Repiiblica de Panama
Superintendencia del Mercado de Valores

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

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

Presentado seglin el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo
No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre
de 2018.

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

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

B. Responsabilidad por la informacién

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

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



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

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

C. Preparacion de los Informes de Actualizacion:

Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es tnicamente una guia del orden en
que debe presentarse la informacién. El formulario podrd ser igualmente descargado desde la
pagina web de la SMV (www.supervalores.gob.pa) , bajo el botén de “Formularios”, seccion
Direccion de Emisores:http:/www.supervalores.gob.pa/component/content/article/308-
formularios/14|-direccion-nacional-de-registro-de-valores.

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

El Informe de Actualizacion debera remitirse en formato *PDF a través del Sistema
Electrénico para la Remisién de Informacién (SERI) en un solo documento.

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

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

Aiio terminado el: 31 de diciembre de 2023

Nombre del Emisor: AES Panaméa Generation Holdings, S.R.L.

Valores que ha registrado:
Emision de bonos corporativos, con fecha 14 de agosto de 2020. por la suma de $1.380.000.000.
Los bonos fucron emitidos en un Gnico tramo a una tasa de interés fija de 4.375% v un

vencimiento de 10 afios. La emision fue comunicada v registrada en la Superintendencia del

Mercado de Valores v la Bolsa de Valores de Panama.

Numeros de Teléfono y Fax del Emisor: Tel. - (507) 206-7620

Domicilio /Direccion fisica del Emisor:
Panama Pacifico Boulevard. Edificio 3855, oficinas No. 206; Corregimiento de Veracruz,
Distrito de Arraijan Panama Pacifico, Reptiblica de Panama.

Nombre de la persona de contacto del Emisor: llsa Pichardo. Gerente de Relaciones con

Inversores: v Yessenia Quinteros. Gerente de Reportes e Informes Financieros Locales

Direcciéon de correo electréonico de la persona de contacto del FEmisor:
ilsa.pichardo@aes.com: v yessenia.quintero(@aes.com
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I PARTE

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

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

Mediante escritura de constitucion 1,508 de fecha 20 de marzo de 2020, se constituyd la
compafiia AES Panama Generation Holdings S.R.L.. (la "Compania") con domicilio en la
Republica de Panamd, Panama Pacifico, Arraijan.

El capital de AES Panama Generation Holdings, S.R.L., se compone de 100,000 acciones a
un valor nominal de $1 valor nominal de un ddlar. siendo sus accionistas, AES EDC
Holding, L.L.C. y AES Foreign Energy Holdings, LLC, ambas con domicilio en Wilmington,
Delaware Estados Unidos, participando con 50% cada una.

El 14 de agosto de 2020, la Compaiiia, realizé una emision de bonos por $1,380 millones por
un plazo de 10 afios y tasa de interés fija de 4.375%. Los intereses se pagan semestralmente
en los meses de mayo y noviembre, de cada afio, durante la vigencia de los bonos.

El 10 de agosto de 2020 la Compaiiia firmd un contrato de préstamo colectivo con cinco
bancos, donde The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A. actlia como agente administrativo.
El contrato incluye un préstamo de $105 millones y una facilidad crediticia renovable de $50
millones. El préstamo fue desembolsado en su totalidad el 14 de agosto de 2020, su vigencia
se extendi6 hasta mayo 2023 cuando la Compaiifa saldo el total del principal adeudado. La
tasa de interés se determiné sobre la base de tasa LIBOR de seis meses mds un margen
variable desde 3.5% hasta 4.5%, establecido de acuerdo a la calificacién crediticia asignada a
los bonos. Los pagos de interés y la amortizacion de principal se realizaron semestralmente
en los meses de mayo y noviembre de cada afio contractual. Los fondos obtenidos fueron
cedidos, a través de préstamos a sus relacionadas, a AES Panama S.R.L., AES Changuinola
S.R.L.. Gas Natural Atlantico. S. de R.L y Costa Norte. S. de R.L.

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

Las oficinas de la Compaiiia estan ubicadas en Panamd Pacifico Boulevard, Edificio 3853,
oficinas No. 206; Corregimiento de Veracruz, Distrito de Arraijain Panama Pacifico,
Republica de Panama.
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A continuacion se presenta un estado de capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de
diciembre de 2023:

Pasivos:
Bono por pagar 1,355,291
Cuentas por pagar y otros pasivos 741
Intereses por pagar 4,940
Impuesto sabre la renta por pagar 100
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 128
Pasivos por arrendamiento 37
Total de pasivos 1,361,237
Patrimonio
Capital autorizado 100
Déficit acumulado Wik
Impuesto complementario (90)
Total de patrimonio 2,737
Total de pasivos y patrimonio $ 1,363,974
B. Capital Accionario

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el capital autorizado y pagado es de $100. el cual esta
representado por 100,000 cuotas de participacion, con un valor nominal de $1 dolar cada una,
las cuales se encuentran debidamente autorizadas, emitidas y pagadas.

C. Pacto Social y Estatutos del Emisor

* Laempresa The AES Corporation posee, de manera indirecta. el 100% de las cuotas de la
Compaiiia.

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

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

« El Consejo de Administracidn esta compuesta por cuatro (4) miembros.



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

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

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

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

C. Descripceion del Negocio

El objeto de la Compafifa es la direccion, administracion y/o soporte de operaciones,
servicios de planificacién estratégica. desarrollo de negocios, capacitacién y personal; control
de operaciones y/ o logistica; asistencia técnica, soporte técnico; logistica y mercadeo;
desarrollo e investigacion; asistencia financiera o administrativa; procesamiento electrénico
de cualquier actividad y servicio técnico a clientes que hayan adquirido ciertos productos.

En fechas 10 y 14 de agosto de 2020, la Compaiifa firmé un contrato de préstamo y realizd
una emision de bonos, respectivamente. Mas detalle de ambas transacciones se describen en
la seccion "A. Historia y Desarrollo del Emisor".

Al 31 de diciembre de 2023 las obligaciones financieras de la Compafiia, son principalmente,
aquellas contratadas en agosto 2020 cuando la Compaiiia inicio operaciones. excepto por el
préstamo de $105 millones que fue saldado en su totalidad en mayo 2023.

D. Estructura Organizativa
La Compafifa no posee subsidiarias. Sus accionistas AES EDC Holding, L.L.C. y AES

Foreign Energy Holdings, LLC. son poseidas en un 100% por the AES Corporation. La
estructura organizativa de la Compaiiia es como se muestra a continuacion:



THE AES CORPORATION
(UsA)

AES Foreign Energy AES EDC HOLDINGS

Holdings LLC

<> ®

AES Panama Generation
— Holdings

E. Propiedades, Plantas y Equipo

Al 31 de diciembre de 2023. la Compaiiia no posee activos contabilizados como propiedad
planta y equipo.

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, ete.
Licencias

La Compariia posee licencias de programas de computadores (software), siendo las més
importantes la del SDDP, la cual se utiliza para la planificacién de los modelos del sistema
eléctrico de la Repuiblica de Panamd. Adicionalmente, posee la licencia SAP HANA S/4,
sistema utilizado para almacenar registros financieros y la licencia Microsoft Dynamics 10.0
(GP). la cual con la implementacion de SAP se utiliza sdlo como un sistema para consulta de
los saldos historicos. También posee otras licencias tales como Symantec (Antivirus),
Microsoft Office 365, Call Managers 10.5, Autodesk, WINSHUTTLE.

G. Informacion sobre tendencias: No aplica



II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La informacion financiera esta expresada en miles de dolares.

A. Liquidez

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta

Partidas para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto provisto por
las actividades de operacion

Cambios en activos y pasivos de operacion
Efectivo provisto por las actividades de operacion

Efectivo neto provisto por las actividades de inversion
Efectivo neto usado por las actividades de financiamiento (105,167)

Variacién neta de efectivo y equivalentes de efectivo 1.919

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

El efectivo neto de la Compaiifa al 31 de diciembre de 2023 y 2022, fue de $2.673 y $755
respectivamente, lo que representa un disminucién de $1,918 con el periodo anterior.

Al 31 de diciembre de 2023, la Compaiiia presenté una utilidad neta de $456. que resulta
principalmente del balance neto de las actividades operativas de la Compaiiia. El principal
ingreso de la Compaiiia corresponde a los intereses devengados de los contratos de préstamos
con las siguientes compaiifas afiliadas: AES Panama S.R.L., AES Changuinola S.R.L., Gas
Natural Atldntico, S. de R.L y Costa Norte, S. de R.L.

El efectivo provisto por actividades de operacién presentd una disminucién de $3.830 esta se
atribuye principalmente a un efecto neto causado por: i) menor cobro de intereses debido a la
disminucion del principal sobre el que la Compaiiia factura intereses a sus compaiifas afiliadas,
if) mayores pagos de gastos provisionados y otros pasivos y iii) mayores pagos a proveedores.

La actividad de inversién tuvo un incremento de $6,140 en comparacion al mismo perfodo del
2022, dicho incremento resulta como un balance neto causado por: i) efecto positivo resultante
del uso del efectivo restringido y ii) una disminucion en los cobros contractuales de principal
con relacionadas debido a que las afiliadas cancelaron, en su totalidad, uno de los préstamos
cedidos en agosto de 2020.

Las actividades de financiamiento muestran un mayor efectivo utilizado por $528 en
comparacion a 2022, dicho incremento corresponde a: i) menores pagos de intereses, como
resultado de i) mayores pagos de principal.



B. Recursos de Capital

Al cierre del 31 de diciembre de 2023, no se tienen recursos de capital adicionales a los
préstamos suscritos por la Compaiiia.

C. Resultado de las operaciones

A continuacion se presenta un cuadro de los resultados de la Compafifa al 31 de diciembre de
2023 y 2022( cifras expresadas en miles):

Descripeion 2023 2022 Var. %
Ingresos por servicios 5,287 5416 (129) (2)%
Ingresos por intereses 67,251 69.383 (2.132) (3%
Total Ingresos 72,538 74,799 (2,261) 1%
Gastos por intereses (60,602) (62.641) 2.039 (3%
Gastos administrativos y generales (9.461) (9.215) (246) 3%
Otros ingresos, netos — 11 (11) 100%
Total gastos operativos, neto (70,063) (71,845) 1,782 1%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 2,475 2,954 (479) (16)%
Impuesto sobre la renta 2,018 2,433 415) (7%
Utilidad neta 457 521 (64) (12)%

* Ingresos:

La variacion que se muestra bajo este rubro corresponde a un efecto de los siguientes
conceptos:

a) Menores ingresos por servicios, la reduccion de la facturacidon de estos servicios se reduce
en proporcién a los servicios provistos bajo sus respectivos contratos para ambos perfodos.

b) Ingresos por intereses: la disminucién que muestra esta linea se debe a un menor balance de
principal de los préstamos sobre los que se calculan y determinan estos intereses.

¢ Gastos administrativos y generales

La variacién positiva que muestra este rubro corresponde a una disminucién del balance de
principal sobre el que estos intereses se calculan debido a los pagos realizados durante 2023.

Los gastos administrativos y generales incluyen gastos por servicios profesionales de
auditoria que ascienden a $9 para los afios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022.

D.  Anilisis de perspectivas: No aplica.



L. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES
Y EMPLEADOS

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

Miguel Bolinaga (Administrador y Presidente). Miguel Bolinaga nacié en Venezuela el 10
de marzo de 1966. EIl Sr. Bolinaga actualmente es el Gerente General de AES Panama
Generation Holdings, S.R.L. Su domicilio comercial estd ubicado en Panama Pacifico
Boulevard, Edificio 3855, oficinas No. 206: Corregimiento de Veracruz, Distrito de Arraijan
Panamé Pacifico, Republica de Panama y su correo electronico: miguel.bolinaga@aes.com.

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

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

Abogada con mas de 21 afios de experiencia en consultoria de comercio y atracciéon de
inversiones, derecho de transporte/logistica, administrativo v desarrollo de negocios. Los
ultimos 15 anos de su carrera se han enfocado en la asesoria de empresas privadas, pablicas y
mixtas (AFP’s), asi como en la atraccion, establecimiento de inversion directa y reforma

administrativa y regulatoria.

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

J

multinacionales en areas especiales: asi como la Cuarta Linea de Transmisién Eléctrica.

Jeffrey Kenneth Mackay (Vicepresidente de Finanzas para MCA&C). Es el Vicepresidente
de Finanzas para la Unidad Estratégica de Negocio de AES en México, Centroamérica y el
Caribe. que comprende los negocios de AES en México, Puerto Rico, Panamé, El Salvador y
Repuiblica Dominicana. En esta posicion, lidera el drea de finanzas, incluyendo los procesos
de contralorfa. planificacion financiera, tesorerfa e impuestos.
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Desde que se uni6 a las filas de AES en 2004, Jeff ha ocupado varios cargos de liderazgo en
los Estados Unidos y en MCAC. Durante estos afos. Jeff ha sido fundamental para la
evolucion de la organizacién financiera de AES y, sobre todo, fue un miembro clave del
equipo que establecid el centro financiero de Panama en el afio 2008, asi como el centro
financiero de Indianapolis. en 2013.

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

Jeff posee un Bachelor of Science del Darmouth College en Hanover de los Estados Unidos
de América obtenido en el afio 2000.
2. Empleados de importancia y asesores

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

Miguel Bolinaga Gerente General

Angelica Bertoli L. Director Juridico

Mayka McCalla Vicepresidente de Recursos Humanos para MCA&C
Oscar Manuel Batres Director de Tesoreria para MCAC

Jeffrey Kenneth Mackay Vicepresidente de Finanzas para MCA&C

Miguel Bolinaga (Gerente General). Miguel Bolinaga nacidé en Venezuela el 10 de marzo
de 1966. EI Sr. Bolinaga actualmente es ¢l Gerente General de AES Changuinola, S.R.L.,
nombrado el 8 de Julio de 2013. Anteriormente se desempefid como Vicepresidente de
Mercado Eléctrico y Relaciones Externas en AES El Salvador y como Director Distribucién
y Comercial en la empresa Electricidad de Caracas. El Sr. Bolinaga estudio en la Universidad
Nacional Experimental de las Fuerzas Armadas de la Escuela Naval de Venezuela.

Angélica Bertoli (Director Juridico). Se integrd a la organizacién como Director Juririco
desde el 30 de octubre de 2019. Angélica es abogada egresada de la Universidad de Panama
y posee una Maestria en Derecho de la Universidad de Southampton en Inglaterra; posee
ademas, estudios de post grado de la Escuela Lee Kuan Yew de Politicas Publicas de la
Universidad Nacional de Singapur: del Harvard Business School; de la Universidad de
Harvard y de la Universidad Latinoamericana de Comercio Exterior. Abogada con mas de 21
afios de experiencia en consultoria de comercio y atraccion de inversiones, derecho de
transporte/logistica, administrativo y desarrollo de negocios. Los ultimos 15 afios de su
carrera se han enfocado en la asesoria de empresas privadas, publicas y mixtas (APP"s), asi
como en la atraccion. establecimiento de inversién directa y reforma administrativa y
regulatoria.
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Con anterioridad a su ingreso a AES Panama, Angélica se desempeiiaba como Directora
Legal de la Empresa de Transmision Eléctrica de Panama, S.A. (ETESA). Ha participado en
la elaboracion y desarrollo de algunos de los proyectos mas novedosos y emblematicos de
Panama, entre los cuales contamos varios regimenes de zonas especiales y de las mas
importantes Asociaciones Publico-Privadas del pais.

Mayka McCalla (Vicepresidente de Recursos Humanos) Mayka McCalla es la
vicepresidente de recursos humanos de AES Corporation, donde tiene a su cargo las
iniciativas de administracion de talento para la region. Mayka tiene vasta experiencia en
planificacion estratégica y procesos administrativos de recursos humanos, elaboracion de
propuestas de desarrollo organizacional, establecimiento de relaciones con sindicatos,
presupuesto y disefo de programas con sindicatos.

En su cargo anterior fue gerente regional de capacitacion y desarrollo para AES Latin
América, donde se le confio el disefio ¢ implementacion del programa de competencias clave
para los negocios de AES para la region. También ocupo el cargo de Directora de Recursos
Humanos para AES Panamd. S.R.L., en el periodo de 2007 a 2011, siendo responsable de
disefiar, proponer ¢ implementar normas, politicas y procedimientos orientados a atraer.
motivar y retener al talento humano dentro de la organizacion, a través de la gestion y
¢jecucion de todos los procesos de Recursos Humanos. Desarrolld nuevas iniciativas y puso
en marcha el departamento de Recursos Humanos que hasta entonces no estaba estructurado.
Cuenta con una licenciatura en psicologia de la Universidad de Panamd y una maestria en
recursos humanos y administracion de empresas de la Universidad Latina de Ciencias y
Tecnologia.

Jeffrey Kenneth Mackay (Vicepresidente de Finanzas para MCA&C). Es el Vicepresidente
de Finanzas para la Unidad Estratégica de Negocio de AES en México. Centroamérica y el
Caribe, que comprende los negocios de AES en México, Puerto Rico, Panama, El Salvador y
Republica Dominicana. En esta posicion. lidera el area de finanzas, incluyendo los procesos
de contraloria, planificacién financiera. tesoreria € impuestos.

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

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

Jeft obtuvo un Bachelor of Science del Darmouth College en Hanover de los Estados Unidos
de America en el ano 2000.

Oscar Manuel Batres (Tesorero para MCA&C). Oscar nacié en El Salvador, el 4 de
diciembre de 1978. Se integro a la compaiiia en diciembre 2014 como encargado de manejar
la funcién de Finanzas Corporativas para la region de Mexico, Centro America y el Caribe.
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la funcion de Finanzas Corporativas para la region de Mexico, Centro America y el Caribe.
En 2019 fue promovido a Director de Finanzas y Transacciones Estratégicas para la misma
region, y en el afio 2020 se convirtié en el Tesorero Corporativo Regional para AES. En sus
afios en la compafiia, Oscar ha podido liderar diversos financiamientos a lo largo de la region
por un valor total de mas de US$6,000 millones, ademas de haber participado en muchas
otras transacciones estratégicas de compra y venta de activos. Desde el 2020 Oscar lidera la
funcion de la tesoreria regional en donde es responsable por administrar la liquidez de los
negocios y sus diferentes estructuras de capital. Antes de incorporarse a la compafiia, Oscar
trabajo para un banco de inversion internacional por mas de 10 afios.

Oscar cuenta con una licenciatura en Economia, Finanzas y Administracion de la
Universidad de Purdue en Indiana, EEUU y ademas cuenta con un Master en Administracion
de Negocios (MBA) del INCAE Business School.

3. Asesores Legales

El agente residente de la Compaiifa es la firma de abogados ALEMAN, CORDERO,
GALINDO & LEE, con oficinas ubicadas en Calle 53 Este, Urb. Marbella, Torre Humboldt,
2do piso, Ciudad de Panam4, Republica de Panamd, P.O. Box 0819-09132, teléfono (507)
269-2620. La persona de contacto es Rita De La Guardia, con correo electronico:
rdelaguardia@alcogal.com.

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

4. Auditores

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

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

S. Designacion por acuerdos o entendimientos

A la fecha no se tienen suscrito acuerdos o entendimientos con otras partes.
B. Compensacion ‘ ;

La remuneracion total percibida por los oficiales ejecutivos y empleados de importancia se
incluyen como contratos por servicios dentro de los gastos operativos y generales de los
estados de resultados de la Compafiia. Un mayor detalle de estos se puede observar en la
seccion “C” Resultados de las Operaciones dentro del renglén de gastos operativos y
generales.



C. Practicas de Gobierno Corporativo

El Consejo de Administradores consiste de cuatro (4) miembros que fueron nombrados al
momento de constituir la Compaiiia.

No hay término especifico de gestion para los Administradores, sin embargo. los socios
podran designar sus administradores. quienes podrén ser personas naturales o juridicas.

Al 31 de diciembre de 2023 los miembros ejecutivos del equipo de la Administracién que
supervisaron y coordinaron las actividades del emisor en sus campos de especializacidn
respectivos son:

Nombre Cargo Fecha de designaciéon
Miguel Bolinaga Administrador/Presidente 25 de marzo 2020
Angélica Bertoli L. Administradora /Secretaria 25 de marzo 2020
Jeffrey MacKay Administrador/ Tesorero 25 de marzo 2020

D. Empleados

La politica de compensacién establece una remuneracién anual que consta de una porcion
fija. determinada por su funcién, y una porcién variable a corto plazo, definida por su
desempefio individual en conjunto con el desempefio de la empresa. Ademas, cuentan con
una compensacion a largo plazo definida dentro de un programa corporativo centrado en
unidades de desempefio del negocio global y en opciones de acciones de The AES
Corporation. Adicionalmente, reciben otros beneficios no monetarios tales como: seguro
médico, asignaciones de combustibles, entre otros.

Al 31 de diciembre de 2023, la fuerza laboral estaba conformada por tres empleados de
tiempo completo fijo y uno subcontratado. La siguiente tabla muestra el desglose del
personal contratado por categoria.

Personal Cantidad
Profesionales (de las dreas de comercial y finanza) 3
Total 3



E. Propiedad Accionaria

Al 31 de diciembre de 2023, la propiedad accionaria de la Compaiiia es como sigue:

Cantidad y naturaleza

Titulo Nombre del beneficiario de Ia participacién %o
Cuotas de participacion AES EDC Holding LLC 50,000 50%
Cuotas de participacion ~ AES Foreign Energy Holdings LLC. 50,000 50%



IV.SOCIOS PRINCIPALES

A. Nombre, nliimero de acciones y porcentaje de que sean propietarios efectivos, la
persona o personas que ejerzan el control sobre el emisor, con relacion al total de
acciones emitidas de esa clase.

Al 31 de diciembre de 2023. AES EDC Holding. LLC y AES Foreign Energy Holdings,

LLC poseen, cada una, 50,000 cuotas de participacion de la Compaiiia.

B. Presentacion tabular de la composicion de cuotas del emisor

Al 31 de diciembre de 2023, las cuotas de participacidn emitidas y en circulacién consisten
en 100.000 cuotas, con valor nominal de $1.00 délar cada una.

Cantidad y naturaleza

Titulo Nombre del beneficiario de la participacién %
Cuotas de participacion AES EDC Holding, LLC 50,000 50%
Cuotas de participacion ~ AES Foreign Energy Holdings, LLC 50.000 50%
C. Cambios importantes en el porcentaje accionario de que sean propietarios

efectivos los accionistas durante los 3 dltimos afios.

Desde su constitucion, el 20 de marzo de 2020, hasta el 31 de diciembre de 2023. no hubo
cambios en los porcentajes de participacion.

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

No aplica

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

Los accionistas de la Compaiifa son AES EDC Holding. L.L.C. y AES Foreign Energy
Holdings. LL.C ambas compaiiias tienen domicilio en Wilmington, Delaware Estados Unidos,
a su vez son subsidiarias en un 100% de The AES Corporation. compaiiia global de energia,
con sede en Arlington, Virginia (Estados Unidos de América).
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F. Describa cualquier arreglo que pueda en fecha subsecuente, resultar en un
cambio de control accionario de la solicitante.

A la fecha de este informe, no hay arreglos que puedan resultar en cambios en el control
accionario de la Compaiiia.



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

Contrato de garantia

El 26 de noviembre de 2020 la Compaiiia firmé un contrato de garantia con AES Global
Power Holdings, B.V., a través del cual la Compaiiia se compromete a pagar a la Compaiiia,
una cuota semestral por garantizar el préstamo y los bonos con su cuota de participacién en
AES Panamd. SR.L. AES Changuinola S.R.L, Gas Natural Atlantico S. de R.L. y Costa
Norte LNG Terminal S. de R.L.

El término del contrato se extiende durante el término contractual de los bonos o la fecha de
su cancelacion, lo que ocurra primero. El pago de las cuotas es requerido en los meses de
mayo y noviembre. durante el termino del contrato, el pago se determina en base a una tasa
anual de 0.40% sobre ¢l monto de principal adeudado por la Compaiiia.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el monto registrado en gastos operativos relacionado a
este concepto asciende a $5.414 y $5,592, respectivamente, incluidos dentro del rubro de
gastos operativos y generales en el estado de resultado

Préstamos por cobrar

El 14 de agosto de 2020 la Compaiiia firmd contratos de préstamo, individuales, con AES
Panama S.R.L.. AES Changuinola S.R.L., Gas Natural Atlantico. S. de R.L y Costa Norte, S.
de R.L. (las "Afiliadas" cuando se mencione en forma conjunta), a través de estos la
Compaiiia cedié $1.485 millones, la totalidad de los fondos que obtuvo, en la misma fecha. a
través de la colocacion publica de bonos y firma contrato de préstamo sindicado.

Los préstamos comparten los mismos términos y condiciones incluidos en los contratos de
préstamo y bonos por pagar de la Compafiia. Las tasas de interés de ambos tipos de
prestamos oscilan entre 3.75% vy 5.13%.

Contrato de Administracion

El 10 de agosto de 2020 la Compaiiia firmé un contrato de servicios financieros y gestién
especializada con AES Latin América, S. de R.L.. donde esta dltima, se compromete a
brindar servicios financieros, administrativos, administracion de riesgo y téenicos. El monto
a facturar bajo este contrato se determinard en base al tipo de servicio prestado durante cada
afio contractual.

Adicionalmente, en 2021 la Compaiifa adiciono otros servicios al contrato con AES Latin

América, S. de R.L. El monto a facturar bajo este contrato se determinard en base al tipo de
servicio prestado durante cada aiio contractual.
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Para los anos terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022 los montos relacionados a este
contrato ascendieron a $3.183 y $2,640, respectivamente, los cuales estan incluidos en el

-

rubor de gastos operativos y generales en el estado de resultados.

B. Interés de Expertos y Asesores: No aplica.
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II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

1 Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:
ESTADO DE RESULTADOS 2023

Ventas o Ingresos Totales* 72,538 74,799 74,705

Margen Operativo* 2,474.75 (0.05) (0.06)
Gastos Generales y Administrativos® 9.461 (9,215) (8,628)
Utilidad o Pérdida Neta* 457 521 1,717

Acciones emitidas y en circulaciéon® 100 100 100

Utilidad o Pérdida por Accidn® 4,57 5.21 17.17

Depreciacién y Amortizacion® 15 — —

Utilidad Operativa* 2,475 2,954 2,586

Gastos Financieros® 60,602 62,641 (63,490)
Utilidad del Periodo* (1,354) (1,550) 965

BALANCE GENERAL

Activo Circulante*® 55.453 53,770 46,024
Activos Totales* 1.363.974  1.409,088  1.453,189
Pasivo Circulante* 52,743 51,472 44,199
Deuda a Largo Plazo* 1.308.470  1.355.291 1.407.146
Obligaciones en valores* — —
Deuda Total* 1,355,291 1,400,571 1,451,345
Pasivos Totales* 1.361,237 1.406.763 1.451.345

Acciones Preferidas* — _

Capital Pagado* 100 100 100
Utilidades o Perdidas Retenidas* 2,727 2,270 1,749
Patrimonio Total* 2,737 2,325 1,844

RAZONES FINANCIERAS:

Total de Activos / Total de Pasivos 1.00 1.00 1.00
Total de Pasivos / Total de Activos 1.00 1.00 1.00
Dividendo / Accion emitidas v en Circulacion — — —
Pasivos Totales / Patrimonio 497.35 605.06 1.201
Deuda Tatal / Patrimonio 495.17 602.40 1,193
Capital de Trabajo= Activo Circulante - Pasivo Circulante 3.981.00 2.298.00 1,192,520
Razoén Corriente = Activo Circulante / Pasivos Circulante 1.08 1.04 1.03
Pérdida Operativa / Gastos financieros 0.04 0.05 0.07
Pérdida Neta / Activos Totales — — —
Pérdida Neta / Capital Pagado (13.54) (15.50) 10.82
Utilidad o Pérdida del Periodo / Patrimonio Total (0.49) (0.67) 0.9



III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

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

Se adjuntan los Estados Financieros de AES Panama Generation Holdings, S.R.L. auditados
por un Contador Publico Autorizado Independiente



Estados Financieros

AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Por el ano terminado al 31 de diciembre de 2023,
con el Informe de los Auditores Independientes
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Informe de los Auditores Independientes

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

Opinion
Hemos auditado los estados financieros de AES Panama Generation Holdings, S.R.L. (la “Compafiia”), los
cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2023, y los estados de resultados,

de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el aio terminado en esa fecha, asi como las notas a
los estados financieros, incluyendo un resumen de la informacion sobre las politicas contables materiales.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2023, su desempefio financiero
y sus flujos de efectivo por el aio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIFs).

Bases para la opinion

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

Asuntos clave de auditoria

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

Hemos cumplido con las responsabilidades descritas en la seccion “Responsabilidades del auditor en relacion
con la auditoria de los estados financieros” de nuestro informe, incluyendo las relacionadas con los asuntos
clave de auditoria. Consecuentemente, nuestra auditoria incluy6 la ejecucion de procedimientos disefiados
para responder a nuestra evaluacion de los riesgos de error significativo en los estados financieros.

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

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Financiamiento por pagar:

Los financiamientos por pagar son una parte integral del modelo de negocio de la Compaiiia, ya que es la
fuente clave de fondos utilizados por el negocio para financiar nuevos proyectos y mejoras a los activos
existentes, principalmente de compaiias afiliadas. Los financiamientos por pagar representan el 99.6% del
total de pasivos de la Compaiia. Al 31 de diciembre de 2023, la Compafiia mantiene emision internacional
de bonos por $1,355,290.

Cada uno de los acuerdos de financiamientos tiene su propio conjunto de términos y condiciones y, por lo
tanto, se requirié un trabajo de auditoria 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 situacion financiera
de la Compaiiia, se considerd un asunto clave de auditoria para la Compaiiia

Efectuamos, entre otros, los siguientes procedimientos:

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

e Revisamos el cronograma de vencimiento de los financiamientos por pagar y su correcta clasificacion
de corriente y no corriente.

e  Realizamos un recalculo de los intereses causados durante el periodo.

Otra informacion

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

Nuestra opinidn sobre los estados financieros no cubre la otra informacién y no expresamos una opinién o
ninguna otra forma de conclusion de aseguramiento al respecto.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Otros requerimientos legales y reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador publico
autorizado en la Republica de Panam4, declaramos lo siguiente:

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

e El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, estd conformado
por Aurora Diaz G., socia; Miguel Guerra, socio y Javier Rivera, gerente.

La socia encargada de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Aurora
Diaz G.

g\"\hbir A— \'éoonb,.

Panama, Reptiblica de Panama %irora%iaz G.

27 de marzo de 2024 C.P.A. No. 2105

A member firm of Ernst & Young Global Limited



AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Estados de Situacién Financiera

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

Notas 2023 2022
ACTIVOS
Activos corrientes
4  Efectivo $ 2,673 $ 755
5  Efectivo restringido 98 6,252
6  Cuentas por cobrar compaiiias afiliadas 223 —
6  Préstamos e intereses por cobrar compaiiias afiliadas 52,305 46,687
Gastos pagados por anticipado 154 76
Total de activos de activos corrientes 55,453 53,770

Activos no-corrientes

6  Préstamos por cobrar a compafiias afiliadas 1,308,470 1,355,291
14 Impuesto sobre la renta diferido, neto 11 14
10 Activo por derecho de uso, neto 40 13
Total de activos no-corrientes 1,308,521 1,355,318
TOTAL DE ACTIVOS $ 1,363,974 § 1,409,088




AES Panama Generation Holdings, S.R.L.
Estados de Situacion Financiera (continuacion)
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados

informacion por cuotas)

Notas

14
10

11

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:

Proveedores

Companias afiliadas
Intereses acumulados por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar
Pasivos por arrendamiento
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Bonos por pagar
Préstamos por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no-corrientes

Pasivos por arrendamiento
Bonos por pagar

Total de pasivos no-corrientes

PATRIMONIO

Capital autorizado
Utilidades retenidas
Impuesto complementario
Total de Patrimonio

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO

Unidos de América excepto por la

2023 2022

$ 27 67
715 800
4,940 5.133
100 99

14 12

128 81
46,820 24,709
— 20,571
52,744 51,472
23 —
1,308,470 1,355,291
1,308,493 1,355,291
100 100

2,727 2,270
90) (45)

2,737 2,325

$ 1,363,974 § 1,409,088

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




AES Panama Generation Holdings, S.R.L.
Estados de Resultados

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

Notas 2023 2022
6 Ingresos por intereses $ 67,251 $ 69,383
6y 7 Ingresos por servicios 5,287 5,416
Total de ingresos 72,538 74,799
6y 10 Gastos administrativos y generales (9,461) (9,215)
8,9y 13 Gastos de intereses (60,602) (62,641)
Otros ingresos, netos — 11
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 2,475 2,954
14 Impuesto sobre la renta 2,018 2,433
Utilidad neta $ 457 $ 521
11 Utilidad neta por cuota $ 457 $ 5.21

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




AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Estados de Cambios en el Patrimonio

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

Capital Utilidades Impuesto Total de
Nota autorizado retenidas complementario patrimonio

Saldo al 1 de enero de 2022 $ 100 $ 1,749 $ R 1,844
Utilidad neta — 521 — 521
Impuesto complementario — — (40) (40)
Saldos al 31 de diciembre de 2022 11 100 2,270 45) 2,325
Utilidad neta — 457 — 457
Impuesto complementario — — 45) 45)
Saldos al 31 de diciembre de 2023 11 § 100 $ 2,727 $ 90) $ 2,737

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




AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Estados de Flujos de Efectivo

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

Notas 2023 2022

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:

Utilidad neta $ 457 521
Partidas para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto provisto

por las actividades de operacion:

8y 9 Ingresos por intereses (67,251) (69,383)
8,9y 13 Gastos de intereses 60,602 62,641
14 Impuesto sobre la renta 2,018 2,433
10 Amortizacion de activos por derecho de uso 14 14
Flujos de efectivo antes de los movimientos del capital de trabajo (4,160) 3,774)
Otras cuentas por cobrar — 3,100
Gastos pagados por anticipado (123) (66)
Cuentas por cobrar - compaiiias afiliadas (223) 63
Cuentas por pagar (1,213) (2,404)
Cuentas por pagar - compaiiias afiliadas (85) (1,977)
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos (876) 4
Efectivo usado en las operaciones (6,680) (5,054)
Impuesto sobre la renta pagado (845) (649)
6 Intereses recibidos - compaiiias afiliadas 67,483 69,492
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 59,958 63,789

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

5 Efectivo restringido 6,154 (5,356)
6 Cobro préstamo a compaiiias afiliadas 40,973 46,343
Efectivo provisto por las actividades de inversion 47,127 40,987

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Intereses pagados (59,887) (62,6006)
8 Pago de préstamo (20,571)  (42,034)
9 Pago de bono (24,709) —
Efectivo usado en las actividades de financiamiento (105,167) (104,640)
Aumento neto de efectivo 1,918 136
Efectivo al inicio del afio 755 619
Efectivo al final del afio $ 2,673 $ 755

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




AES Panama Generation Holdings, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2023 v 2022

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

1. Organizacion y naturaleza de las operaciones

Mediante escritura de constitucion 1508 de fecha 20 de marzo de 2020, se constituyé AES
Panamé Generation Holdings, S.R.L. (la “Compaiiia™). El objeto de la sociedad es la direccidn,
administracion y/o soporte de operaciones, servicios de planificacion estratégica, desarrollo de
negocios, capacitacion y personal; control de operaciones y/ o logistica; asistencia técnica,
soporte técnico; logistica y mercadeo; desarrollo e investigacidn; asistencia financiera o
administrativa; procesamiento electronico de cualquier actividad y servicio técnico a clientes que
hayan adquirido ciertos productos.

Los accionistas de la Compaiiia son AES EDC Holding, L.L..C. y AES Foreign Energy Holdings,
L.L.C., ambas compaiiias con domicilio en Wilmington, Delaware Estados Unidos, a su vez son
subsidiarias en un 100% de The AES Corporation (la Corporacidn), compafiia global de energia,
con sede en Arlington, Virginia (Estados Unidos de América). La participacioén es de un 50%
cada una, el capital inicial de la Compaiiia se compone de 100,000 acciones a un valor nominal
de un délar.

Las oficinas principales de la Compatiia estdn ubicadas en Panama Pacifico, Arraijan, Panama,
Republica de Panama.

2. Base de Preparacion

Declaracion de cumplimiento

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

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Los estados financieros fueron autorizados por el contralor para su emision el 27 de marzo de
2024. La Administracidn espera que sean aprobados sin modificaciones.

Base de medicion

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

Moneda de presentacion

La moneda funcional es el dolar de los Estados Unidos de América, ya que es la denominacién
utilizada en la mayoria de las actividades y contratos significativos. La unidad monetaria de la
Republica de Panama es el balboa. El balboa est4 a la par y es de libre cambio con el dolar de los
Estados Unidos de América y es convertible libremente.
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AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

2. Base de Preparacion (continuacion)
Clasificacion de activos y pasivos en corrientes y no corrientes

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

» Espera realizar el activo o tiene la intencidon de venderlo o consumirlo en su ciclo normal
de operacion;

» Mantiene el activo principalmente con fines de negociacidn;

» Espera realizar el activo dentro de los doce meses siguientes después del periodo 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 periodo minimo
de doce meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.

Todos los demas activos se clasifican como no corrientes.
Un pasivo se clasifica como corriente cuando la Compafiia:

* Espera liquidar el pasivo en su ciclo normal de operacion;

* Mantiene el pasivo principalmente con fines de negociacion;

* El pasivo debe liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha de cierre del
periodo sobre el que se informa; o

* No tiene un derecho incondicional para aplazar la cancelacion del pasivo durante, al
menos, los doce meses siguientes a la fecha de cierre del periodo sobre el que se informa.

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

Las estimaciones y supuestos son revisadas de manera periddica. Los resultados de las revisiones
de estimaciones contables son reconocidos en el periodo en que éstas hayan sido revisadas y
cualquier otro periodo futuro que éstas afecten.
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AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

3. Resumen de Politicas Contables Materiales

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

Instrumentos financieros

Reconocimiento y medicion inicial

Los instrumentos financieros se reconocen inicialmente cuando la Compaiiia se convierte en
parte contractual del instrumento, con excepcion 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 mas los costos de transaccion que son directamente atribuibles a su adquisicion o
emision. Un préstamo por cobrar a afiliada sin un componente de financiamiento significativo se
mide inicialmente al precio de la transaccion.

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

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

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

. Se gestiona dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener activos para
recuperar los flujos de efectivo contractuales; y
. Sus términos contractuales son solamente pagos del principal e intereses sobre el importe

del principal pendiente.

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

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

3. Resumen de Politicas Contables Materiales (continuacion)
Instrumentos financieros (continuacion)
Clasificacion y medicion

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.

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

Evaluacion del modelo de negocio

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

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

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

Deterioro de activos financieros

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

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

3. Resumen de Politicas Contables Materiales (continuacion)
Deterioro de activos financieros (continuacion)

Para la determinacion y valuacion de las pérdidas crediticias esperadas, la Compaiiia adopto el
enfoque simplificado y la presuncion refutable de "incumplimiento”" a partir de 90 dias. En la
estimacion del deterioro, la Compaiiia utiliza informacion historica del comportamiento de la
cartera y de las recuperaciones durante los ultimos tres afios, excluyendo los saldos con
garantias. Esta matriz es revisada cada 3 afios, a menos que existan nuevas condiciones o
cambios que incidan materialmente en el comportamiento de la recuperacion de los activos
financieros.

Con el objetivo de la incorporacion de la informacion prospectiva, la Compaifiia analizé variables
que incidan y ayuden a predecir el comportamiento de la recuperabilidad de los activos
financieros de las cuales ninguna mostrd una correlacion adecuada. Sin embargo, la Compafiia
realiza periddicamente andlisis cualitativos de riesgos para identificar cambios sobre las pérdidas
estimadas. Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Compaiiia determind que no existen indicios
de balances de cobro dudoso.

Efectivo y equivalentes de efectivo

La Compaiiia considera como efectivo y equivalentes de efectivo, el efectivo en caja, depositos
en cuentas corrientes y de ahorro y depdsitos a plazo con vencimientos originales no mayores a 3
meses desde la fecha de adquisicion.

Efectivo restringido

El efectivo restringido incluye efectivo, los cuales tienen disposicion restringida. La naturaleza
de la restriccion se origina segun acuerdo firmado, el cual tiene como objetivo establecer un
mecanismo estructurado para la administracion de los fondos del préstamo.

La Compaiiia evalua al cierre de cada ejercicio contable si existe algun indicio de que la pérdida
por deterioro del valor previamente reconocida para un activo no financiero distinto de plusvalia,
ha disminuido o ya no existe. Si existiese tal indicio, la Compaiiia re-estima el valor recuperable
del activo, y si es el caso, revierte la pérdida aumentando el activo hasta su nuevo valor
recuperable, el cual no superara el valor neto en libros del activo antes de reconocer la pérdida
por deterioro original, reconociendo el crédito en los resultados del periodo.
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AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

3. Resumen de Politicas Contables Materiales (continuacion)

Pasivos financieros
Clasificacion y medicion

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

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

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

Baja de pasivos financieros

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

Provisiones

Se reconoce una provision cuando la Compaiiia tiene una obligacion presente, legal o implicita,
como resultado de un evento pasado, y es probable que la Compafiia requiera recursos en
efectivo para liquidar la obligacion y el monto de la obligacion se pueda medir de manera
confiable. El monto de las provisiones registradas se evalia periddicamente y los ajustes
necesarios se registran en los resultados del afio.
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AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

3. Resumen de Politicas Contables Materiales (continuacion)

Reconocimiento de ingresos por servicios

Los ingresos por este concepto corresponden a los servicios relacionados a la direccion,
administracion, gerencia financiera, entre otros directamente relacionados con la operacion de
sus clientes. Los contratos de servicios solo consideran una obligacion de desempefio. Los
ingresos derivados de dichos servicios se reconocen en la medida que se van facturando por un
monto que refleje la contraprestacion sobre lo que tenemos derecho de cobro.

Reconocimiento de ingresos por intereses

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

Impuesto sobre la renta

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

El monto de impuesto sobre la renta diferido esta basado en la forma de realizacion de los activos
y pasivos, considerando la tasa de impuesto que se espera aplicar en el periodo en que se estima
que el activo se realizard o que el pasivo se pagara. 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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AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

3. Resumen de Politicas Contables Materiales (continuacion)

Cambios en politicas contables
Las politicas contables adoptadas por la Compafia para la preparacion de sus estados financieros
al 31 de diciembre de 2023 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para la

preparacion de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2022.

I- Cambios en normas aplicables para el afio 2023

Las modificaciones a Normas Internacionales de Informacion Financiera e interpretaciones se
aplicaron por primera vez en 2022, pero no ocasionaron un impacto importante en los estados
financieros de la Compaiiia. Las modificaciones e interpretaciones son:

« Revelacion de politicas contables - Modificaciones a la NIC 1 y a la Declaracion de
Practicas de la NIIF 2
* Definicion de Estimaciones Contables — Enmiendas a la NIC 8

* Impuesto Diferido relacionado con Activos y Pasivos que surgen de una Transaccion
Unica- Modificaciones a la NIC 12

1I- Cambios futuros en politicas contables

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

Enmiendas a la NIIF 16 - Pasivo por Arrendamiento en una Transaccion de Venta y
Arrendamiento posterior

En septiembre de 2022, el IASB emitié modificaciones a la NIIF 16 con el fin de especificar los
requisitos que un vendedor-arrendatario utiliza en la medicién del pasivo por arrendamiento que
surge en una transaccion de venta y arrendamiento posterior, para garantizar que el vendedor-
arrendatario no reconozca ningin monto por la ganancia o pérdida que esté relacionada con el
derecho de uso que mantiene.

Las modificaciones entraran en vigencia para los periodos anuales que inicien a partir del 1 de
enero de 2024 y deben aplicarse de forma retroactiva a las transacciones de venta y
arrendamiento posterior celebradas después de la fecha de aplicacion inicial de la NIIF 16. Se
permite la aplicacidon anticipada siempre y cuando se revele este hecho. No se espera que las
modificaciones tengan un impacto material en los estados financieros de la Compaiiia.
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informacion por cuotas)

3. Resumen de Politicas Contables Materiales (continuacion)
Clasificacion de Pasivos como Corrientes o0 No Corrientes - Enmiendas a la NIC 1

En enero de 2020 y octubre de 2022, el IASB emitio modificaciones de los parrafos 69 al 76 de
la NIC 1 para especificar los requisitos para clasificar los pasivos como corrientes o no
corrientes. Las enmiendas aclaran:
* Lo que se entiende por el derecho a diferir la liquidacion.
*  Que debe existir un derecho de diferimiento al final del periodo de reporte.
*  Que la clasificacion no se ve afectada por la probabilidad de que una entidad ejerza su
derecho de diferimiento.
*  Que solo si un derivado implicito en un pasivo convertible es en si mismo un instrumento
de patrimonio, los términos de un pasivo no afectarian su clasificacion.

Ademas, se introdujo un requisito de revelacion cuando un pasivo derivado de un contrato
de préstamo se clasifica como no corriente y el derecho de la entidad a diferir la
liquidacién esta sujeto al cumplimiento de compromisos futuros dentro de un periodo
incluido en un plazo de doce meses.

Las modificaciones entraran en vigencia para los periodos que inicien a partir del 1 de enero de
2024 y deben aplicarse de forma retroactiva. La Compaiiia se encuentra evaluando el impacto
que tendran estas modificaciones en sus practicas actuales y si alguno de sus contratos de
préstamo existentes pudiera requerir una renegociacion.

Clasificacion de Pasivos como Corrientes o0 No Corrientes - Enmiendas a la NIC 1

En enero de 2020 y octubre de 2022, el IASB emiti6 modificaciones de los parrafos 69 al 76 de
la NIC 1 para especificar los requisitos para clasificar los pasivos como corrientes o no
corrientes.

Las enmiendas aclaran:
* Lo que se entiende por el derecho a diferir la liquidacion.
*  Que debe existir un derecho de diferimiento al final del periodo de reporte.
*  Que la clasificacion no se ve afectada por la probabilidad de que una entidad ejerza su
derecho de diferimiento.
*  Que solo si un derivado implicito en un pasivo convertible es en si mismo un instrumento
de patrimonio, los términos de un pasivo no afectarian su clasificacion.

Ademas, se introdujo un requisito de revelacion cuando un pasivo derivado de un contrato de
préstamo se clasifica como no corriente y el derecho de la entidad a diferir la liquidacion esta
sujeto al cumplimiento de compromisos futuros dentro de un periodo incluido en un plazo de
doce meses. Las modificaciones entrardn en vigencia para los periodos que inicien a partir del 1
de enero de 2024 y deben aplicarse de forma retroactiva.
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3. Resumen de Politicas Contables Materiales (continuacion)

Acuerdos de Financiamiento de Proveedores - Enmiendas a la NIC 7 y la NIIF 7

En mayo de 2023, el IASB emiti6 modificaciones a la NIC 7 Estado de Flujos de Efectivo y la
NIIF 7 Instrumentos Financieros: Revelaciones para aclarar las caracteristicas de los acuerdos de
financiamiento de proveedores y requerir que se revele informacion adicional sobre dichos
acuerdos. El objetivo de los requisitos de revelacion que imponen las modificaciones es el de
ayudar a los usuarios de los estados financieros a tener un mejor entendimiento de los efectos de
los acuerdos de financiamiento de proveedores sobre los pasivos, flujos de efectivo y exposicion
al riesgo de liquidez de una entidad.

Las modificaciones entraran en vigencia para los periodos que comiencen a partir del 1 de enero
de 2024. Se permite la aplicacion anticipada siempre y cuando se revele este echo. No se espera
que las modificaciones tengan un impacto material en los estados financieros de la Compaiiia.

4. Efectivo
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, los balances de efectivo son como sigue:

2023 2022
Depositos bancarios $ 2,673 $ 755

Los depdsitos bancarios generan intereses a una tasa de interés promedio de 1.2% anual. Estos
saldos no presentan restricciones para su uso.

5. Efectivo Restringido

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el balance de efectivo restringido es como sigue:

Depdsitos en bancos $ 98 $ 6,252

Los balances presentados en esta cuenta corresponden a fondos procedentes de cobros de
principal e intereses, a través de los préstamos cedidos a las compaiiias afiliadas AES Panama
S.R.L., AES Changuinola S.R.L., Gas Natural Atlantico, 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.
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6. Saldos y Transacciones con Compaiiias Afiliadas

Al 31 de diciembre de 2023 y de 2022, los saldos y transacciones con partes relacionadas, se
presentan a continuacion:

Cuentas por cobrar 2023 2022
Gas Natural Atlantico S. de R.L. $ 186 $ —
AES Panama, S.R.L. 37 —
$ 223 § —
Cuentas por pagar
AES Latin America, S.R.L. $ 271 % 238
AES Global Power Holdings B.V. 444 402
AES Panama, S.R.L. — 64
Gas Natural Atlantico S. de R.L. — 61
AES Changuinola, S.R.L. — 19
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L. — 16
$ 715 $ 800

Contrato de garantia

El 26 de noviembre de 2020, la Compaiia firm6 un contrato de garantia con AES Global Power
Holdings, B.V., a través del cual la Compafiia se compromete a pagar a esta ultima una cuota
semestral en concepto de garante por garantizar el préstamo y los bonos con su cuota de
participacion en AES Panama, S.R.L, AES Changuinola S.R.L, Gas Natural Atlantico 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
cancelacion 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 Compaiiia.

El monto registrado en gastos administrativos y generales por los afios terminados al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, ascienden a $5,414 y $5,592 respectivamente, incluidos dentro del
rubro de gastos administrativos y generales en el estado de resultados (ver nota 12). Al 31 de
diciembre de 2023 y 2022 la empresa mantenia balances pendientes de pago por $444 y $402,
respectivamente, relacionados a este contrato.
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6. Saldos y Transacciones con Compaiiias Afiliadas (continuacion)
Contratos de servicios

El 10 de agosto de 2020 la Compafiia firmé un contrato de servicios financieros y gestion
especializada con AES Latin América, S. de R.L., donde esta ultima, se compromete a brindar
servicios financieros, administrativos, administracion de riesgo y técnicos. El término del
contrato es de un afio, con opciones automaticas de renovacion por igual término. El monto a
facturar bajo este contrato se determinara en base al tipo de servicio prestado durante cada afio
contractual.

Adicionalmente, en 2021 la Compafiia adiciond otros servicios al contrato con AES Latin
América, S. de R.L. Los montos a facturar bajo estos contratos se determinardn en base al tipo
de servicios prestados durante cada afio contractual. Para los afios terminados al 31 de diciembre
de 2023 y 2022 los montos relacionados a este contrato ascienden a $3,183 y $2,640, incluidos
en el rubro de gastos administrativos y generales en el estado de resultados (ver nota 12). Al 31
de diciembre de 2023 y 2022 la empresa mantenia balances pendientes de pago por $271 y $238,
respectivamente, relacionados a este contrato.

Préstamos por cobrar

El 14 de agosto de 2020 la Compafiia firmé contratos de préstamo, individuales, con AES
Panamé S.R.L., AES Changuinola S.R.L., Gas Natural Atlantico, S. de R.L y Costa Norte, S. de
R.L. (las "Afiliadas" cuando se mencione en forma conjunta), a través de estos la Compaiiia
cedio $1,485,000, la totalidad de los fondos que obtuvo, en la misma fecha, a través de la
colocacion publica de bonos y firma del contrato de préstamo sindicado (ver notas 7'y 8).

Los contratos de préstamo con compafiias afiliadas comparten los mismos términos y
condiciones incluidos en los contratos de préstamo y bonos de la Compafiia con terceros. Las
tasas de interés anual de ambos tipos de préstamos oscilan entre 3.75% y 5.13%.
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6. Saldos y Transacciones con Compaiiias Afiliadas (continuacion)

Un detalle de los balances de préstamos e intereses por cobrar con afiliadas para los periodos
terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es como sigue:

Intereses por cobrar a compaiiias afiliadas 2023 2022

AES Panami, S.R.L. $ 1,921 §$ 1,977
AES Changuinola, S.R.L. 893 892
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 1,818 1,958
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L. 853 888
Total intereses por cobrar a compaiiias afiliadas 5,485 5,715

Préstamos por cobrar a compaiiias afiliadas - corriente

AES Panama, S.R.L. 16,820 14,709
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 20,421 20,397
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L. 9,579 5,866
Total préstamos por cobrar a compaiiias afiliadas - corriente 46,820 40,972
Préstamos e intereses a compaiiias afiliadas - corriente $ 52,305 § 46,687
Préstamos por cobrar a compaiiias afiliadas - no corriente 2023 2022

AES Panama, S.R.L. $ 481,438 $ 498,259
AES Changuinola, S.R.L. 231,689 231,689
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 405,255 425,676
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L 190,088 199,667
Préstamos por cobrar compaiiias afiliadas - no corriente $ 1,308,470 $ 1,355,291

Al 31 diciembre de 2023 y 2022, las afiliadas realizaron los siguientes pagos de principal e
intereses:

2023 2022
Principal Intereses Principal Intereses
AES Panama, S.R.L. $ 14,709 23,555 § 5323 23,896
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 20,397 22,729 38,050 24,222
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L 5,867 10,484 2,970 10,658
AES Changuinola, S.R.L. — 10,715 — 10,716
Total $ 40973 § 67,483 § 46,343 § 69,492
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6. Saldos y Transacciones con Compaiiias Afiliadas (continuacion)

Durante los afios terminados el 31 de diciembre 2023 y 2022, las transacciones con compafiias
afiliadas incluidas en los estados de resultados son como sigue:

En los estados de resultados 2023 2022
Ingresos por intereses

AES Panama, S.R.L. $ 23,498 $ 23,896
AES Changuinola, S.R.L. 10,716 10,716
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 22,589 24,113
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L 10,448 10,658
Total ingresos por intereses $ 67,251 $ 69,383
Ingresos por servicios

AES Panama, S.R.L. $ 341 497
AES Changuinola, S.R.L. 150 219
Gas Natural Atlantico S. de R.L. 335 489
Costa Norte LNG Terminal S. de R.L 137 202
Total ingresos por servicios $ 963 $ 1,407
Gastos administrativos y generales

AES Global Power Holdings B.V. $ 5414 $ 5,592
AES Latin America, S.R.L. 3,183 2,640
Total gastos administrativos y generales $ 8,597 § 8,232

7. Otras cuentas por cobrar

En 2021, la Compaiiia firmo acuerdo de servicios con Empresa Generadora de Electricidad Itabo,
S.A., mediante el cual se compromete a brindar servicios de tipo financiero, administrativos, de
administracion de riesgos, tecnoldgicos, entre otros, durante un periodo de 2 afios con opciones
automatica de renovacion por periodos de 1 afio. El monto a facturar se determinara en base al
tipo de servicio prestado durante cada afio contractual. Para los afios 2022 y 2021 los montos
ascienden a $4,325 y $4,009, respectivamente y se presenta como ingresos por servicios en el
estado de resultados. Al 31 de diciembre de 2021 este se mantenia pendiente de cobro y se
presenta en el estado de situacion financiera como otras cuentas por cobrar.
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8. Préstamos por pagar

El 10 de agosto de 2020 la Compaifiia firmd un contrato de préstamo colectivo con cinco bancos,
donde The Bank of Nova Scotia (Panamd), S.A. actuaba como agente administrativo. El
préstamo fue desembolsado en su totalidad el 14 de agosto de 2020, su plazo era hasta el 31 de
mayo de 2023 y sus intereses se determinan sobre la base de tasa LIBOR de 6 meses mas un
margen variable entre 3.5% y 4.5%, seglin la calificacion crediticia asignada a los bonos (ver
nota 9).

Al 31 de mayo de 2023, este préstamo fue cancelado segun lo establecido, por un saldo total de
$20,571. Durante el 2022, la Compaiiia realiz6 pagos de préstamo por $42,034. Al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, los saldos de préstamos por pagar, son como sigue:

2023 2022
Corriente $ — $ 20,571
Total préstamos por pagar $ — S 20,571

Para los afios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Compaifiia reconocié un gasto
por intereses de $806 y $2.,266, 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 2023 y 2022, el balance de bonos por pagar es como sigue:

2023 2022
Corriente $ 46,820 $ 24,709
No-corriente 1,308,470 1,355,291
Total bonos por pagar $ 1,355,290 § 1,380,000

El 14 de agosto de 2020, la Compaiiia realizo una emision internacional de bonos por
$1,380,000. Los bonos tienen un plazo de 10 afios y fueron emitidos a una tasa de interés fija
anual de 4.375%. Los intereses y el principal se amortizan semestralmente en los meses de mayo
y noviembre de cada afio durante el plazo de los bonos, a partir de mayo de 2023. Los pagos de
principal realizados durante 2023 ascendieron a $24,709. Los documentos de emision no
requieren a la Compaiiia 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 2023 y 2022 son de $59,796 y $60,375, y se presentan dentro del rubro de gastos de
intereses en el estado de resultados (ver nota 13).
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9. Bonos por pagar (continuacion)

Como resultado de esta colocacion, y adicional al acuerdo de garantia mencionado en la nota 6,
los activos que la Compaifiia mantenga en sus balances quedan cedidos a sus acreedores como
garantia. Los documentos de emision no exigen a la Compaiiia cumplir con parametros pre-
establecidos de ratios financieros para el mantenimiento de la deuda, el cumplimiento con ratios
solo seria exigido en caso que la Compaiiia incurra en deudas adicionales a las que ya mantiene,
asi como que las compaiiias afiliadas cumplan con los acuerdos contractuales de la deuda

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

Afios Montos
2024 46,820
2025 20,228
2026 21,578
En adelante 1,266,664

$ 1,355,290

10. Arrendamiento

El 7 de julio de 2020, la Compaifia firmo un contrato de arrendamiento de oficinas con London
& Regional Panamd, S.A. a través del acuerdo el arrendador cede a la Compaifiia un espacio de
81 metros cuadrados por un periodo de 36 meses a partir de noviembre de 2020. El 7 de agosto
de 2023, se firmo la primera enmienda a dicho contrato de arrendamiento y un periodo de
extension a 36 meses, es decir desde el 7 de agosto 2023 hasta 6 de agosto de 2026.

La cuota mensual de arrendamiento es de $1 ajustado anualmente por el indice de precios al
consumidor de Panama. La Compaiiia 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 realizaran durante el término del arrendamiento.

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

2023 2022
Derecho de uso
Saldo inicial $ 13 $ 27
Adicién 41 —
Menos-amortizacion (14) (14)
Saldo al final $ 40 S 13
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10. Arrendamiento (continuacion)

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

2023 2022

Pasivo por arrendamiento

Saldo inicial 12 26
Adicion 41 —
Pagos efectuados (16) (14)
Saldo al final $ 37 §$ 12
Pasivos por arrendamiento corriente $ 14 S 12
Pasivos por arrendamientos no corrientes $ 23 8§ —

11. Patrimonio

El promedio de cuotas en circulacion es de 100 durante los anos 2023 y 2022. La utilidad neta
por cuota se calculo asi:

2023 022
Célculo basico de la utilidad por cuota:
Utilidad neta $ 457 $ 521
Total de cuotas 100 100
Utilidad neta por cuota $ 457 $ 5.21

12. Gastos administrativos y generales

Los gastos operativos y generales para los afios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022,
son los siguientes:

2023 2022
Gastos administrativos y generales $ 864 $ 983
Contrato de garantia (Nota 6) 5,414 5,592
Contratos de servicios (Nota 6) 3,183 2,640
Total gastos operativos y generales $ 9,461 § 9,215
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13. Gastos de intereses

El gasto de interés para los afios terminados el 31 de diciembre de 2023 y 2022, son los
siguientes:

2023 2022
Intereses préstamo $ 806 $ 2,266
Intereses bono 59,796 60,375
Total de gastos por intereses $ 60,602 $ 62,641

14. Impuesto sobre la renta

Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el impuesto sobre la renta se integra
de la siguiente forma:

2023 2022
Corriente $ 2,015 $ 2,445
Diferido 3 (12)
Total $ 2,018 §$ 2,433

La conciliacion entre la tasa impositiva estatutaria y la tasa efectiva de la compaiiia es como
sigue:

2023 2022
Tasa estatutaria 25.0% 25.0%
Ajuste al método de célculo alterno del impuesto sobre la renta 9.4% —%
Retencion de impuesto 47.2% 57.4%
Tasa efectiva 81.5% 82.4%

En Panamd, la Ley No. 41 de julio del 2004, que crea un régimen especial para el
establecimiento y operacion del Area Econdmica Especial Panamé Pacifico, regula las empresas
inscritas bajo este régimen.

AES Panama Generation Holdings, S.R.L., en el registro del area Panama - Pacifico, le confiere
la calidad de empresa del area Panama Pacifico para realizar las siguientes actividades:
administracion de oficina, lo que incluye la gestion y administracion financiera y de tesoreria de
las empresas grupo en Panama, prestacion de servicios de financiamiento Inter compaiiia, lo que
incluye el otorgamiento de préstamos a empresas de su mismo grupo econémico.

27



AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022

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

14. Impuesto sobre la renta (continuacion)

De acuerdo con lo que estable el Articulo 60 las Empresas del area Panama-Pacifico, el
desarrollador y el operador, tanto por sus operaciones interiores como sus operaciones exteriores
o de exportacidn, estaran sujetos al pago, conforme a las normas legales fiscales vigentes de esta
ley, no obstante, los anterior la fuente mas importante de ingresos de la compafiia es una
actividad no incentivada por lo que la tasa impositiva es 25%.

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

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

sesenta y siete por ciento (4.67%), Método de Célculo Alterno del Impuesto sobre la Renta -
(CAIR).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Compafiia gener6 una utilidad fiscal, la determinacion del
impuesto sobre la renta corriente se calculd en bajo del método alterno al calculo del impuesto
sobre la renta (CAIR) por ser mayor al tradicional, en el afio 2022 se calculd el impuesto sobre la
renta en base al método tradicional aplicando una tasa del 25% a la renta gravable por contar con
aprobacion de no aplicacion del método alterno al calculo del impuesto sobre la renta (CAIR)
para los afios 2021-2022.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 la Compaiiia gener6 una utilidad fiscal, la determinacion del
impuesto sobre la renta corriente se calculd en base al método tradicional, en el afio 2022 se
presentd solicitud de no aplicacion del método alterno del ISR (CAIR) por ser mayor que el
tradicional aplicando una tasa del 25% a la renta gravable, la misma fue aprobada para los
afios 2021-2022.

De conformidad con lo establecido en el articulo 710 del Coédigo fiscal vigente los
contribuyentes deberan realizar sus pagos anticipados de impuesto sobre la renta con base en la
determinacidon de la declaracion estimada del ejercicio anterior divididos en tres partidas a ser
pagadas trimestralmente en los meses de junio, septiembre y diciembre. Para el afio 2023 y 2022
se realizaron pagos de estimados de impuesto sobre la renta por $845 y $649 en base a los
resultados obtenidos en el afio anterior.
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14. Impuesto sobre la renta (continuacion)

Segun las regulaciones fiscales vigentes las declaraciones del impuesto sobre la renta de la
Compania estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los ultimos tres afios. La
compaiiia inicio operaciones en fecha 20 de marzo del 2020.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el impuesto sobre la renta diferido estd compuesto de las
siguientes partidas:

2023 2022

Impuesto diferido activo:

Provisiones Laborales $ 12 9 12
Responsabilidad -Arrendamiento Financiero 6 3)
Arrendamiento Financiero No Corriente 3 1
Total de Activo Diferido 21 10
Cuentas de Pasivo Diferido

Depreciacion no deducible arrendamiento financiero (10) 4
Total diferido Pasivo (10) 4
Total de Diferido $ 11 $ 14

Impuesto de Dividendos

De conformidad con lo establecido en el articulo 58 de la Ley 41 de 2004, todas las actividades,
negocios, servicios, operaciones o transacciones dentro del area de Panama Pacifico, estaran
libres de impuestos directos e indirectos, como resultado estardn exentas del pago de impuesto a
dividendos tanto de fuente local como extranjera. Desde su conformacion, la Compaiiia no ha
realizado distribucion 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 compaiiias que realicen operaciones con partes relacionadas y
se encuentren establecidas en zonas libres de Colon, operen en las Zonas Libres de petrdleo,
Area Econdémica Especial Panama - Pacifico ¢ cualesquiera otra Zona, quedan sujetas al régimen
de precios de transferencia conforme a lo establecido articulo 762, siempre que dichas
operaciones tengan efecto como ingresos, costo o deducciones en la determinacidon de la base
imponible para fines del impuesto sobre la renta, en el periodo fiscal en que se lleve a cabo la
operacion.
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14. Impuesto sobre la renta (continuacion)

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del ejercicio fiscal 2019,
con la obligacién de presentar informe de precios de transferencia (informe 930) seis meses
después de la fecha de cierre del periodo fiscal, asi como deben contar para la misma fecha con
un estudio que cubra dicho ejercicio y que contenga la informacion y el analisis que permita
valorar y documentar sus operaciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones
establecidas en el Codigo Fiscal. La Compafia estima que las transacciones con partes
relacionadas no tendran impacto en la provision del impuesto sobre la renta del afio 2023.

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

15. Valor razonable de los instrumentos financieros

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

Los valores razonables, estimados, para los instrumentos financieros al 31 de diciembre de 2023
y 2022 son como siguen:

2023 2022
Valor en Valor Valor en Yalor
libros razonable libros razonable
Pasivos Financieros:
Préstamo por pagar $ — 3 — 3 20,571 § 17,969
Bonos por pagar 1,355,290 1,151,183 1,380,000 1,205,430
Total pasivos financieros $ 1355290 § 1,151,183 § 1,400,571 § 1,223,399

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

* Los bonos fueron emitidos a tasa fija, la determinacién de su valor razonable se determind
utilizando la cotizaciéon de mercado emitida por Bolsa de Valores de Panama, S.A. Los
montos valuados son el principal de las deudas y excluyen intereses provisionados.

» El préstamo fue contratado a tasa variable por consiguiente, la Compaifiia consideraba que su
valor razonable se asemeja al valor en libros al 31 de diciembre de 2022.
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15. Valor razonable de los instrumentos financieros (continuacion)
Jerarquia del valor razonable de instrumentos financieros

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

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

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

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

16. Administracion del riesgo y capital

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Compaiiia no ha realizado reclasificaciones entre niveles
jerarquicos.

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

. Riesgo de liquidez
. Riesgo de tasa de interés
. Riesgo de mercado

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

El Consejo de Administradores tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del
marco de referencia de la administracion de los riesgos de la Compafiia. El Consejo de
Administradores, el cual es responsable del desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo
de los riesgos de la Compaiiia.
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16. Administracion del riesgo y capital (continuacion)

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

. Riesgo de liquidez
. Riesgo de tasa de interés
. Riesgo de mercado

Esta nota presenta informacion sobre las exposiciones de la Compaifiia a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos de la Compaiiia, las politicas y procedimientos para medir y
manejar el riesgo y la administracion del capital de la Compaiiia. 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 administracion de los riesgos de la Compafia. El Consejo de
Administradores, el cual es responsable del desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo
de los riesgos de la Compaiiia.

Riesgo de liquidez

Consiste en el riesgo de que la Compaiiia 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 Administracion de la Compafiia monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacion de
los flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste
en la preparacion de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos
programados, el cual es revisado mensualmente. Para proyectar los flujos de efectivos esperados
la Compaiiia 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 2023 y 2022:

Menosde De3al2 Delas Mas de 5

3 meses meses afios afios Total
Bonos por pagar $ — $ 46,820 $ 116,806 $ 1,191,664 $ 1,355,290
Cuentas por pagar- proveedores 27 — — — 27
Cuentas por pagar-afiliadas 715 — — — 715
Intereses por pagar — 4,940 — — 4,940
Al 31 de diciembre de 2023 $ 742 § 51,760 § 116,806 $ 1,191,664 $ 1,360,972
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16. Administracion del riesgo y capital (continuacion)

Menosde De3al2 Delas Mas de 5

3 meses meses afios afios Total
Bonos por pagar $ — $ 24709 $ 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 $ 87 § 50413 § 138,626 $ 1,216,665 $ 1,406,571

Riesgo de tasa de interés

La Compaifiia no estd 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).

17. Cambios en pasivos provenientes de actividades de financiacion

Los cambios en pasivos provenientes de actividades de financiacidon son como sigue:

Saldo al 31
Saldoall Flujode  Flujo de Costos  Movimiento de
de enero  efectivo- efectivo- financieros no diciembre
de 2023 recibido pagado diferidos monetario  de 2023
Bonos por pagar - corriente ~ $ 24,709 $ — (24,709) $ — 3 46,820 $ 46,320
Préstamo por pagar -
corriente 20,571 — (20,571) — — —
Bonos por pagar - no
corriente 1,355,291 — — — (46,820) 1,308,471
1,400,571 — (45,280) — — 1,355,291
Saldo al 31
Saldoall Flujode  Flujo de Costos  Movimiento de
de enero  efectivo- efectivo- financieros no diciembre
de 2022 recibido pagado diferidos monetario  de 2022
Bonos por pagar - corriente  $ — $ — $ — $ — $ 24709 $ 24,709
Préstamo por pagar -
corriente 35,472 — (42,034) — 27,134 20,571
Bonos por pagar - no
corriente 1,380,000 — — — (24,709) 1,355,291
Préstamo por pagar - no
corriente 27,134 — — — (27,134) —
1,442,606 — (42,034) — — 1,400,571
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18. Eventos subsecuentes

Los eventos subsecuentes fueron evaluados por la administracion hasta el 27 de marzo de 2024,
fecha en la cual fueron autorizados los estados financieros auditados para su emision.

3k sfe st sk s sk sk s ke s sheosk sk sk
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IV PARTE

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

No Aplica.



V PARTE

Cuando aplique, Estados Financieros anuales del fideicomiso, auditados por un
Contador Publico Autorizado, en el caso de los valores registrados en la
Superintendencia que se encuentren garantizados por el fideicomiso.

Se adjuntan, los estados financieros anuales del fideicomiso, auditados por un Contador
Publico Autorizado.



FIDEICOMISO DE GARANTIA
BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)
AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

ESTADOS FINANCIEROS E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023
"Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido sera puesto a disposicion
del publico inversionista y del publico en general"
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L.
Panama, Replblica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0142-GTIA-20) AES Panama Generation Holdings, S.R.L., que comprenden el estado de
situacion financiera al 31 de diciembre de 2023, los estados de resultados, cambios en el
patrimonio, flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los estados
financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0142-GTIA-20) AES Panama Generation Holdings, S.R.L., y su desempefio financiero
y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama.

Base de la Opinién

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

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

Asuntos claves de la auditoria

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



Otra Informacion

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

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

Enfasis en el asunto
Base contable y restriccién de uso

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20) AES
Panama Generation Holdings, S.R.L., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos
de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF). En consecuencia, los estados financieros podrian no ser apropiados para otro propésito.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

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

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

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

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



Nosotros también:

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

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

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

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

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

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

Otros requerimientos legales de informacién

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

« Atendiendo especificamente el Capitulo lll “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, indicamos
que la direccion, ejecuciéon y supervision de este compromiso de auditoria se realizé
fisicamente en el territorio nacional.

« El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Oscar Navarro con nimero de idoneidad de Contador Publico Autorizado (C.P.A.) #3359.
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19 de marzo de 2024 Luis Oscar Navarro
Panama, Republica de Panama Socio
C.P.A. 3359



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)
AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

Nota 2023 2022
Activo
Depésito en banco 4 98,074 6,252,151
Total de activo 98,074 6,252,151
Patrimonio
Aportes del fideicomitente 111,917 6,261,928
Déficit acumulado (13,843) (9,777)
Total de patrimonio 98,074 6,252,151

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)
AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

2023 2022
Gastos:
Honorarios Profesionales (2,140) (2,140)
Cargos Bancarios (1,926) (2,279)
Total de gastos (4,066) (4,419)
Pérdida (4,066) (4,419)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)
AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

2023 2022
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Pérdida (4,066) (4,419)
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion (4,086) (4,419)
Flujos de éfectivo de las actividades
de financiamiento:
(Retiros) aportes al patrimonio fideicomitido, neto (6,150,011) 5,362,880
Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento (6,150,011) 5,362,890
(Disminucion) aumento neto de efectivo (6,154,077) 5,358,471
Efectivo al inicio del afio 6,252,151 893,680
Efectivo al final del afio 98,074 6,252,151

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-20)
AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2023
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

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

AES Panama Generation Holdings, S.R.L. (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc.,
como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia 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 "Emisién”) y un contrato de crédito sindicado por la suma de hasta B/.155,000,000.

Mediante Resolucion SMV No0.349-20 del 03 de agosto de 2020, emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, se autorizé a AES Panama Generation
Holdings, S.R.L., a ofrecer Bonos Corporativos por un valor nominal 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
Emision y, ademas 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 (Panama), S.A. actta
como agente administrativo.

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los bienes y derechos
indicados a continuacién:

* Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias (Ver Nota No.4).

e Los derechos dimanantes de los contratos de 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/.98,074 (2022:
B/.6,252,151), el cual se encuentra registrado en los activos del Fideicomiso.

El Prospecto Informativo de la Emision no establece una cobertura de garantias 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 parametros establecidos en los
contratos de Fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.

2.2,

Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0142-GTIA-
20) AES Panama Generation Holdings, S.R.L., al 31 de diciembre de 2023, fueron
preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panam4, la cual est4 a la par y
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones
contables significativas.
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3.2. Instrumentos financieros

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

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

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

3.2.1. Activos financieros

Los activos financieros son reconocidos inicialmente al precio de la transaccion
incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo constituye una transaccion de
financiacién, 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 esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propositos del
estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto de
sobregiros bancarios, si los hubiese.

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

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

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:
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« 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

e A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo financiero ha
sido transferido.

3.3. Contratos de prenda mercantil

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

3.4. Gastos

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

4. Depdsito en banco

Al 31 de diciembre de 2023, el Fideicomiso mantiene depésito en banco por la suma de
B/.98,074 (2022: 6,252,151).

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

Cuenta de Coleccion: En esta cuenta se depositaran los ingresos producto de los créditos vy
derechos cedidos, derivados de los Contratos de Préstamo Operativos.

5. Contratos de prenda mercantil

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de la Emisiéon Publica de Benos Corporativos
por un monto total de hasta B/.1,380,000,000, AES Global Power Holdings B.V, como Garante
Prendario constituyé 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 participacion,
detallados a continuacién:

o 586,671 cuotas de participacion de la Compafiia Gas Natural Atlantico, S. de R.L.
representadas por el certificado de acciones No.27 fechado 17 de mayo de 2019.

1
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* 1,331,157 cuotas de participacion de la Compariia 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 participacién de la Compafia 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 participacién de la Compaiiia AES Panama, S.R.L. representadas
por el certificado de acciones No.133 fechado 30 de julio de 2020.

e 445,593,397 cuotas de participacion de la Compafia AES Panama, S.R.L. representadas
por el certificado de acciones No.187 fechado 20 de septiembre de 2023.

e 272,704 cuotas de participacion de la Compariia AES Panama, S.R.L. representadas por el
certificado de acciones No.270 fechado 20 de septiembre de 2023.

» 400 cuotas de participacion de la Compafia 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 razén de: una divisiéon de acciones, una combinacién
de acciones, un dividendo de acciones, una fusién o consolidacién, una escisién o
segregacion, una reestructuracién o reclasificacién del capital, una reforma al pacto social,
0 cualquiera otra transaccién o reorganizacion corporativa.

 Todos los dividendos en efectivo o especie y cualquier otra distribucién 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 articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de
1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinar4 el impuesto de acuerdo con
las reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segln sea su naturaleza.

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fideicomiso no generoé renta gravable.
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7. Marco regulatorio

La Ley No.1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglament6
mediante el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificé el
decreto anterior con el Decreto Ejecutive No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades
con autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben
presentar a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una

certificacion del Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del
Fideicomiso.

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

8. Aprobacidn de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la administracién del Fiduciario para su emisién
en la fecha de 19 de marzo de 2024.
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VI PARTE
Actualizacion del Informe de Calificacion de Riesgo.

Se adjunto Informe de Calificacion de Riesgo.



FitchRati ngs

20 JUL 2023

Fitch Afirma la Calificacion de AES Panama
Generation Holdings en ‘BBB-’; Perspectiva Estable

Fitch Ratings - New York - 20 Jul 2023: Fitch Ratings afirmd las calificaciones de riesgo de emisor en
escala internacional (IDR; issuer default rating) de largo plazo en moneda local y extranjera de AES
Panama Generation Holdings, S.R.L. (AESPGH) en 'BBB-'y la calificacién nacional de largo plazo en
'‘AA+(pan)'. La Perspectiva de las calificaciones es Estable. Fitch también afirmé las calificaciones de los

bonos sénior garantizados por USD1.380 millones en 'BBB-' y 'AA+(pan)’ en escala internacional y
nacional, respectivamente.

Fitch espera que AESPGH reduzca su apalancamiento bruto (deuda total a EBITDA) a alrededor de 3.7
veces (x) para 2024 desde 6.4x en 2020. Esto debido a amortizaciones de deuda programadas, tarifas
mayores de almacenamiento de gas natural liquido (GNL) y aumentos de precios contratados en sus
acuerdos de compra de energia hidroeléctrica (PPA; power purchase agreements). Existe una relacién
de subsidiaria y matriz entre AESPGH y The AES Corporation [BBB- Perspectiva Estable] debido a la
prenda de acciones de esta ultima en las companias operativas. No obstante, Fitch califica a AESPGH
de forma independiente, sin asumir el apoyo implicito de la matriz.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Posicién Sélida de Mercado: AESPGH es el generador de electricidad privado mas grande de Panama
y domina una posicion sélida de mercado debido a una cartera robusta y diversificada de activos y a
una estructura flexible de costos. La agencia proyecta que la generacién combinada de las tres
empresas (AES Panama S.R.L., AES Changuinola S.R.L. y AES Colon) representd 36% de la generacion
del pais en 2022, y que deberia mantener y complementar su cuota de mercado mediante la
expansion en energia edlica y solar. Fitch espera que la base diversificada de activos de la compaiiia
proporcione un factor mitigante importante en medio de condiciones hidroldgicas mas bajas a corto
plazo derivadas del fenémeno del “Nifio”.

Mejora del Perfil de Apalancamiento: El perfil de apalancamiento bruto de la compafiiia, definido
como deuda total sobre EBITDA, mejoro sustancialmente en 2022 hasta 3.0x, frente a 5.5x en 2021y
6.4x en 2020, debido a los ingresos extraordinarios procedentes de las ventas de GNL a terceros, el
aumento de los volumenes de generacion y la amortizacion de deuda en curso. Se prevé que el
apalancamiento disminuya de forma constante (por debajo del nivel anterior a 2022) durante los
proximos tres afios, debido principalmente al pago de la deuda por valor de USD172 millones de las
notas amortizables por USD1.4 mil millones y al aumento del EBITDA procedente de las ventas de GNL
de AES Coldn y el crecimiento de las tarifas de almacenamiento de la terminal.

Se estima que el EBITDA total se acercara a los USD390 millones para 2025 frente a los 361 millones



previstos a finales de 2023, lo que se resultard en un apalancamiento medio de 3.7x y una relacién
entre EBITDA y gastos financieros de 5.0x a durante el horizonte de calificacién, ambas métricas son
consistentes con la categoria de calificacién BBB.

Base de Activos Diversificada: La base de activos de AESPGH depende en gran medida de la
hidrologia, que representa dos tercios de su capacidad instalada. La empresa mitiga el riesgo del
periodo seco que vive el pais con un portafolio diversificado que incluye una planta térmica eficiente
de AES Coldn y activos solares y edlicos. El caso base de Fitch asume que la empresa estard en una
posicion de compra neta de energia durante los préximos cinco afos, lo que expone a la empresa al
riesgo de sobrecontratacion de los ingresos hidroeléctricos durante los anos secos. El caso base
también asume que AES Colén reducira la generacion en el corto plazo, ya que la Generadora Gattn
(Gatun, una planta térmica a gas de 670MW) entra en funcionamiento a fines de 2024 y se espera que
opere con un rendimiento mejor y mas economico que AES Coldn.

AES Coldn cumplird con sus volimenes contratados a través de compras en el mercado spot. Se
espera que la capacidad agregada de Gatdn al mercado reduzca los precios spot de mercado.

Generacion Sélida de Flujo de Caja: La posicién contractual fuerte de la empresa refleja una vida
contractual promedio de siete afios con compradores con grado de inversion, lo que se traduce en
flujos de caja predecibles y estables durante el horizonte calificado. En promedio se estima un flujo
generado por operaciones (FGO) de USD287 por afo; cubre cdmodamente su capex y sus
vencimientos de deuda. Fitch espera que la compafiia mantenga la politica de dividendos (compuesta
100% por exceso de flujo de efectivo) mientras apunta a mantener un saldo de efectivo minimo anual
de USD65 millones.

Riesgo Regulatorio: Las calificaciones de la empresa también reflejan su exposicién al riesgo
regulatorio, tiene en cuenta que el gobierno sigue como el accionista mayaritario en AES Panamé S.R.L
(AES Panama). Histéricamente, las empresas de generacién en Panama operaban en mercados
competitivos, no regulados, libres de implementar sus estrategias comerciales propias. Tras alzas en
los precios de la electricidad ocasionadas por ineficiencias del mercado y una dependencia excesiva en
hidroelectricidad, se ha catalizado un impulso para diversificar la matriz energética del pais. Esta
transicion ha ayudado a reducir los precios para el usuario final, proporcionar una redundancia mayor
del sistema y evitar la necesidad de una interferencia reglamentaria indebida.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:
--apalancamiento bruto sostenido por debajo de 3.0x en el mediano plazo;

--una estrategia de contratacién conservadora que promueva la estabilidad del flujo de efectivoy la
capacidad de soportar choques hidrolégicos al sistema;

--evidencia continua de estabilizacion sostenible de precios spot como resultado de la diversificacion
de activos en la matriz eléctrica panamena.



Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién negativa/baja:

--apalancamiento bruto sostenido superior a 4.0x y apalancamiento neto superior a 3.5x en el mediano
plazo;

--mayor intervencion del gobierno en el sector, junto con un marco regulatorio debilitado;
--deterioro de la capacidad de la empresa para mitigar el riesgo del mercado spot;
--pago de dividendos junto con niveles altos de apalancamiento;

--ventas significativas de activos que provoquen un cambio adverso en la estructura financiera de la
compafia.

DERIVACION DE CALIFICACION

El perfil crediticio de AESPGH esta alineado con el de las empresas de generacién eléctrica (Gencos)
diversificadas y con grado de inversién de la regién, como Kallpa Generacion S.A. (Kallpa) [BBB-
Perspectiva Estable] de Peru, AES Andes S.A. (AES Andes) [BBB- Perspectiva Estable] de Chile e Isagen
S.A. E.S.P.'s (Isagen) [BBB- Perspectiva Estable] de Colombia.

Fitch espera que el apalancamiento de AESPGH se mantenga entre 4.4x y 3.7x entre 2023 y 2024, antes
de caer por debajo de 3.4x e inferiores después de 2025. Esta estructura de capital esta en linea con la
de Kallpa, que se espera que tenga un apalancamiento de alrededor de 4.0x en el mediano plazo. Al
igual que AESPGH, Kallpa también cuenta con una base de activos diversificada en produccién de
hidroeléctricos y gas natural. La estructura de capital de AESPGH es comparable con la de AES Andes,
Fitch estima que su apalancamiento bruto seria de entre 3.5x y 4.0x durante el horizonte de
calificacion, alcanzando un maximo de 4.0x en 2023. AES Andes tiene una capacidad instalada
considerablemente superior de 5.2 gigavatio (GW), muy por encima de los 1.2 GW de AESPGH.

La estructura de capital de AESPGH es mas agresiva que la de sus pares colombianos de mayor
calificacién, como Isagen [BBB- Perspectiva Estable], que se espera tengan un apalancamiento de
mediano plazo de 3.3x. El IDR de Isagen estd limitado por el techo pais de Colombia en 'BBB-, ya que la
compafia opera en su totalidad dentro de Colombia, y no tiene efectivo sustancial en el extranjero o
EBITDA de otros paises calificados por encima del techo pais. El IDR de Isagen refleja su posicién de
liderazgo en el mercado colombiano de generacién eléctrica y su cartera de activos de generacion
diversificados, asi como la estabilidad del EBITDA impulsada por una posicion bien contratada. Tanto
AESPGH como Isagen tienen una capacidad hidroeléctrica significativa y la capacidad de mitigar el
riesgo de “El Nifio” con capacidad térmica de respaldo.

La calificacion nacional 'AA+(pan)' con Perspectiva Estable de AESPGH es comparable con la de
Empresa de Transmision Eléctrica S.A. (ETESA) [AAA(pan) Perspectiva Estable]. ETESA tiene un
apalancamiento mayor proyectado a mediano plazo, con un apalancamiento bruto esperado para
2023 de 6.0x, pero opera en el subsector de transmisidn de electricidad que esta altamente regulado y
es considerablemente menos volatil que la generacion de electricidad. La empresa hermana de AES
Panama S.R.L., AES Changuinola S.R.L. (AES Changuinola) [AA+(pan) Perspectiva Estable], prevé un



apalancamiento continuo de alrededor de 3.6x en el mediano plazo.
SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch empleados en su analisis son:

--las condiciones hidroldgicas y los factores de carga de la planta seguiran los promedios histéricos a
largo plazo (incluida la variabilidad interanual y los efectos mas secos de “El Nifio") después 2023;

--los precios monémicos promedio de 2023 a 2026 para cada empresa son USD100 el por megavatio

por hora (MWh) para AES Panama; USD114 el MWh para Changuinola; y USD108 el MWh para AES
Colén;

--los precios de los PPA renovables y de energia hidroeléctrica a largo plazo tienen precios donde
algunos de ellos son fijos que se ajustan con la inflacion, y los precios de la capacidad se fijan sin
cambios durante la vigencia del contrato

--los PPA hidroeléctricos de grandes usuarios que vencen se renuevan con términos similares;

--los precios de los PPA térmicos se ajustan en funcién del coste del combustible y los precios de la
capacidad son fijos;

~los precios al contado se dispararan a aproximadamente USD100 el MWh en 2023; después se
reduciran a una media de USD88 el MWh a medida que se agrega capacidad nueva al sistema:

~Gatun, una planta de 670MW alimentada con GNL, entraré en funcionamiento en el segundo
semestre de 2024 y contratard el almacenamiento de GNL con Costa Norte. AESPGH comprara energia

del mercado spot a los costos previstos para compensar la reduccién de la produccién de la central de
AES Coldn;

--no se producen ventas significativas de activos durante el horizonte de calificacion sin el
correspondiente reperfilamiento de la deuda;

--dividendos promedio de USD236 millones hasta 2027, con un efectivo al final del afio estimado en no
menos de USD65 millones.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Adecuada: Fitch espera que la compafiia genere un FGO por un promedio de USD55
millones en 2023 a 2025, después de los supuestos de distribucién de dividendos conservadores %
capex. El flujo de fondos libre (FFL) serd casi suficiente para respaldar las amortizaciones anuales de
deuda en curso a corto plazo, y seguird apoyando una sélida posicion de liquidez interanual general
que Fitch supone que deberia mantenerse en alrededor de USD65 millones o més por afio en el
futuro. Al 31 de marzo de 2023, las compafifas combinadas tenian USD154 millones en efectivo
disponible y equivalentes. La mayor parte de la deuda de la empresa es a largo plazo, con poco mas de
USD1200 millones con vencimiento en 2030.



PERFIL DEL EMISOR

AESPGH es propiedad indirecta de The AES Corporation para financiar operaciones en Panama.
AESPGH es el emisor de pagarés amartizables por valor de USD1,380 millones. The AES Corporation
posee y opera una cartera amplia de activos de generacion de electricidad y GNL en Panama.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio seguimiento
por solicitud del(los) emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero relacionado.
Cualquier excepcion se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio internacional el
20 de julio de 2023 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com, Todas las opiniones
expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Finanzas Corparativas (Diciembre 29, 2022);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);
--Metodologia de Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Marzo 8, 2022).

Referencias para Fuentes de Informacién Relevantes Citadas en Factores Clave de
Calificacién

Las fuentes principales de informacién utilizadas en el andlisis se describen en los Criterios Aplicados.
CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el puntaje més alto de relevancia crediticia de los
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) es de 3. Los aspectos ESG
san neutrales para el crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la
naturaleza de los mismos o a la forma en que son gestionados por la entidad.

Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite www.fitchratings.com/esg.
INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: AES Panama Generation Holdings, S.R.L.

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

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA



--NO AUDITADA: 31/marzo/2023;

--AUDITADA: 31/diciembre/2022.

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 19/julio/2023
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
--CLASE DE TITULOS: Bonos Corporativos Sénior Garantizados:
--SERIES: Series Ay R;

--MONEDA: Délares estadounidenses;

--MONTO: USD1,400;

--FECHA DE VENCIMIENTO: 31/mayo/2030;

--TASA DE INTERES: 4.375%;

--PAGO DE INTERESES: Semestral;

--PAGO DE CAPITAL: Semestral;

--REDENCION ANTICIPADA: Permitida;

--GARANTIAS: Fideicomiso de garantia;

--USO DE LOS FONDOS: Refinanciamiento de deuda existente.
“UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION”,
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Applicable Criteria



Corporate Rating Criteria (pub.28 Oct 2022) (including rating assumption sensitivity)

Exposure Draft: Climate Vulnerability in Corpaorate Ratings Criteria (pub.09 Jun 2023)
(including rating assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.16 Jun 2023)

Applicable Models

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

Corporate Manitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

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

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estdn sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:

nttps://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de
Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacién, incluidas las definiciones relacionadas
con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un
archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estin disponibles en este sitio en todo momento.
El codigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demds politicas y procedimientos de Fitch estan



también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los
directores y accionistas estan disponibles en https://www fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede
haber proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros
relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafiia de Fitch Ratings
registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar en el resumen de
la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

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

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o
garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus
contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes
realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en
forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean



relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch
no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no
son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo
con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de
emisidn ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacidn con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas
o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningln comentario sobre la
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la
naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras
monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de
un emisar en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honararios varien entre USD10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores
de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrdnicos que para otros suscriptores de imprenta.

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

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

Derechas de autor © 2023 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, New York, NY 10004. Telefono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccidn o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados.



Endorsement policy

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



VII PARTE

Declaracion Jurada. Ademais, debe ser presentada de forma fisica en Ia
Superintendencia.

Se¢ adjunta la Declaracion Jurada de AES Panama Generation Holdings, S.R.L.



REPUBLICA DE PANAMA

NOTARIA SEGUNDA DEL CIRCUITO DE PANAMA

DECLARACION JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre

a los catorce (14) dias del mes de marzo del dos mil veinticuatro (2024), ante mi, FABIAN RUIZ i
SANCHEZ, varon, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de

identidad personal numerc ocho- cuatrocientos veintiuno- guinientos noventa y tres (8-421-593),

£ \

n

|

|

Notario Publico Segundo, del Circuito Notarial de Panama,comparecieron los sefiores ANGELICA |
|

le cédula de identidad personal numero ocho- cuatrocientos sesenta y tres- cuatrocientos cuarenta y

ocho (8-463-448) y MIGUEL EDUARDO BOLINAGA SERFATY, varon, espafol, mayor de edad,

i |
I BERTOLI LAWSON, mujer, panamefia, mayor de edad, soltera, vecina de esta ciudad, portadora de
|
1
|
|
|

ingeniero, vecino de esta ciudad, portador del camné de residente permanente namero E- ocho- ciento i

diecinueve mil doscientos veintisiete (E-8-119227), ambos actuando en su condicion de Secretario y

Gerente General, respectivamente, de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L., sociedad

de responsabilidad limitada debidamente inscrita a Ficha 155692838, de la Seccion de Mercantil del

Registro Publico de Panama, con domicilio en Costa del Este, Avenida La Rotonda, Edificio Business i
Park V, piso 11, Corregimiento de Parque Lefevre, Distrito de Panama, Ciudad de Panama, con el fin
de dar cumplimienta a las disposiciones contenidas en el Acuerdo 7-02 del 14 de octubre de 2002 de

la Comisién Nacional de Valores de la Repuhblica de Panama, por este medio, dejamos constancia ::

bajo la gravedad de juramento lo siguiente:
a) Que hemos revisado los Estados Financieros Anuales de AES PANAMA GENERATION
HOLDINGS, S.R.L., correspondiente al treinta y uno (31) de diciemnbre de dos mil veintitrés (2023), -

| b) Que a nuestro juicio, los Estados Financieros Anuales no contienen informacién o declaracion falsa
|

sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser

divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1998) y sus

reglamentos o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichos informes no |‘
sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en |as que fueran hechas. --—--—--——- i
¢) Que a nuestro juicio, los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera ||
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y

los resultades de |las operaciones de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L., para el

periodo correspondiente del uno (1) de enero de dos mil veintitrés (2023).

d) Declaramos que: d.1. Somos responsables del establecimiento y mantenimiento de controles

1




internos de la empresa.——-—-- d.2. Hemos disefiado los mecanismos de control interno que
garanticen que toda informacion de importancia sobre AES PANAMA GENERATION HOLDINGS,
S.R.L., y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el
periodo en el que los reportes han sido preparados. ----— —-d.3. Hemos evaluado la efectividad de Ios
controles internos de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L., dentro de los noventa (30)
dias previos a la emision de los Estados Financieros.—-d.4. Hemos presentado en los Estados
FFinancieros nuestras conclusiones sobre la efectividad de los controles internos con base en las
evaluaciones efectuadas a esa fecha.— e) Que hemos revelado a los auditores de AES PANAMA
GENERATION HOLDINGS, S.R.L., Io siguiente: -—e.1. Todas |as deficiencias significativas que surjan
en el marco del disefio y operacién de los controles internos que puedan afectar negativamente |a
capacidad de AES PANAMA GENERATION HOLDINGS, S.R.L., para registrar, procesar y repartar
informacién financiera e indicando a los auditores cualquier debilidad existente en los controles
nternos. --—e.2. Cualquier fraude de importancia o0 no que involucren a la administracién u otros
mefeadcs que ejerzan un rol significalivo en la ejecucion de los controles internos de AES PANAMA
GENERATION HOLDINGS, S.R.L.--—-f) Que hemos revelado a los auditores externos la existencia
p no de cambios significativos en los controles internos de AES PANAMA GENERATION
;EHOLD!NGS, S.R.L., o cualquier otro factor que puedan afectar en forma importante tales controles
con posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con

respecto a las deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa. Esta declaracién la

Lacernus para ser presentada ante la Comisién Nacional de Valores. -

Panama, catorce (14) de marzo de dos mil veinticuatro (2024).

g T
ANGELICA BERTOLI LAWSON
Secretaria




REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL s

PANAMNY

DECLARACION JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre
a los catorce (14) dias del mes de marzo del dos mil veinticuatro (2024), ante mi, LICDO. FABIAN
RUIZ SANCHEZ, varén, panamefio, mayor de edad, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad
personal numero ocho- cuatrocientos veintiuno- quinientos noventa y tres (8-421-593), Notario Pblico
Segundo, del Circuito Notarial de Panama, comparecieron los sefiores ANGELICA BERTOLI
LAWSON, mujer, panamefia, mayor de edad, vecina de esta ciudad, portadora de la cédula de identidad
personal numero ocho- cuatrocientos sesenta y tres- cuatrocientos cuarenta y ocho (8-463-448) y MIGUEL
BOLINAGA SERFATY, varon, espafiol, mayor de edad, ingeniero, vecino de esta ciudad, portador del
carne de residente permanente nimero E- ocho- ciento diecinueve mil doscientos veintisiete (E-8-
119227), ambos actuando en su condicién de Secretaria y Gerente General, respectivamente, de AES
CHANGUINOLA, S.R.L., sociedad de responsabilidad limitada debidamente inscrita a Ficha 2566,
Documente 2679890 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panama, con
domicilio en Costa del Este, Avenida La Rotonda, Edificio Business Park V, piso 11, Corregimiento de
Parque Lefevre, Distrito de Panama, Ciudad de Panama, con el fin de dar cumplimiento a las
disposiciones contenidas en el Acuerdo 7-02 del 14 de octubre de 2002 de la Comision Nacional de
Valores de la Republica de Panama, por este medio, dejamos constancia bajo la gravedad de
juramento lo siguiente: --a) Que hemos revisado los Estados Financieros Anuales de AES
CHANGUINOLA, S.R.L. correspondiente al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veintitrés
(2023). ——b) Que a nuestro juicio, los Estados Financieros Anuales no contienen informacién o
declaracion falsa sobre hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia
gue deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa ¥ nueve
(1899) y sus reglamentos o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichos
informes no sean tendenciosas o engafosas a la luz de las circunstancias en Ias que fueran hechas. -
c) Que a nuestro juicio, los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicion financiera ¥
los resultados de las operaciones de AES CHANGUINOLA, S.R.L., para el periodo correspondiente

del une (1) de enero de dos mil veintitrés (2023).

d) Declaramos que:

d.1. Somas responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos de la empresa.-

It
il

1
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d.2. Hemos disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda informacién de
importancia sobre AES CHANGUINOLA, S.R.L. y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su
conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados. —---—----
d.3. Hemos evaluado la efectividad de los controles internos de AES CHANGUINOLA, S.R.L. dentro
de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados Financieros.—— d.4. Hemos presentado

en los Estados Financieros nuestras conclusiones sobre la efectividad de los controles internos con

base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.
e) Que hemos revelado a los auditores de AES CHANGUINOLA, S.R.L. lo siguiente: —————-—-——-
e.1. Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los
controles internos que puedan afectar negativamente la capacidad de AES CHANGUINOLA, S.R.L.
para registrar, procesar y reportar informacion financiera e indicando a los auditores cualquier
debilidad existente en los controles internos. -e.2. Cualquier fraude de imperiancia o no que involucren
a la administracion u otros empleados que ejerzan un ral significativo en la ejecucidn de los controles
internos de AES CHANGUINOLA, S.R.L.—f) Que hemos revelado a los auditores externos la
existencia o no de cambios significativos en los controles internos de AES CHANGUINOLA, S.R.L. o
cualquier otro factor que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la

fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacidn de acciones correctivas con respecto a las

deficiencias o debilidades de importancia dentro de |2 empresa.

Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Comision Nacional de Valores. --——-—-——--—

Panama3, catorce (14) de marzo de dos mil veinticuatro (2024).

/

ANGELICA BERTOLI LAWSON MIGUEL /BYLINAGA SERFATY

Secretaria Gerente General

AES CHANGUINOLA, S.R.L. AES CHANGUINOLA, S.R.L.




VIII PARTE
DIVULGACION

De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de la Comisién Nacional de
Valores, queda expresamente entendido que este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del pliblico inversionista y
del pablico en general.

l. Medio de divulgacion

El portal de Internet de la Compafiia www.aesenpanama.com.

2 Fecha de divulgacion

A partir del 30 de marzo de 2024.

FIRMAS
=
Miguel BAli 1aga
Gerente [Genleral
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