Holdings B.V. $ 5,592 $ 5,787 
AES Latin America, S.R.L.  2,640  2,329 
Total gastos administrativos y generales $ 8,232 $ 8,116 
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7. Otras cuentas por cobrar 

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el balance de otras cuentas por cobrar consiste del siguiente 
concepto: 

2022 2021

Otras cuentas por cobrar $ — $ 3,100 

En 2021, la Compañía firmó acuerdo de servicios con Empresa Generadora de Electricidad Itabo, 
S.A., mediante el cual se compromete a brindar servicios de tipo financiero, administrativos, de 
administración de riesgos, tecnológicos, entre otros, durante un período de 2 años con opciones 
automática de renovación por períodos de 1 año.  El monto a facturar se determinará en base al 
tipo de servicio prestado durante cada año contractual.  Para los años 2022 y 2021 los montos 
ascienden a $4,009 y $3,100, respectivamente y se presenta como ingresos por servicios en el 
estado de resultados. Al 31 de diciembre de 2021 este se mantenía pendiente de cobro y se 
presenta en el estado de situación financiera como otras cuentas por cobrar.

8. Préstamos por pagar

El 10 de agosto de 2020, la Compañía firmó un contrato de préstamo colectivo con cinco bancos, 
donde The Bank of Nova Scotia (Panamá), S.A. actúa como agente administrativo. El préstamo 
fue desembolsado en su totalidad el 14 de agosto de 2020, su plazo es hasta el 31 de mayo de 
2023 y sus intereses se determinan sobre la base de tasa LIBOR de 6 meses más un margen 
variable entre 3.5% y 4.5%, según la calificación crediticia asignada a los bonos (ver nota 9). El 
préstamo requiere que los intereses y el principal sean amortizados semestralmente en los meses 
de mayo y noviembre de cada año durante el plazo del préstamo.   Durante 2022 y 2021 los 
pagos contractuales de principal realizados fueron de $46,343 y $30,099, respectivamente. Los 
pagos de  principal de 2022 incluyen un pago extraordinario de principal de $24,400. 

Adicionalmente, el préstamo incluye una facilidad revolvente de $50,000. Al 31 de diciembre 
2022 y 2021, la Compañía no ha utilizado fondos de esta facilidad, su uso está limitado, solo de 
ser necesario, para cubrir pagos de principal relacionados a la deuda. La Compañía paga un cargo 
semestral por no uso de la facilidad crediticia determinado como 35% de la tasa de interés 
aplicable al préstamo al momento de cada pago.  El cargo correspondiente a los años terminados 
al 31 de diciembre de 2022 y 2021 son  $655 y $609, respectivamente. 

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los saldos de préstamos por pagar, son como sigue: 
2022 2021

Corriente $ 20,571 $ 35,472 
No-corriente  —  27,134 
Total préstamos por pagar $ 20,571 $ 62,606 
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8. Préstamos por pagar (continuación)

Para los años  terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Compañía reconoció un gasto 
por intereses de $2,266 y $3,115, respectivamente, dicho gasto se presenta dentro del rubro de 
gastos de intereses en el estado de resultados.

9. Bonos por pagar

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el balance de bonos por pagar es como sigue:

2022 2021
Corriente $ 24,709 $ — 
No-corriente  1,355,291  1,380,000 
Total bonos por pagar $ 1,380,000 $ 1,380,000 

El 14 de agosto de 2020, la Compañía realizó una emisión internacional de bonos por 
$1,380,000.  Los bonos tienen un plazo de 10 años y fueron emitidos a una tasa de interés fija de 
4.375%. Los intereses y el principal se amortizan semestralmente en los meses de mayo y 
noviembre de cada año durante el plazo de los bonos, la primera amortización de principal inicia 
en mayo de 2023. Los documentos de emisión no requieren a la Compañía mantener reserva de 
servicio de deuda o cartas de crédito para garantizar pagos de intereses o principal.  Los intereses 
de bonos reconocidos en gastos al 31 de diciembre 2022 y 2021 ascienden a $60,375 para ambos 
períodos, y se presentan dentro del rubro de gastos de intereses en el estado de resultados. 

Como resultado de esta colocación, y adicional al acuerdo de garantía mencionado en la nota 6, 
los activos que la Compañía mantenga en sus balances quedan cedidos a sus acreedores como 
garantía. Los documentos de emisión no exigen a la Compañía cumplir con parámetros pre-
establecidos de ratios financieros para el mantenimiento de la deuda, el cumplimiento con ratios 
solo sería exigido en caso que la Compañía incurra en deudas adicionales a las que ya mantiene. 

Los vencimientos de pago del bono es como se detallan a continuación:

Años Montos
2023 $ 24,709 
2024  46,820 
2025  20,228 
2026  21,578 
En adelante 1,266,665

$ 1,380,000 
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10. Arrendamiento 

El 7 de julio de 2020, la Compañía firmo un contrato de arrendamiento de oficinas con London 
& Regional Panamá, S.A. a través del acuerdo el arrendador cede a la Compañía un espacio de 
81 metros cuadrados por un período de 36 meses a partir de noviembre de 2020. La cuota 
mensual de arrendamiento es de $1 ajustado anualmente por el índice de precios al consumidor 
de Panamá.  La Compañía contabiliza sus arrendamientos bajo NIIF 16, como tal reconoce un 
activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento, medido al valor presente de los pagos 
por arrendamiento que se realizarán durante el término del arrendamiento. 

A continuación se detallan los importes en libros del activo por derecho de uso reconocido y su 
movimiento:

2022 2021
Derecho de uso
Saldo inicial $ 27 $ 42 
Menos-amortización  (14)  (15) 
Saldo al final $ 13 $ 27 

A continuación se detallan los importes en libros del pasivo por arrendamiento y su movimiento:

2022 2021
Pasivo por arrendamiento
Saldo inicial  26 $ 39 
Pagos efectuados  (14)  (13) 
Saldo al final $ 12 $ 26 

11. Patrimonio 

El patrimonio de la Compañía es como se detalla a continuación:

2022 2021
Acciones emitidas y en circulación 100  100 
Cálculo de utilidad por acción :
Utilidad neta $ 521 $ 1,717 
Total de acciones 100 100
Utilidad neta por acción $ 5.21 $ 17.17 
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12. Gastos administrativos y generales   

Los gastos administrativos y generales para los años terminados al 31 de diciembre de 2022 y 
2021, son los siguientes:

2022 2021
Gastos generales $ 983 $ 513 
Contrato de garantía (Nota 6)  5,592  5,787 
Contratos de servicios (Nota 6)  2,640  2,329 
Total gastos operativos y generales $ 9,215 $ 8,629 

13. Gastos de intereses 

El gasto de interés para los años terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, son como los 
siguientes:

2022 2021
Intereses préstamo $ 2,266 $ 3,115 
Intereses bono  60,375  60,375 
Total de gastos por intereses $ 62,641 $ 63,490 

14. Impuesto sobre la renta

Por los años terminados al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el impuesto sobre la renta se integra 
de la siguiente forma:

2022 2021
Corriente $ 2,445 $ 872 
Diferido  (12)  (3) 
Total $ 2,433 $ 869 

La conciliación entre la tasa impositiva estatutaria y efectiva de la Compañía es la siguiente:

2022 2021
Tasa estatutaria 25.0 25.0
Aumento (disminución) resultante de:
Retención 57.5 -
Tasa efectiva 82.5% 25.0%
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14. Impuesto sobre la renta (continuación)

En Panamá, la Ley No. 41 de julio del 2004, que crea un régimen especial para el 
establecimiento y operación del Área Económica Especial Panamá Pacifico, regula las empresas 
inscritas bajo este régimen.

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L., en el registro del área Panamá - Pacífico, le confiere 
la calidad de empresa del área Panamá Pacífico para realizar las siguientes actividades: 
administración de oficina, lo que incluye la gestión y administración financiera y de tesorería de 
las empresas grupo en Panamá, prestación de servicios de financiamiento inter-compañía, lo que 
incluye el otorgamiento de préstamos a empresas de su mismo grupo económico. 

De acuerdo a lo que estable el Artículo 60 las Empresas del área Panamá-Pacífico, el 
desarrollador y el operador, tanto por sus operaciones interiores como sus operaciones exteriores 
o de exportación, estarán sujetos al pago, conforme a las normas legales fiscales vigentes de esta 
ley, no obstante, los anterior la fuente más importante de ingresos de la Compañía es una 
actividad no incentivada por lo que la tasa impositiva será del 25%. 

Adicionalmente, las personas jurídicas cuyos ingresos gravables superen $1,500 anuales 
calcularán 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 Cálculo Alterno del Impuesto sobre la Renta - 
(CAIR). 

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la Compañía generó utilidad fiscal, la determinación de los 
impuestos sobre la renta corriente, de ambos años, se calculó con base al método tradicional. 

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

Para el año 2022 y 2021 se realizaron pagos de estimados de impuesto sobre la renta por $649  y 
$317 en base a los resultados obtenidos en el año anterior.

Según las regulaciones fiscales vigentes las declaraciones del impuesto sobre la renta de la 
Compañía están sujetas a revisión por las autoridades fiscales por los últimos tres años. 
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14. Impuesto sobre la renta (continuación)

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

2022 2021
Impuesto diferido activo:
Provisiones laborales  12  3 
Arrendamiento financiero - corriente $ (3) $ (3) 
Arrendamiento financiero - no corriente  1  — 
Total de impuesto diferido activo  10  — 
Impuesto diferido pasivo:
Activo por derecho de uso - no corriente  —  (2) 
Depreciación no deducible - arrendamiento capitalizado  4  — 
Total de impuesto diferido pasivo  4  (2) 
Total de impuesto diferido, neto $ 14 $ 2 

Impuesto de Dividendos

De conformidad con lo establecido en el artículo 58 de la Ley 41 de 2004, todas las actividades, 
negocios, servicios, operaciones o transacciones dentro del área de Panamá Pacífico, estarán 
libres de impuestos directos e indirectos, como resultado estarán exentas del pago de impuesto a 
dividendos tanto de fuente local como extranjera. Desde su conformación, la Compañia no ha 
realizado distribución de dividendos.

Ley de Precios de Transferencia

De acuerdo con ley No. 69 de 26 de diciembre de 2018 Art. 9, establece las regulaciones de 
precios de transferencias para las compañías que realicen operaciones con partes relacionadas y 
se encuentren establecidas en zonas libres de Colón, operen en las Zonas Libres de petróleo, 
Área Económica Especial Panamá - Pacífico ó cualesquiera otra Zona, quedan sujetas al régimen 
de precios de transferencia conforme a lo establecido artículo 762, siempre que dichas 
operaciones tengan efecto como ingresos, costo o deducciones en la determinación de la base 
imponible para fines del impuesto sobre la renta, en el período fiscal en que se lleve a cabo la 
operación. 

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del ejercicio fiscal 2019, 
con la obligación de presentar informe de precios de transferencia (informe 930) seis meses 
después de la fecha de cierre del período fiscal, así como deben contar para la misma fecha con 
un estudio que cubra dicho ejercicio y que contenga la información y el análisis que permita 
valorar y documentar sus operaciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones 
establecidas en el Código Fiscal. 
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14. Impuesto sobre la renta (continuación)

La Compañía estima que las transacciones con partes relacionadas no tendrán impacto en la 
provisión del impuesto sobre la renta del año 2022, así como sucedió en 2021. 

Mediante el Decreto Ejecutivo No.46 de 2019, se establece la obligación de presentar el reporte 
País por País, para las empresas que sean residentes para efectos fiscales en Panamá y que sean 
pertenecientes a un grupo multinacional. 

15. Valor razonable de los instrumentos financieros

La Compañía estableció un proceso para la determinación del valor razonable. La determinación 
del valor razonable considera los precios de cotización del mercado; sin embargo, en muchas 
instancias, no cotizan precios de mercado para varios instrumentos financieros de la Compañía. 
En casos donde la cotización de mercado no está disponible, los valores razonables son basados 
en estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuación. 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 son como siguen:

2022 2021
Valor en 

libros 
Valor 

razonable
Valor en 

libros
Valor 

razonable
Pasivos Financieros:
Préstamo por pagar $ 20,571 $ 17,969 $ 62,606 $ 62,606 $ 62,606 
Bonos por pagar  1,380,000  1,205,430  1,380,000  1,418,640  1,418,640 
Total pasivos financieros $ 1,400,571 $ 1,223,399 $ 1,442,606 $ 1,481,246 

Los pasivos financieros son clasificados como nivel 2, los siguientes supuestos y metodología 
fueron utilizados para estimar los valores razonables:

• El valor razonable de las deudas de la Compañía están basados en información disponible al 
31 de diciembre de 2022 y 2021. La Compañía no tiene conocimiento o evidencias de factores 
que puedan afectar de manera significativa su estimación del valor razonable.  

• El préstamo fue contratado a tasa variable por consiguiente, la Compañía considera que su 
valor razonable se asemeja al valor en libros al 31 de diciembre de 2022 y 2021. Los bonos 
fueron emitidos a tasa fija, la determinación de su valor razonable se determinó utilizando la 
cotización de mercado emitida por Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Los montos valuados 
son el principal de las deudas y excluyen intereses provisionados. 
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15. Valor razonable de los instrumentos financieros

Jerarquía del valor razonable de instrumentos financieros

Todos los activos y pasivos medidos a valor razonable o sobre los cuales la Compañía hace 
revelaciones de valor razonable se clasifican dentro de la jerarquía de valor razonable. Dicha 
clasificación se basa en el nivel más bajo de información utilizado para determinar dicho valor y 
que es significativo para la determinación del valor razonable en su conjunto. La jerarquía 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 valuación en las cuales el menor nivel de información utilizada para la 
medición del valor razonable es directa o indirectamente observable.

Nivel 3: Técnicas de valuación en las cuales el menor nivel de información utilizada para la 
medición del valor razonable no es observable.

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

16.  Administración del riesgo y capital

La Compañía tiene la exposición a los siguientes riesgos en el uso de instrumentos financieros:

• Riesgo de liquidez
• Riesgo de tasa de interés
• Riesgo de mercado

Esta nota presenta información sobre las exposiciones de la Compañía a cada uno de los riesgos 
antes mencionados, los objetivos de la Compañía, las políticas y procedimientos para medir y 
manejar el riesgo y la administración del capital de la Compañía.  Los estados financieros 
también incluyen revelaciones cuantitativas adicionales.

El Consejo de Administradores tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del 
marco de referencia de la administración de los riesgos de la Compañía.  El Consejo de 
Administradores, el cual es responsable del desarrollo y seguimiento de las políticas de manejo 
de los riesgos de la Compañía. 
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16.  Administración del riesgo y capital (continuación)

La Compañía tiene la exposición a los siguientes riesgos en el uso de instrumentos financieros:

• Riesgo de liquidez
• Riesgo de tasa de interés
• Riesgo de mercado

Esta nota presenta información sobre las exposiciones de la Compañía a cada uno de los riesgos 
antes mencionados, los objetivos de la Compañía, las políticas y procedimientos para medir y 
manejar el riesgo y la administración del capital de la Compañía.  Los estados financieros 
también incluyen revelaciones cuantitativas adicionales.

El Consejo de Administradores tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del 
marco de referencia de la administración de los riesgos de la Compañía.  El Consejo de 
Administradores, el cual es responsable del desarrollo y seguimiento de las políticas de manejo 
de los riesgos de la Compañía.

Riesgo de liquidez

Consiste en el riesgo de que la Compañía no pueda cumplir con todas sus obligaciones por causa, 
entre otros, el deterioro de la calidad de los préstamos por cobrar afiliadas, como consecuencia 
directa del riesgo de liquidez que puede afectar a sus afiliadas. 

La Administración de la Compañía monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeación de 
los flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos.  El monitoreo consiste 
en la preparación de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos 
programados, el cual es revisado mensualmente.  Para proyectar los flujos de efectivos esperados 
la Compañía considera la fecha de cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos 
programados basado en la fecha de vencimiento de las obligaciones. 

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

Menos de De 3 a 12 De 1 a 5 Más de 5
3 meses meses años años Total

Bonos por pagar $ — $ 24,709 $ 138,626 $ 1,216,665 $ 1,380,000 
Préstamos por pagar  —  20,571  —  —  20,571 
Cuentas por pagar- proveedores  67  —  —  —  67 
Cuentas por pagar-afiliadas  800  —  —  —  800 
Intereses  por pagar  —  5,133  —  —  5,133 
Al 31 de diciembre de 2022 $ 867 $ 50,413 $ 138,626 $ 1,216,665 $ 1,406,571 
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16.  Administración del riesgo y capital (continuación)

Menos de De 3 a 12 De 1 a 5 Más de 5
3 meses meses años años Total

Bonos por pagar $ — $ — $ 113,335 $ 1,266,665 $ 1,380,000 
Préstamos por pagar  —  35,472  27,134  —  62,606 
Cuentas por pagar- proveedores  65  —  —  —  65 
Cuentas por pagar-afiliadas  2,777  —  —  —  2,777 
Intereses  por pagar  —  5,230  —  —  5,230 
Al 31 de diciembre de 2021 $ 2,842 $ 40,702 $ 140,469 $ 1,266,665 $ 1,450,678 

Riesgo de tasa de interés

La Compañía no está expuesta significativamente a las fluctuaciones de tasa de interés, ya que 
mantiene una tasa de interés fija para los bonos emitidos que corresponden a la mayor parte de 
sus deuda (Nota 9). El préstamo está expuesto a la fluctuaciones de la tasa LIBOR, esta es una 
tasa de referencia internacional que fluctúa en base a las condiciones del mercado interbancario. 
La Compañía no espera impactos importantes en sus estados financieros como resultado de la 
volatilidad de la tasa LIBOR sobre los flujos de efectivo asociados éste préstamo (Nota 8).

Riesgo de Mercado

El 11 de marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud declaró como pandemia el brote de 
COVID-19 originado en China en 2019. El COVID-19 ha tenido un impacto significativo en la 
economía mundial y en la vida de millones de personas. Varios países, incluida la Republica de 
Panamá, implementaron restricciones de movilidad y cuarentenas obligatorias, así como 
prohibiciones de viajes, entre otras medidas. En este contexto, el Gobierno de la Republica de 
Panamá aprobó una serie de medidas sanitarias y económicas para mitigar y controlar la 
propagación de la pandemia.   

Para hacer frente a los efectos de la pandemia, la Compañía llevó a cabo las gestiones oportunas 
con el objeto de minimizar su impacto, considerando que se trata de una situación coyuntural 
que, conforme a las estimaciones más actuales y a la posición de tesorería a la fecha, no 
compromete la situación financiera de la Compañía. 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 vacunación en varios países del mundo, incluyendo 
la Republica de Panamá, con lo cual las economías gradualmente fueron reabriendo y las 
limitaciones de movilidad y cuarentena se fueron levantando, permitiendo la reactivación de los 
distintos sectores económicos. 

AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros  
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021                                                                                                 
(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América excepto por la 
información por cuotas)

                                                                                                                                                                                            
34



16.  Administración del riesgo y capital (continuación)

El alcance del impacto del COVID-19 en el desempeño operativo y financiero de la Compañía 
después del período del informe dependerá de la evolución 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 año de reporte impactado por el COVID-19, los efectos de la 
pandemia no afectaron el desempeño económico de la Compañía durante el año terminado el 31 
de diciembre de 2022.

17.  Eventos subsecuentes

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

****************
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 
 

 
Señores 
FIDEICOMISO DE GARANTÍA 
BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20) 
AES PANAMÁ GENERATION HOLDINGS, S.R.L. 
Panamá, República de Panamá 
 
 
Opinión 
 
Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantía BG TRUST, INC. FID  
(0142-GTIA-20) AES Panamá Generation Holdings, S.R.L., que comprenden el estado de 
situación financiera al 31 de diciembre de 2022, los estados de resultados, cambios en el 
patrimonio, flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, y las notas a los estados 
financieros, incluyendo un resumen de las políticas contables significativas.  
 
En nuestra opinión, los estados financieros que se acompañan presentan razonablemente, en 
todos sus aspectos importantes, la situación financiera del Fideicomiso de Garantía BG TRUST, 
INC. FID (0142-GTIA-20) AES Panamá Generation Holdings, S.R.L., y su desempeño financiero 
y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con los 
requerimientos de información financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de 
Panamá. 
 
Base de la Opinión 
 

Hemos efectuado nuestra auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría 
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en 
la sección Responsabilidades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados 
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el 
Código de Ética para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de 
Ética para contadores (Código de Ética del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son 
relevantes a nuestra auditoría de los estados financieros en la República de Panamá y hemos 
cumplido las demás responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el 
Código de Ética del IESBA. 
 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
ofrecer una base para nuestra opinión. 
 
Asuntos claves de la auditoría 
 
Los asuntos claves de la auditoría son aquellos asuntos que, según nuestro juicio profesional, 
han sido los más significativos en nuestra auditoría de los estados financieros del período 
corriente.  Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoría que se deban 
comunicar en nuestro informe. 



 

 

Otra Información 
 
La otra información consiste en información incluida en el informe de actualización anual 
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá distinta a 
los estados financieros del Fideicomiso de Garantía y de nuestro informe de auditoría sobre 
ellos.  El Emisor es responsable por la otra información. 
 
No hemos auditado la otra información y no expresamos una opinión o ninguna otra forma de 
conclusión de aseguramiento al respecto. 
 
Énfasis en el asunto 
 
Base contable y restricción de uso 
 
Los estados financieros del Fideicomiso de Garantía BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20) AES 
Panamá Generation Holdings, S.R.L., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos 
de información financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá.  Estos 
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Información Financiera 
(NIIF).  En consecuencia, los estados financieros podrían no ser apropiados para otro propósito. 

  
Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros 
 
El Fiduciario es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros de conformidad con los requerimientos de información financiera de la 
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, y por el control interno que el Fiduciario 
determine necesario para permitir la preparación de estos estados financieros que estén libres de 
representación errónea de importancia relativa, sea debido a fraude o error. 
 
En la preparación de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar, 
según corresponde, si el objetivo por el cual se constituyó el Fideicomiso de Garantía ha sido 
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la 
condición de negocio en marcha, porque se tenga la intención de terminar el Fideicomiso de 
Garantía o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista. 
 
Responsabilidades del Auditor en la Auditoría de los Estados Financieros 
 
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su 
conjunto están libres de representación errónea de importancia relativa, sea debido a fraude o 
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinión.  
 
Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantía que una 
auditoría llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría (NIA), 
siempre detectará 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, podrían 
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con 
base a estos estados financieros. 
 
Como parte de una auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría (NIA), 
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la 
auditoría.   
 

 
2



 

 

Nosotros también: 
 

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea 

debido a fraude o error, diseñamos y realizamos los procedimientos de auditoría que 

respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para 

proporcionar una base para nuestra opinión de auditoría.  El riesgo de no detectar un error 

material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude 

involucra colusión, falsificación, omisiones intencionales, distorsión, o la anulación de control 

interno. 

 

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoría, con el fin de 

diseñar los procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no 

con el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno del 

Fideicomiso. 
 

- Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y razonabilidad de las 

estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administración. 
 

- 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 o 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 atención en nuestro informe 
del auditor sobre la información a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha 
información a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinión. 

 

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

 

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

Otros requerimientos legales de información 
 

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesión del 
Contador Público Autorizado en la República de Panamá, declaramos lo siguiente: 
 
• Atendiendo específicamente el Capítulo III “Ejercicio de la Profesión”, Artículo 13, indicamos 

que la dirección, ejecución y supervisión de este compromiso de auditoría se realizó 
físicamente en el territorio nacional. 

 

• El socio de la auditoría que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis 
Oscar Navarro con número de idoneidad de Contador Público Autorizado (C.P.A.) #3359. 

 
 
 
 
 
 

14 de marzo de 2023                         Luis Oscar Navarro 
Panamá, República de Panamá                       Socio 

          C.P.A. 3359 
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FIDEICOMISO DE GARANTÍA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)

AES PANAMÁ GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Estado de Situación Financiera

31 de diciembre de 2022

(Cifras en balboas)

Notas 2022 2021

Activo

Depósito en banco 4 6,252,151         893,680            

     Total de activo 6,252,151         893,680            

Patrimonio

Aportes del Fideicomitente 6,261,928         899,038            

Déficit acumulado (9,777)               (5,358)               

     Total de patrimonio 6,252,151         893,680            

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTÍA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)

AES PANAMÁ GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Estado de Resultados

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en balboas)

2022 2021

Gastos:

Honorarios Profesionales (2,140)              (2,140)              

Cargos Bancarios (2,279)              (2,233)              

        Total de gastos (4,419)              (4,373)              

Pérdida (4,419)              (4,373)              

(8,746.00)       

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTÍA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)

AES PANAMÁ GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en balboas)

Aportes del Déficit Total de

Fideicomitente acumulado patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2020 582,445                 (985)                581,460            

Aportes al patrimonio 100,488,586           -                      100,488,586     

Retiros al patrimonio (100,171,993)         -                      (100,171,993)    

Pérdida -                             (4,373)             (4,373)               

Saldo al 31 de diciembre de 2021 899,038                 (5,358)             893,680            

Aportes al patrimonio 91,392,195            -                    91,392,195       

Retiros al patrimonio (86,029,305)           -                    (86,029,305)      

Pérdida -                           (4,419)             (4,419)               

Saldo al 31 de diciembre de 2022 6,261,928              (9,777)             6,252,151         

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

6



FIDEICOMISO DE GARANTÍA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)

AES PANAMÁ GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022

(Cifras en balboas)

2022 2021

Flujos de efectivo de las actividades

de operación:

   Pérdida (4,419)               (4,373)               

Flujos de efectivo de las actividades

de operación (4,419)               (4,373)               

Flujos de efectivo de las actividades

de financiamiento:

Aportes al patrimonio fideicomitido, neto 5,362,890         316,593            

Flujos de efectivo de las actividades 

de financiamiento 5,362,890         316,593            

Aumento neto de efectivo 5,358,471         312,220            

Efectivo al inicio del año 893,680            581,460            

Efectivo al final del año 6,252,151         893,680            

-                        

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTÍA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20) 
AES PANAMÁ GENERATION HOLDINGS, S.R.L. 
 
Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022 
(Cifras en balboas) 
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1. Información general 
 

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

 
AES Panamá Generation Holdings, S.R.L.  (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., 
como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantía BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-
20), mediante Contrato de Fideicomiso del 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/.1,400,000,000 
(la “Emisión”) y un contrato de crédito sindicado por la suma de hasta B/.155,000,000. 
 
Mediante Resolución SMV No.349-20 del 03 de agosto de 2020, emitida por la 
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, se autorizó a AES Panamá Generation 
Holdings, S.R.L., a ofrecer Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.1,400,000,000, 
emitidos por un monto total de hasta B/.1,380,000,000 con fecha de vencimiento el 31 de 
mayo de 2030. 
 
Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos de la 
Emisión y, además a los acreedores bajo un contrato de crédito sindicado, de fecha 10 de 
agosto de 2020 otorgado al Emisor, en el cual The Bank of Nova Scotia (Panamá), S.A. actúa 
como agente administrativo. 
 
El Patrimonio Fideicomitido administrado está conformado por los bienes y derechos 
indicados a continuación: 

  

• Las Cuentas Fiduciarias y los fondos que sean depositados (Ver Nota No.4). 
 

• Los derechos dimanantes de la prenda mercantil constituida a favor del Fiduciario (Ver 
Nota No.5).  
 

• Los créditos y derechos cedidos de los Contratos de Préstamos Operativos suscritos el 
10 de agosto de 2020 entre el Emisor, como acreedor y ciertas empresas afiliadas, como 
deudores.  

 

El total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.6,252,151 
(2021: B/.893,680), el cual se encuentra registrado en los activos del Fideicomiso.  
 

El Prospecto Informativo de la Emisión no establece una cobertura de garantías requerida. 
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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 a los parámetros establecidos en los 
contratos de Fideicomiso. 
 
 

2. Bases para la preparación de los estados financieros 
 
2.1. Base de medición 
 

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantía BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-
20) AES Panamá Generation Holdings, 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 presentación 

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

 
 

3.  Resumen de las principales políticas contables 
 

3.1. Estimaciones y juicios realizados 
 

La preparación 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. 
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3.2. Instrumentos financieros 
 

La valuación de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del 
valor razonable o el costo amortizado, según se define a continuación: 
 
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 situación 
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado 
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuación. 
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y 
debidamente informadas que actúen 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 valuación.   
 
Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de 
interés efectiva menos cualquier estimación por deterioro. El cálculo toma en 
consideración cualquier prima o descuento en la adquisición e incluye costos de la 
transacción, 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 transacción incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo 
constituye una transacción de financiación, 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 está representado por el dinero mantenido en banco.  Para propósitos 
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto 
de sobregiros bancarios, si los hubiese. 
 
Al final de cada período 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 período una pérdida por 
deterioro del valor. 

 
Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar 
como ingresos en los resultados del período, hasta el monto en que el importe en 
libros incrementado no supere el importe en libros que se habría determinado de 
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en años 
anteriores. 
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El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando: 
 

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

 

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

 

• 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.  

 
3.3. Prenda mercantil sobre cuotas de participación 

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

 
3.4. Gastos 

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

 
 

4. Depósito en banco 
 

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

 

El depósito en banco se componen de la cuenta corriente en Banco General, S.A., de 
conformidad con lo siguiente: 

 

Cuenta de Colección: En esta cuenta se depositarán los ingresos producto de los créditos y 
derechos cedidos, derivados de los Contratos de Préstamo Operativos. 

 
 

2022 2021

Cuenta de Colección 6,252,151   893,680      
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5. Prenda Mercantil sobre cuotas de participación 
 

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de la Emisión Pública de Bonos Corporativos 
por un monto total de hasta B/.1,380,000,000, AES Global Power Holdings B.V, como Garante 
Prendario constituyó Prenda Mercantil suscrita el 14 de agosto de 2020 a favor de: 
 

BG TRUST, INC. en calidad de Fiduciario sobre los certificados de cuotas de participación, 
detallados a continuación:  

 

• 586,671 cuotas de participación de la Compañía Gas Natural Atlántico S. de R.L. 
representadas por el certificado de acciones No.27 fechado 17 de mayo de 2019. 

 

• 1,331,157 cuotas de participación de la Compañía Costa Norte LNG Terminal S. de R.L. 
representadas por el certificado de acciones No.39 fechado 7 de mayo de 2019. 

 

• 100,200 cuotas de participación de la Compañía Costa Norte LNG Terminal S. de R.L. 
representadas por el certificado de acciones No.41 fechado 31 de diciembre de 2019. 

 

• 105,353,687 cuotas de participación de la Compañía AES Panamá, S.R.L representadas 
por el certificado de acciones No.133 fechado 30 de julio de 2020. 

 
BG TRUST, INC. en calidad de Fiduciario y a favor de BG TRUST, INC. en calidad de 
Fiduciario del Fideicomiso identificado como BG TRUST INC. FID (0095-GTIA-13) sobre el 
certificado de cuotas de participación, detallado a continuación: 

 

• 400 cuotas de participación de la Compañía AES Changuinola, S.R.L. representadas por el 
certificado de acciones No.6 fechado 29 de junio de 2020. 

 

• Todas las acciones y valores que tengan derecho a recibir cualquier Garante Prendario 
respecto a las cuotas Pignoradas por razón de: una división de acciones, una combinación 
de acciones, un dividendo de acciones, una fusión o consolidación, una escisión o 
segregación, una reestructuración o reclasificación del capital, una reforma al pacto social, 
o cualquiera otra transacción o reorganización corporativa.  

 

• Todos los dividendos en efectivo o especie y cualquier otra distribución y pagos que tengan 
derecho a recibir cualquier Garante Prendario respecto de las cuotas pignoradas.  

 
 

6. Impuesto sobre la renta 
 

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el artículo 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 determinará el impuesto de acuerdo con 
las reglas generales aplicables a las personas jurídicas y naturales según sea su naturaleza. 
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De acuerdo a la legislación fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre 
depósitos en bancos locales, están exentos del pago del impuesto sobre la renta. 

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

 
 

7. Marco regulatorio 
 

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panamá y se reglamentó mediante 
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984.  Posteriormente, se modificó el decreto 
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con 
autorización de oferta pública garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a 
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, trimestralmente, una certificación 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 regulación y supervisión de 
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de 
Bancos de Panamá tendrá competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios 
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, así 
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos.  La presente Ley 
deroga los artículos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, así como el Decreto Ejecutivo 
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificó varios artículos de la Ley 1 del 5 de enero de 
1984. 

 
 
8. Aprobación de estados financieros 

 
Los estados financieros fueron aprobados por la Administración del Fiduciario para su emisión 
en la fecha de 14 de marzo de 2023. 
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Fitch Affirms AES Panama Generation Holdings'
Ratings at 'BBB-'; Outlook Stable

Fitch Ratings - New York - 27 Jul 2022: Fitch Ratings has affirmed AES Panama Generation Holdings,
S.R.L.'s (AES Panama Generation/AESPGH) Long-Term Foreign and Local Currency Issuer Default
Ratings (IDRs) at 'BBB-' and the Long-Term National Scale Rating at 'AA+(pan)'. The Rating Outlook on all
ratings is Stable. Fitch has also affirmed the company's USD1.38 billion senior secured notes ratings at
'BBB-' and 'AA+(pan)' on the international and national scales, respectively.

Fitch expects AES Panama Generation to deleverage to 3.5x gross leverage by 2024 from 6.4x in 2020
due to scheduled debt amortizations, increased LNG storage fees, and contracted price step-ups on its
hydro power purchase agreements (PPAs). A parent and subsidiary relationship exists between AES
Panama Generation and AES Corporation (BBB-/Stable) due to the latter's pledge of shares in the
operating companies, but Fitch rates AES Panama Generation on a standalone basis, not assuming
implicit support from the parent company.

Key Rating Drivers

Strong Market Position: AES Panama is the largest private electricity generator in Panama,
commanding a strong market position due to a large and diversified portfolio of assets and a flexible
cost structure. Fitch estimates that the companies' combined generation accounted for 39% of the
country's generation during 2021, and 40% in 1Q22. The company is expected to maintain its market
share and grow its presence in the country by expanding into wind and solar.

Improving Leverage Profile: The company's gross leverage profile, defined as total debt to EBITDA, is
estimated to improve to 4.5x in 2022, down from 5.5x in 2021 and 6.4x in 2020. Leverage is anticipated
to further decline over the next three years, mostly attributable to debt repayment of USD204 million
from its amortizing USD1.4 billion outstanding note, and incremental EBITDA from Colon LNG sales
and terminal storage fee growth, with EBITDA estimated to be USD378 million by 2025. Leverage is
expected to average 3.5x in the intermediate term and FFO to interest expense is estimated to average
5.0x over the rated horizon, both are consistent with a 'BBB' rating category.

Asset Base: AES Panama Generation's asset base is highly dependent on hydrology, which represents
two-thirds of its installed capacity. The company mitigates the risk of the country's periodic drought by
dispatching its efficient thermal Colon plant, as well as by expanding into solar and wind assets. The
company is highly contracted, representing an average of 70% of its total installed capacity, thus is well
positioned to sell excess electricity in the spot market under strong hydrological conditions. During
times of low hydrology, the company can dispatch its conventional capacity, currently Colon, and
eventually Generadora Gatun (Gatun), to honor its contracted volumes.



Strong Cash Flow Generation: The company's strong contractual position reflects an average contract
life of its contracts of seven years with investment grade off-takers, translating into predictable and
stable cash flows over the rated horizon. FFO is estimated to average USD240 per annum, comfortably
covering its capex and debt maturities. Fitch expects the company will maintain its dividends policy to
be 100% of excess cash flow, while aiming maintaining a minimum annual cash balance of USD80
million.

Regulatory Risk: The company's ratings also reflect its exposure to regulatory risk, as the government
remains a majority shareholder in most of the companies operated by AES Panama Generation.
Historically, generation companies in Panama were competitive, unregulated businesses free to
implement their own commercial strategies. However, an escalation in electricity prices due to market
inefficiencies and an over-dependence on hydroelectricity catalyzed a push to diversify the country's
energy matrix. This transition has helped reduce end-user prices, provide greater system redundancy,
and preclude the need for undue regulatory interference.

Derivation Summary

Fitch expects AES Panama Generation's leverage to be between 4.5x and 3.5x between 2022 and 2024
before falling to below 3.4x in 2025 and thereafter. This capital structure is in line with that of Kallpa
Generacion S.A. (BBB-/Stable), which is expected to have leverage of around 4.0x over the medium
term. Like AES Panama Generation, Kallpa also features a diversified asset base of both natural gas
and hydro production. AES Panama Generation Holdings' capital structure is also comparable with that
of AES Andes S.A. (BBB-/Stable), which Fitch expects should maintain around gross leverage of around
3.0x over the medium term.

AES Panama Generation's capital structure is more aggressive than those of higher rated Colombian
peers, such as Isagen S.A. E.S.P. (BBB-/Stable) and Emgesa S.A. E.S.P. (BBB/Negative), which are
expected to have medium-term leverage of 3.0x and 1.0x, respectively. Both companies have
significant hydroelectric capacity and mitigate El Nino risk with back-up thermal capacity. Despite
comparable market shares, Isagen and Emgesa each have installed capacity in excess of 3,000MW
while AES Panama Generation's is 1,232MW. The company compares favorably with Orazul Energy
Peru S.A. (BB/Stable) with 2021 leverage of 4.9x.

The company's national scale rating of 'AA+(pan)'/Stable is comparable with that of Empresa de
Transmision Electrica S.A. (ETESA; AAA[pan]/Stable). ETESA has higher projected medium-term
leverage, with expected 2023 gross leverage of 6.0x, but it operates in the electricity transmission
subsector, which is highly regulated and considerably less volatile than electricity generation. AESP's
sister company, AES Changuinola (AA-[pan]), had 2021 leverage of 5.5x with deleveraging expected to
2.6x in 2024.

Key Assumptions

--Hydrology conditions and plant load factors will follow long-term historical averages (including yoy
variability) in 2022 and beyond;



--Average monomic prices for 2022 through 2025 for each company are: $182.67 for AES Panama;
$112.00 for Changuinola; and $185.26 for combined Colon sales;

--Long-term hydro and renewable PPA prices have fixed prices where some of them adjust with
inflation, and prices for capacity are fixed with no change over the life of the contract;

--Expiring large user hydro PPAs will be renewed with similar terms;

--Thermal PPA prices adjust based on the cost of fuel and capacity prices are fixed;

--Spot prices will spike to approximately USD116.4/MWh in 2022 due to drought conditions,
moderating to USD75/MWh in 2023; and averaging USD55/MWh thereafter as new system capacity is
added;

--Generadora Gatun, a 670MW LNG-fired plant, enters operation in 2H24 and contracts LNG storage
with Costa Norte;

--No significant asset sales occur during the rating horizon without corresponding debt rebalancing;

--Dividends average USD154 million through 2025, with year-end cash estimated at no less than USD80
million.

RATING SENSITIVITIES

Factors that could, individually or collectively, lead to positive rating action/upgrade:

--Sustained gross leverage below 3.0x over the medium term;

--A conservative contracting strategy that promotes cash flow stability and the ability to withstand
hydrological shocks to the system;

--Continued evidence of sustainable spot price stabilization as a result of asset diversification in
Panamanian electricity matrix.

Factors that could, individually or collectively, lead to negative rating action/downgrade:

--Sustained gross leverage above 4.0x and net leverage above 3.5x over the medium term;

--Increased government intervention in the sector, coupled with a weakening regulatory framework;

--Deterioration in the company's ability to mitigate spot-market risk;

--Payment of dividends coupled with high leverage levels;

--Significant asset sales causing an adverse change in financial structure.

Best/Worst Case Rating Scenario



International scale credit ratings of Non-Financial Corporate issuers have a best-case rating upgrade
scenario (defined as the 99th percentile of rating transitions, measured in a positive direction) of three
notches over a three-year rating horizon; and a worst-case rating downgrade scenario (defined as the
99th percentile of rating transitions, measured in a negative direction) of four notches over three
years. The complete span of best- and worst-case scenario credit ratings for all rating categories ranges
from 'AAA' to 'D'. Best- and worst-case scenario credit ratings are based on historical performance. For
more information about the methodology used to determine sector-specific best- and worst-case
scenario credit ratings, visit https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

Liquidity and Debt Structure

Adequate Liquidity: Fitch expects the combined company to generate strong cash flow from operations
(CFO) of an average of USD81 million in years 2022-2024, after dividend distributions, which will be
sufficient to support ongoing annual debt amortizations. The remainder, and majority, of the
companies' debt is long term, with nearly USD1.2 billion due in 2030.

The companies' strong operating cash flow and favorable debt maturity profile are partially offset by
expected future dividends. Fitch assumes a combined minimum cash balance of USD80 million with
any residual amounts expected to be paid as dividends. The combined companies held USD95 million
in readily-available cash and equivalents at March 31, 2022.

Issuer Profile

AES Panama Generation is indirectly owned by AES to finance operations in Panama. AES Generation
Holdings is the issuer of USD1.38 billion amortizing notes. AES owns and operates a large portfolio of
electricity generation and LNG assets in Panama.

REFERENCES FOR SUBSTANTIALLY MATERIAL SOURCE CITED AS KEY DRIVER OF RATING

The principal sources of information used in the analysis are described in the Applicable Criteria.

ESG Considerations

Unless otherwise disclosed in this section, the highest level of ESG credit relevance is a score of '3'. This
means ESG issues are credit-neutral or have only a minimal credit impact on the entity, either due to
their nature or the way in which they are being managed by the entity. For more information on Fitch's
ESG Relevance Scores, visit www.fitchratings.com/esg.
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Rating Actions

ENTITY/DEBT RATING RECOVERY PRIOR

AES Panama
Generation
Holdings,
S.R.L.

LT IDR BBB- Affirmed BBB-

LC LT IDR BBB- Affirmed BBB-

Natl LT AA+(pan) Affirmed AA+(pan)

• senior
secured

LT BBB- Affirmed BBB-

• senior
secured

Natl LT AA+(pan) Affirmed AA+(pan)

RATINGS KEY OUTLOOK WATCH

POSITIVE



RATINGS KEY OUTLOOK WATCH

NEGATIVE

EVOLVING

STABLE

Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.01 Dec 2021)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.0.3 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

AES Panama Generation Holdings, S.R.L. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

All Fitch Ratings (Fitch) credit ratings are subject to certain limitations and disclaimers. Please read
these limitations and disclaimers by following this link: https://www.fitchratings.com/
understandingcreditratings. In addition, the following https://www.fitchratings.com/rating-definitions-
document details Fitch's rating definitions for each rating scale and rating categories, including
definitions relating to default. ESMA and the FCA are required to publish historical default rates in a
central repository in accordance with Articles 11(2) of Regulation (EC) No 1060/2009 of the European
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Parliament and of the Council of 16 September 2009 and The Credit Rating Agencies (Amendment etc.)
(EU Exit) Regulations 2019 respectively.

Published ratings, criteria, and methodologies are available from this site at all times. Fitch's code of
conduct, confidentiality, conflicts of interest, affiliate firewall, compliance, and other relevant policies
and procedures are also available from the Code of Conduct section of this site. Directors and
shareholders' relevant interests are available at https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch
may have provided another permissible or ancillary service to the rated entity or its related third
parties. Details of permissible or ancillary service(s) for which the lead analyst is based in an ESMA- or
FCA-registered Fitch Ratings company (or branch of such a company) can be found on the entity
summary page for this issuer on the Fitch Ratings website.

In issuing and maintaining its ratings and in making other reports (including forecast information), Fitch
relies on factual information it receives from issuers and underwriters and from other sources Fitch
believes to be credible. Fitch conducts a reasonable investigation of the factual information relied upon
by it in accordance with its ratings methodology, and obtains reasonable verification of that
information from independent sources, to the extent such sources are available for a given security or
in a given jurisdiction. The manner of Fitch's factual investigation and the scope of the third-party
verification it obtains will vary depending on the nature of the rated security and its issuer, the
requirements and practices in the jurisdiction in which the rated security is offered and sold and/or the
issuer is located, the availability and nature of relevant public information, access to the management
of the issuer and its advisers, the availability of pre-existing third-party verifications such as audit
reports, agreed-upon procedures letters, appraisals, actuarial reports, engineering reports, legal
opinions and other reports provided by third parties, the availability of independent and competent
third- party verification sources with respect to the particular security or in the particular jurisdiction of
the issuer, and a variety of other factors. Users of Fitch's ratings and reports should understand that
neither an enhanced factual investigation nor any third-party verification can ensure that all of the
information Fitch relies on in connection with a rating or a report will be accurate and complete.
Ultimately, the issuer and its advisers are responsible for the accuracy of the information they provide
to Fitch and to the market in offering documents and other reports. In issuing its ratings and its
reports, Fitch must rely on the work of experts, including independent auditors with respect to
financial statements and attorneys with respect to legal and tax matters. Further, ratings and forecasts
of financial and other information are inherently forward-looking and embody assumptions and
predictions about future events that by their nature cannot be verified as facts. As a result, despite any
verification of current facts, ratings and forecasts can be affected by future events or conditions that
were not anticipated at the time a rating or forecast was issued or affirmed.

The information in this report is provided “as is” without any representation or warranty of any kind,
and Fitch does not represent or warrant that the report or any of its contents will meet any of the
requirements of a recipient of the report. A Fitch rating is an opinion as to the creditworthiness of a
security. This opinion and reports made by Fitch are based on established criteria and methodologies
that Fitch is continuously evaluating and updating. Therefore, ratings and reports are the collective
work product of Fitch and no individual, or group of individuals, is solely responsible for a rating or a
report. The rating does not address the risk of loss due to risks other than credit risk, unless such risk

https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY


is specifically mentioned. Fitch is not engaged in the offer or sale of any security. All Fitch reports have
shared authorship. Individuals identified in a Fitch report were involved in, but are not solely
responsible for, the opinions stated therein. The individuals are named for contact purposes only. A
report providing a Fitch rating is neither a prospectus nor a substitute for the information assembled,
verified and presented to investors by the issuer and its agents in connection with the sale of the
securities. Ratings may be changed or withdrawn at any time for any reason in the sole discretion of
Fitch. Fitch does not provide investment advice of any sort. Ratings are not a recommendation to buy,
sell, or hold any security. Ratings do not comment on the adequacy of market price, the suitability of
any security for a particular investor, or the tax-exempt nature or taxability of payments made in
respect to any security. Fitch receives fees from issuers, insurers, guarantors, other obligors, and
underwriters for rating securities. Such fees generally vary from US$1,000 to US$750,000 (or the
applicable currency equivalent) per issue. In certain cases, Fitch will rate all or a number of issues
issued by a particular issuer, or insured or guaranteed by a particular insurer or guarantor, for a single
annual fee. Such fees are expected to vary from US$10,000 to US$1,500,000 (or the applicable currency
equivalent). The assignment, publication, or dissemination of a rating by Fitch shall not constitute a
consent by Fitch to use its name as an expert in connection with any registration statement filed under
the United States securities laws, the Financial Services and Markets Act of 2000 of the United
Kingdom, or the securities laws of any particular jurisdiction. Due to the relative efficiency of electronic
publishing and distribution, Fitch research may be available to electronic subscribers up to three days
earlier than to print subscribers.

For Australia, New Zealand, Taiwan and South Korea only: Fitch Australia Pty Ltd holds an Australian
financial services license (AFS license no. 337123) which authorizes it to provide credit ratings to
wholesale clients only. Credit ratings information published by Fitch is not intended to be used by
persons who are retail clients within the meaning of the Corporations Act 2001.
Fitch Ratings, Inc. is registered with the U.S. Securities and Exchange Commission as a Nationally
Recognized Statistical Rating Organization (the “NRSRO”). While certain of the NRSRO's credit rating
subsidiaries are listed on Item 3 of Form NRSRO and as such are authorized to issue credit ratings on
behalf of the NRSRO (see https://www.fitchratings.com/site/regulatory), other credit rating subsidiaries
are not listed on Form NRSRO (the “non-NRSROs”) and therefore credit ratings issued by those
subsidiaries are not issued on behalf of the NRSRO. However, non-NRSRO personnel may participate in
determining credit ratings issued by or on behalf of the NRSRO.

Copyright © 2022 by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries. 33 Whitehall Street, NY,
NY 10004. Telephone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Reproduction or
retransmission in whole or in part is prohibited except by permission. All rights reserved.

Endorsement policy

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are
endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes,
pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU

https://www.fitchratings.com/site/regulatory


Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s approach to endorsement in the EU and the UK can
be found on Fitch’s Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The endorsement status of international
credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction
detail pages for structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on
a daily basis.
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-------------------------------DECLARACION_JURADA-----------------------------

2
En Ia Ciudad de Panama, Capital de Ia Republica y Cabecera del Circurto Notarial del mismo nombre

3
a los veintisiete (27) dias del mes de marzo del dos mu veintitrés (2023), ante ml, LICDA. PAOLA

4
CALENKERIS HUERTAS, mujer, panameña, mayor de edad, casada, vecina de esta ciudad, con

5
cédula de identidad personal nümero ocho- cuatrocientos sesenta y dos- trescientos noventa y cinco

6
(8-462-395), Notaria PUblica Segunda, del Circuito Notarial de Panama, Primer Suplente,

7
comparecieron los señores ANGELICA BERTOLI LAWSON, rnujer, panameña, mayor de edad,

:. soltera, vecina de esta ciudad, portadora de Ia cédula de identidad personal nümero ocho-

9
cuatrocientos sesenta y tres- cuatrocientos cuarenta y ocho (8-463-448) y MIGUEL EDUARDO

i0
BOLINAGA SERFATY, varôn, espaflol, mayor de edad, ingeniero, vecino de esta ciudad, portador del

11
carrie de residente permanente nUmero E- ocho- ciento diecinueve mil doscientos veiritisiete (E-8-

12 '

119227), ambos actuando en su condiciôn de Secretario y Gerente General, respectivamente, de AES
i3

PANAMA GENERATION HOLDINGS, SR.L, sodedad de responsabilidad limitada debidamente
14

inscrita a Ficha 155692836, de Ia Sección de Mercantil del Registro Püblico de Panama, con domicilio

en Costa del Este, Avenida La Rotonda, Edificio Business Park V, piso 11, Corregimiento de Parque ;

16
Lefevre Distnto de Panama Ciudad de Panama con el fin de dar cumplimiento a las disposicrones

contenidas en el Acuerdo 7-02 del 14 de octubre de 2002 de Ia Comrsiôn Nacional de Valores de Ia
18

Repüblica de Panama, per este medlo, dejamos constancia bajo Ia gravedad de juramento lo
19

siguiente: a) Que hemos revisado los Estados Financieros Anuales de AES PANAMA GENERATION
: 20

HOLDINGS, S.R.L, correspondiente al treinta y urio (31) de diciembre de dos mu veintidôs (2022). ----

21
b) Que a nuestro jurcio los Estados Financieros Anuales no contrenen rnformaciôn o declaracrOn falsa

22
sobre hechos de importancia, flu omiten informaciôn sobre hechos de importancia que deban ser

divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus
L 24

v reglamentos o que deban ser divulgados para que las declaraciories hechas en dichos informes no
25

sean tendenciosas 0 engaflosas a Ia luz de las circunstancias en las que fueran hechas. -------

26
c) Que a nuestro juiclo, los Estados Financieros Anuales y cualquier otra información financiera

incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos Ia .condiciôn financiera y
28

¯ los resultados de las operaciones de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L., para el
29

; periodo correspondiente del uno (1) de enero de dos mil veintidôs (2022). --- -------

30
d) Declaramos que di Somos responsables del establecimiento y mantenimiento de controles
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internos de Ia empresa. ----- d.2. Hemos diseñado los mecanismos de control interno que garanticen
2

que toda informaciôn de importancia sabre AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L., y sus
3

subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el
4

que los reportes han sido preparados. ------d.3. Hemos evaluado Ia efectividad de los controles
5

internos de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L., dentro de los noventa (90) dias
6

previos a Ia emisión de los Estados Financieros. --d.4. Hemos presentado en los Estados Financieros
7

nuestras conclusiones sabre Ia efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones
8

efectuadas a esa fecha. ------e) Que hemos revelado a los auditores de AES PANAMA GENERATION
9

HOLDINGS, S.R.L., losiguiente: -------------------- - -------- - -

10
et Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del diseño y operaciOn de los

11
controles internos que puedan afectar negativamente Ia capacidad de AES PANAMA GENERATION N

12
HOLDINGS, S.R.L., para registrar, procesar y reportar información financiera e indicando a los

13
auditores cualquier debilidad existente en los controles internos. -----e.2. Cualquier fraude de

14
importancia o no que involucren a Ia administraciOn u otros empleados que ejerzan un rol significativo

15
en Ia ejecuciOn de los controles internos de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L.----------

16
f) Que hemos revelado a los auditores externos Ia existencia a no de cambios significativos en los

17
controles internos de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L, a cualquier otro factor que

18
puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a Ia fecha de su evaluación,

19
incluyendo Ia formulaciOn de acciones correctivas con respecto a las deficiencias o debilidades de

20
importancia dentro de Ia empresa. Esta declaraciOn Ia hacemos para ser presentada ante Ia Comisión

21 N

Nacional de Valores. --------------------------------------------------------------------------------------------------

22
Panama, veintisiete (27) de marzo de dos mil veintitrés (2023). ---------------------------- ---

23
N

24

25 (
ANE[ICA BERTOLI LAWSON MIG EL BO N GA ERFATY N

26 Secretaria Gerente Gen ral
N

AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S R L DE p
27 N
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