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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva de:
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A.

Informe sobre la auditoria de los estados financieros
Opinién con salvedad

Hemos auditado los estados financieros de Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (la
“Compania®), que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2025, los
estados de resultados integrales, cambios en el patrimonio, y flujos de efectivo por el afo terminado
en esa fecha, y notas, que comprenden politicas contables materiales y otra informacion explicativa.

En nuestra opiniodn, excepto por los efectos del asunto descrito en la seccion Base de la opinioén con
salvedad de nuestro informe, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos
los aspectos materiales, la situacion financiera de la Compania al 31 de diciembre de 2025, su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con
las Normas de Contabilidad NIIF tal como han sido emitidas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (Normas de Contabilidad NIIF).

Base de la opinién con salvedad

Como se indica en la nota 8 a los estados financieros al 31 de diciembre de 2025, la administracion
registrd activos regulatorios en clientes y otras cuentas por cobrar por B/.64,677,072 (2024
B/.93,110,955) que corresponden a variaciones entre los costos incurridos en el suministro de energia
y lo que se reconoce en la tarifa de acuerdo con el marco regulatorio. Se espera que dichos importes
sean recuperados por la Compafia a través de las tarifas de periodos subsiguientes. Sin embargo,
el registro de dichos montos relacionados con los activos regulatorios no cumple con las Normas de
Contabilidad NIIF, ya que la Compafnia debe vender energia en el futuro para recuperar estas
variaciones. Por lo tanto, no es un derecho transferible, ni obligaciéon contractual y no existe certeza
de su recuperacion futura al 31 de diciembre de 2025. De no haber registrado estos importes, (i) los
clientes y otras cuentas por cobrar habrian disminuido en B/.64,677,072 (2024: B/.93,110,955), (ii)
los pasivos por impuesto diferido habrian disminuido en B/.19,403,122 (2024: B/.27,933,287), (iii) la
utilidad neta por el afio terminado al 31 de diciembre de 2025 habria aumentado en B/.19,903,718
(2024: disminuido en B/.24,298,572), y (iv) los resultados acumulados habrian disminuido en
B/.45,273,950 (2024: B/.65,177,668).

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 de la Compania, de conformidad con el Cédigo Internacional
de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (incluyendo las Normas Internacionales de Independencia) (Codigo del IESBA) aplicable
a las auditorias de estados financieros de entidades de interés publico, junto con los requerimientos
de ética que son relevantes a auditorias de estados financieros de entidades de interés publico en la
Republica de Panama. Hemos cumplido también las demas responsabilidades de ética de
conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo del IESBA. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinion
con salvedad.
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Asunto de énfasis

Llamamos la atencion a la Nota 5 de los estados financieros, en donde se describen los saldos y
transacciones con partes relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen efectos importantes en
el estado de situacion financiera, el desempefio financiero y los flujos de efectivo de la Compainia.
Nuestra opinidon no se modifica con respecto a este asunto.

Asuntos clave de la auditoria

Los asuntos clave de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente. Estos
asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su
conjunto y en la formacién de nuestra opinién sobre ellos, y no expresamos una opinién por separado

sobre estos asuntos.

Reconocimiento de ingresos

Véanse las Notas 3(j) y 16 a los estados financieros

Asunto clave de la auditoria

Los ingresos por venta de energia
corresponden al desarrollo de la actividad
principal de la Compafia, que es la
prestacion de los servicios de energia y
disponibilidad de potencia firme, en mercado
de contratos, mercado ocasional y regional.

Al 31 de diciembre de 2025, en el estado de
resultados se incluyen B/. 816,860,868
dentro del rubro de ingresos por actividades
ordinarias, correspondiente a los ingresos
por venta de energia.

El reconocimiento de ingresos esta sujeto a
variables como la medicién del consumo de
energia, la aplicacion de las tarifas
aprobadas por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP) y los ajustes
regulatorios.

Identificamos como asunto clave de auditoria
el reconocimiento de ingresos por
actividades ordinarias, debido al volumen de
informacion y de transacciones asociadas a
su reconocimiento, y a su importancia como
una medida clave para evaluar el
desempeno de la Compania.

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria
Nuestros procedimientos de auditoria,
considerando el involucramiento de especialistas,
incluyeron:

e Entendimiento y evaluacion de las politicas
contables y procedimientos aplicados para
reconocer los ingresos por venta de
energia. Esto incluyé obtener un
entendimiento del sistema de facturacion y
del marco regulatorio aplicable, la
estructura tarifaria, periodicidad de
lecturas, metodologia de calculo de
consumo Y reglas del regulador.

e Parauna muestra de ingresos por venta de
energia, segun su clasificacion por tipo de
cliente, inspeccionamos la documentacion
subyacente (contratos, facturas, cobros y
otra informacion relevante).

e Inspeccionamos una muestra de facturas
emitidas antes y después del cierre para
corroborar que los ingresos se registraron
en el periodo correcto segun la fecha de
suministro.

e Evaluamos la adecuada presentacion y
revelacion de los ingresos por actividades
ordinarias en los estados financieros.




Otra informacion

La administracién es responsable de la otra informacion. La otra informacién comprende la
informacion incluida en el Informe de Actualizacion Anual presentado para cumplir con los
requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores, pero no incluye los estados
financieros y nuestro correspondiente informe de auditoria. Se espera que el Informe de
Actualizacion Anual esté disponible para nosotros después de la fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinidn sobre los estados financieros no abarca la otra informacién y no expresamos
ninguna otra forma de conclusiéon de aseguramiento sobre ella.

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra
informacion identificada anteriormente cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra
informacion es materialmente inconsistente con los estados financieros o nuestro conocimiento
obtenido en la auditoria, o si, de algun modo, parece contener un error material.

Cuando leamos la ofra informacion, si concluimos que existe un error material en esta otra
informacion, estamos obligados a informar de este hecho a los encargados del gobierno corporativo.

Responsabilidades de la administracion y de los encargados del gobierno corporativo en relacién
con los estados financieros

La administracion es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las Normas de Contabilidad NIIF, y del control interno que la
administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros que
estén libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafia para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y la utilizacién de la
base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga la intencion de
liquidar la Compafiia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista, mas que esta.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervisién del proceso de
informacion financiera de la Compainia.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contenga nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no
garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre detectara un error
material cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales
si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las
decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en estos estados financieros.




Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, ya sea
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error material que
resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas
o la elusién del control interno.

e Obtenemos el entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disenar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

o Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por la administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Compafiia
para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atenciéon en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinion. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compafiia deje de ser un negocio en
marcha.

o Evaluamos la presentacion 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 los encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
la auditoria, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas del control interno que identifiquemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacion con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las acciones tomadas para eliminar las amenazas o las
salvaguardas que se hayan aplicado.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en la auditoria de los estados financieros
del periodo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos clave de la auditoria. Describimos
estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.




Otros requerimientos legales de informacion

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

e La direccién, ejecucion y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado fisicamente
en territorio panameno.

¢ El socio de auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Luis
Venegas.

e El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta
conformado por Melissa Valerii, Directora y David Taleno, Gerente.

KPMG

Panama, Republica de Panama
31 de marzo de 2026

C. P. A.0215-2012




Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A.
(Entidad 51% Propiedad de Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A.)

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2025

(Cifras en Balboas)

Activos

Activos no corrientes
Inmovilizados materiales

Otros activos no corrientes
Activos intangibles

Activos por derecho de uso
Total de activos no corrientes

Activos corrientes

Clientes y otras cuentas por cobrar
Efectivo

Oftros activos corrientes

Total de activos corrientes

Total de activos

Pasivos

Pasivos no corrientes

Deuda financiera a largo plazo

Bonos por pagar a largo plazo

Otros pasivos no corrientes

Pasivos por impuesto sobre la renta diferido
Obligacién por arrendamiento financiero
Total de pasivos no corrientes

Pasivos corrientes

Deuda financiera a corto plazo

Bonos por pagar a corto plazo

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Otros pasivos corrientes

Provisiones para contingencias

Impuesto sobre la renta por pagar

Obligacién por arrendamiento financiero

Total de pasivos corrientes

Total de pasivos

Patrimonio
Patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Nota

©

11
12
14
20

11
12
15
14
19

10

2025

1,229,864,857
7,488,557
1,231,687
5,657,215

2024

1,102,383,248
6,636,716
1,435,537
310,903

1,244,142,316

1,110,766,404

247,443,512 295,555,709
207,018,868 62,979,274

4,814,532 2,493,427
459,276,912 361,028,410

1,703,419,228

1,471,794,814

827,072,790 504,216,550
123,843,760 0
118,003,559 120,912,500
17,630,265 24,525,903
5,038,023 153,995
1,091,588,397 649,808,948
145,337,657 429,069,814
424,046 0
190,098,673 157,765,544
8,271,084 8,359,174
750,000 750,000
14,942,617 670,347
698,172 254,137
360,522,249 596,869,016

1,452,110,646

1,246,677,964

251,308,582

225,116,850

1,703,419,228

1,471,794,814

El estado de situacién financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de estos estados financieros.




Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A.
(Entidad 51% Propiedad de Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A.)

Estado de Resultados Integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025

(Cifras en Balboas)

Nota
Ingresos por actividades ordinarias 5,16
Aprovisionamientos 5,17
Reparaciones y conservaciéon
Depreciacion y amortizacion 6
Total de ganancia bruta por actividades ordinarias
Gastos de personal 5,18

Otros gastos 18
Resultado de las actividades de operaciones

Costos financieros

Gastos financieros 13, 18
Ingresos financieros

Pérdida neta en tipos de cambio de moneda extranjera

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta 20

Utilidad neta

Otros resultados integrales

Partidas que no seran reclasificadas al estado de resultados:

Ganancia (pérdida) actuarial sobre las obligaciones por
beneficios post-empleo

Resultados integrales del afo

El estado de resultados integrales debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de estos estados financieros.

2025

910,833,173
(661,106,024)
(19,594,455)
(53,346,452)

2024

872,479,782
(615,692,748)
(21,731,420)
(48,347,878)

176,786,242 186,707,736
(10,322,383) (9,105,171)
(43,618,338)  (45,818,642)
122,845,521 131,783,923

(73,951,611)

(76,941,269)

6,411,378 4,648,031
(995,436) (318,727)
54,309,852 59,171,958

(17,136,520)

(19,371,019)

37,173,332 39,800,939
(230,361) 6,119
36,942,971 39,807,058




Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A.
(Entidad 51% Propiedad de Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A.)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2025

(Cifras en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2023

Resultados integrales del afo
Remedicion sobre la obligacion
por beneficio post-empleo

Utilidad neta

Transacciones con los accionistas,
contribuciones y distribuciones

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2024

Resultados integrales del aiio
Remedicion sobre la obligacion
por beneficio post-empleo

Utilidad neta

Transacciones con los accionistas,
contribuciones y distribuciones

Distribucion de dividendos

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2025

El estado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de estos estados financieros.

Capital Reserva Impuesto Otras Utilidades no
Nota en Acciones Voluntaria Complementario Reservas Distribuidas Total

82,634,863 5,099,236 (5,023,905) (202,128) 103,574,893 186,082,959

0 0 0 6,119 0 6,119

0 0 0 0 39,800,939 39,800,939

0 0 (773,167) 0 0 (773,167)

10 82,634,863 5,099,236 (5,797,072) (196,009) 143,375,832 225,116,850
0 0 0 (230,361) 0 (230,361)

0 0 0 0 37,173,332 37,173,332

10 0 0 0 0 (10,314,475) (10,314,475)
0 0 (436,764) 0 0 (436,764)

10 82,634,863 5,099,236 (6,233,836) (426,370) 170,234,689 251,308,582




Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A.
(Entidad 51% Propiedad de Distribuidora Eléctrica del Caribe, S.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2025

(Cifras en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion:
Gastos financieros
Ingresos financieros
Ingresos por subvencién de capital
Depreciacion de inmovilizados materiales
Depreciacion de activo por derecho de uso
Amortizacion de activos intangibles
Pérdida procedente de inmovilizado material
Estimacion para pérdidas crediticias esperadas
Adiciones de subvencion de capital
Impuesto sobre la renta
Pérdida neta en tipos de cambio de moneda extranjera
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Clientes y otras cuentas por cobrar
Otros activos
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Otros pasivos
Efectivo generado por las operaciones
Cobros de intereses
Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicion de inmovilizados materiales

Adquisicion de activos intangibles

Aportes al fondo de cesantia, neto de retiros

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Pagos de deuda financiera

Producto de deuda financiera

Emision de bonos

Costos de transaccion de bonos

Pago de intereses

Obligaciones por arrendamiento financiero
Pago de impuesto complementario
Dividendos pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Nota

18

11,13
11,13
12,13
13
13
13
13
10, 13

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte integral de estos estados financieros.

2025 2024
37,173,332 39,800,939
73,951,611 76,941,269
(6,411,378) (4,648,031)
(2,663,029) (1,778,843)
51,526,696 46,727,986

1,007,377 428,415

812,379 1,191,479
141,306 62,157
8,461,227 13,535,038
121,860 2,100,335
17,136,520 19,371,019

(995,436) (318,727)
39,650,970 (64,604,860)
(2,628,464) (720,992)
28,827,833 19,210,166

292,724 709,807
246,405,528 148,007,157

6,411,378 4,648,034

(9,759,888) (6,697,482)
243,057,018 145,957,709

(179,149,611)
(608,529)
(544,482)

(121,066,785)
(604,998)
146,504

(180,302,622)

(121,525,279)

(495,046,445)  (469,071,611)
535,436,240 589,173,940
125,000,000 0

(1,156,240) 0
(71,287,981)  (72,488,290)
(925,626) (443,586)
(436,764) (773,167)
(10,297,986)  (22,078,082)
81,285,198 24,319,204
144,039,594 48,751,634
62,979,274 14,227,640
207,018,868 62,979,274




Empresa de Distribuciéon Eléctrica Metro-Oeste, S. A.
(Entidad 51% Propiedad de Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2025

(Cifras en Balboas)

(1)

Informaciéon General

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (la “Compafia”) es una sociedad
constituida mediante Escritura Publica No.147 de 19 de enero de 1998, como resultado de la
reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE), aprobada por el
Consejo de Gabinete de la Republica de Panama, a través de la Resolucion No.266 de 27 de
noviembre de 1997. La Compaifiia inicié operaciones el 1 de enero de 1998, en cuya fecha el
IRHE llevé a cabo la transferencia inicial de los activos y pasivos asignados a la Compaiia.
Las oficinas principales de la Compania estan ubicadas en Paitilla, Calle Ramén H. Jurado,
Edificio Pacific Center, piso 22.

La Compania es 51% propiedad de Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A., mientras que el
Gobierno Panamefio y los empleados de la Compania poseen un 48.24% y 0.76%,
respectivamente.

Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A., entidad parte de Naturgy Energy Group, S. A. (en
adelante “Grupo Naturgy”, que es la ultima controladora de la Compania), en septiembre de
2009 completd la operacion de fusidon por absorcién de Union Fenosa, S. A., por lo tanto,
Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A., a través del Contrato de Operacién firmado por Unién
Fenosa Internacional, S. A., efectia la gestién integral de la Compafiia, con plenos poderes
funcionales, operativos y gerenciales de la Compaiia.

Las actividades de la Compafiia son la compra de energia en bloque, el transporte de energia
por las redes de distribucion, la transformacion de tensién vinculada, la entrega de energia a
los clientes finales, la comercializacion de energia a los clientes y la medicién, lectura,
facturacién y cobro de la energia entregada.

El 22 de octubre de 1998, el Director Presidente de la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP) y el representante legal de la Compaiia suscribieron el Contrato de
Concesion mediante el cual se garantiza la distribucion de la energia eléctrica, con exclusividad
en la zona de concesion.

La Compaifiia tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener el alumbrado publico en
la zona de concesién, de acuerdo con los niveles y criterios de iluminacién establecidos por la
ASEP, antes Ente Regulador de los Servicios Publicos (ERSP). Segun lo dispuesto en la Ley
No. 6 de 3 de febrero de 1997, la Companiia puede contar con generacion propia hasta por el
15% de la demanda en su area de concesion. Conforme al respectivo Contrato de Concesion,
la Compainia tiene la exclusividad para la distribucion y comercializacién de energia eléctrica a
los clientes ubicados dentro de la zona de concesion, que abarca areas de las provincias de
Veraguas, Coclé, Herrera, Los Santos y el area oeste de la Provincia de Panama.
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(1)

Informacion General, continuacion
Un resumen de las principales clausulas del Contrato de Concesion se presenta a continuacion:

Se define la zona de concesion como el area geografica en la cual la Compafiia esta
autorizada a instalar, tener en propiedad, administrar y explotar las redes de distribucién y
comercializacion existentes y por construir. EI Estado garantiza al concesionario la
exclusividad para la prestacién de este servicio dentro de la zona de concesion.

El contrato tenia una vigencia de quince anos y vencié el 22 de octubre de 2013. Este
Contrato de Concesion y de acuerdo con las estipulaciones del mismo, la ASEP celebré el
acto de recepcion de ofertas econdmicas y como resultado de esto, declara como
ganadores del bloque del 51% de las acciones de la Empresa de Distribucion Eléctrica
Metro-Oeste, S. A., a Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A., con lo cual se establece un
nuevo Contrato de Concesion que entré en vigencia el 22 de octubre de 2013.

Establece disposiciones relacionadas con las obligaciones del Concesionario en materia de
prestacion de servicio, indivisibilidad del paquete mayoritario de acciones, envio de
informacion técnica y financiera en forma periédica a la ASEP, cumplimiento de estandares
técnicos de calidad, tales como: normas de calidad, normas de medicién y reglamento de
operacion del Sistema Interconectado Nacional (SIN), pago de la tasa de control, vigilancia
y fiscalizacion a la ASEP, la cual no podra ser transferida a los usuarios a través de la tarifa.

Establece la obligacién de mantener la contabilidad de la Compaiiia, de acuerdo con lo
establecido en el Manual para el Sistema Regulatorio Uniforme Contable/Financiero para el
Sector Eléctrico que adopt6 la ASEP.

A continuacién, se presentan las principales clausulas del nuevo Contrato de Concesion.

El contrato tiene una vigencia de quince afos y vence el 21 de octubre de 2028. A mas
tardar el 21 de octubre de 2027, la ASEP convocara a un proceso competitivo de
concurrencia para la venta del paquete mayoritario. La propietaria del paquete mayoritario
de la empresa titular de la concesién podra participar en el proceso competitivo de
concurrencia salvo que se efectue como consecuencia de incumplimientos que haya dado
lugar a una resolucion administrativa. Los propietarios del 51% de las acciones de la
Compania mantendran la propiedad si su oferta fuere mayor o igual al precio mas alto
ofrecido por otros participantes. En caso de que hubiere una oferta mayor, las acciones
seran adjudicadas a esa oferta y, la ASEP les entregara a los propietarios anteriores de las
acciones el monto total que se establezca.

Se establecen algunas consideraciones adicionales respecto a la zona de concesion, la cual
sefala que es el area geografica correspondiente a 1,000 mt? alrededor de las lineas
eléctricas existentes de cualquier tension en la cual la Compafiia esta autorizada a instalar,
tener en propiedad, administrar y explotar las redes de distribucion y comercializacion
existentes y por construir, la cual se expandira electrificando en forma dinamica en los afios
siguientes.
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Notas a los Estados Financieros

(1)

Informacion General, continuacion

Se deben implementar esquemas de atencion al publico y clientes, tomando en
consideracion las caracteristicas sociales y econdmicas de cada uno de los corregimientos
dentro de su zona de concesion. Tanto con la utilizacion de tecnologias informaticas
apropiadas, como la utilizacion de métodos mas tradicionales y personalizados de atencion,
sin limitarse a lo requerido por la normativa regulatoria vigente.

Se establece la obligacion de electrificar todas las comunidades rurales o con poblacion
dispersa dentro de su zona de concesion y en conformidad con la expansién de la misma.

Se debera presentar a la ASEP para cada periodo tarifario, un plan de electrificacion
identificando las comunidades que estén dentro de la zona de concesion que seran
electrificadas en dicho periodo, y andlisis de la pertinencia de la inversion, para su
reconocimiento en la tarifa de acuerdo a la metodologia establecida. En adicion, se debera
cumplir con un plan de obras y proyectos que se ha definido.

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de las obligaciones contraidas, la Compafiia
contraté una fianza de cumplimiento a favor de la ASEP/Contraloria General de la Republica
por B/.57,000,000.

Marco legal y regulatorio

El sector eléctrico en Panama esta dividido en tres areas de actividades: generacion,
transmisién y distribucién. El pais tiene establecida una estructura reglamentaria para la
industria eléctrica, basada en la legislacion que se aprobé entre 1996 y 1998. Este marco crea
un regulador independiente, la ASEP, y crea también un proceso transparente de fijacion de
tarifas para la venta de energia a clientes regulados.

El régimen regulatorio estd compuesto principalmente por las siguientes normas:

Ley No.6 del 3 de febrero de 1997. Dicta el marco regulatorio e institucional para la
prestacion del servicio publico de electricidad, y establece el régimen al que se sujetaran
las actividades de distribucién, generacién, transmisién y comercializacion de energia
eléctrica.

Ley No.57 del 13 de octubre de 2009. Se efectuan varias modificaciones a la Ley No.6 de
1997, entre las cuales figuran: la obligacién de las empresas generadoras a participar en
los procesos de compra de energia o potencia, la obligatoriedad de la Empresa de
Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) de comprar energia en representacion de las
distribuidoras, y el aumento en las multas que puede imponer el regulador hasta por 20
millones de balboas, al tiempo que establece el derecho de los clientes de abstenerse de
pagar por la porcidon que reclamen y otorga un plazo de 30 dias para reclamar ante el
regulador en caso de no estar satisfechos con la respuesta dada por la distribuidora.

Ley No.58 del 30 de mayo de 2011. Se modifican los articulos relativos a electrificacion
rural, entre los cuales estan: la modificacién del calculo del subsidio que debe pagar la
Oficina de Electrificacién Rural (OER) a las distribuidoras por un periodo de 4 afios y la
creacion de un fondo de electrificacion rural por 4 anos, que estara conformado por los
aportes de los agentes del mercado que vendan energia eléctrica y no excedera del 1% de
su utilidad neta antes de impuestos.
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(1)

(2)

Informacion General, continuacion
Entidades regulatorias
Algunos de los principales entes de regulacion a nivel energético en Panama son:

La Secretaria de Energia: su mision es formular, proponer e impulsar la politica nacional de
energia con la finalidad de garantizar la seguridad del suministro, el uso racional y eficiente
de los recursos y la energia de manera sostenible, segun el Plan de Desarrollo Nacional.

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP): establecida de acuerdo con la ley
del ente regulador de los servicios publicos de 1996. Es una entidad auténoma del Gobierno
con responsabilidad de regular, controlar y fiscalizar la prestacion de los servicios de agua
y alcantarillado sanitario, telecomunicaciones, radio y television, electricidad y gas natural.

El 22 de febrero de 2006, por Decreto Ley No.10, el Ente Regulador de los Servicios
Publicos (ERSP) fue reestructurado y cambié de nombre, por lo cual desde abril de 2006
es conocido como la ASEP, con las mismas responsabilidades y funciones que tuvo el ente
regulador pero con un administrador general y un director ejecutivo, cada uno designado
por el Presidente de la Republica de Panama vy ratificado por la Asamblea Nacional.
Igualmente, cuenta con tres directores nacionales bajo la autoridad del administrador
general, uno para el sector de electricidad y agua, uno para el sector de telecomunicaciones
y uno para el sector de atencion al usuario. Los directores nacionales son responsables de
emitir resoluciones relacionadas con sus respectivas industrias y las apelaciones a las
mismas son resueltas por el administrador general como etapa final del proceso
administrativo.

La Unidad de Planificacion de ETESA: elabora los planes de expansién de referencia y
proyecta los requerimientos globales de energia y las formas para satisfacer tales
requerimientos, incluyendo el desarrollo de fuentes alternativas y estableciendo programas
para conservar y optimizar el uso de la energia. Las companiias de servicio publico estan
llamadas a preparar y presentar sus planes de expansion a ETESA.

El Centro Nacional de Despacho (CND): es operado por ETESA. Planifica, supervisa y
controla la operacion integrada del Sistema Interconectado Nacional. Recibe las ofertas de
los generadores que participan en el mercado de venta de energia (spot), determina los
precios spot de energia, administra la red de transmisién y provee los valores de liquidacion
entre suplidores, productores y consumidores, entre otros.

La Oficina de Electrificacién Rural (OER): es responsable de promover la electrificacion en
areas rurales no servidas, no rentables y no concesionadas.

Base de Preparacion
(a) Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compafiia se preparan de conformidad con las Normas de
Contabilidad NIIF tal como han sido emitidas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (Normas de Contabilidad NIIF).
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(2)

()

Base de Preparacion, continuacion

(b)

(c)

Tal como se describe en las Notas 11 y 21, la Compaiia mantiene un alto apalancamiento
derivado de los financiamientos recibidos. Derivado del negocio de la Compaifiia,
anualmente se generan flujos importantes provenientes de las actividades de operacion
que le permiten a la Compania cumplir con sus obligaciones en la medida que vencen.
Por consiguiente, los estados financieros se han preparado sobre la base de que la
Compaiiia es un negocio en marcha.

Los estados financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2025 fueron aprobados
para su emision por la administraciéon el 30 de marzo de 2026.

Base de Medicién
Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico.

Moneda Funcional y de Presentacion

Estos estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama4, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar ($) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio vy,
en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda
de curso legal y funcional.

Politicas de Contabilidad Materiales
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacién han sido aplicadas consistentemente
por la Compania a todos los periodos presentados en estos estados financieros.

(@)

Clasificacion de activos y pasivos en corrientes y no corrientes
La Compania presenta en el estado de situacién financiera sus activos y pasivos
clasificados como corrientes y no corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando la Compafiia espera realizar el activo o
tiene la intencién de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacion; espera realizarlo dentro de los doce
meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o
equivalente al efectivo a menos que este 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. La Compania clasifica el resto
de sus activos como activos no corrientes.

Un pasivo es clasificado como corriente cuando la Compania espera liquidar el pasivo en
su ciclo normal de operaciones; mantiene el pasivo principalmente con fines de
negociacion; el pasivo debe ser liquidado dentro de los doce meses siguientes a la fecha
de cierre del periodo sobre el que se informa; o cuando la Compania 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. La Companiia clasifica
el resto de sus pasivos como pasivos no corrientes.

Los activos y pasivos por impuesto sobre la renta diferido son clasificados por la
Compainia como activos y pasivos no corrientes, en todos los casos.
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Politicas de Contabilidad Materiales, continuacion

(b)

(c)

Efectivo

El efectivo en el estado de situacion financiera y en el estado de flujos de efectivo incluye
el efectivo en caja y bancos e instrumentos financieros facilmente convertibles en una
cantidad determinada de efectivo y sujetos a un riesgo inmaterial de cambios en su valor,
con un vencimiento de tres meses o menos desde la fecha original de su adquisicion.

Inmovilizados Materiales
Los inmovilizados materiales incluyen el inmovilizado material en explotacién y los
materiales de almacén.

Inmovilizado Material en Explotacién

Los terrenos se presentan al costo. Los edificios, instalaciones, maquinaria, mobiliario y
otros inmovilizados se registran al costo menos la depreciacidén acumulada y cualquier
pérdida por deterioro acumulada.

Las propiedades en construccion (otros inmovilizados en uso) para produccion o el
suministro de bienes y servicios, propésitos administrativos, o propdsitos aun no
determinados, se registran al costo, menos la pérdida por deterioro reconocida. El costo
incluye honorarios profesionales y, para los activos calificados, los costos de préstamos
capitalizados de acuerdo con la politica de contabilidad de la Companiia. La depreciacion
de esos activos, de la misma manera que otros activos de propiedad, comienza cuando
los activos estan listos para su uso.

Los costos de los articulos no capitalizables o menores a los importes capitalizables se
cargan a gastos y costo a medida que se incurren. El costo de las reparaciones mayores
se capitaliza cuando es probable que del mismo se deriven beneficios econdmicos
futuros, adicionales a los originalmente evaluados, siguiendo las pautas normales de
rendimiento para el activo existente.

La depreciacién se calcula aplicando el método de linea recta sobre el costo de
adquisicion de los activos menos su valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre
los que se construyen los edificios y otros inmuebles tienen una vida util indefinida, por lo
tanto, no se deprecian.

A continuacién, se presentan las vidas utiles estimadas:

Porcentaje Anos
Edificios 1.33% a 2.50% 40a75
Lineas de transporte 2.50% 40
Sub-estaciones de transformacion 2.50% a 10% 10 a 40
Red de distribucion 2.50% a 10% 10 a 40
Otros elementos del inmovilizado 5% a 20% 5a20

La ganancia o pérdida resultante de la enajenacion o el retiro de un activo se calcula
como la diferencia entre el producto neto de la venta y el importe en libros del activo, y
se reconoce en resultados.
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Politicas de Contabilidad Materiales, continuacion

(d)

(e)

Repuestos de produccion hidraulica, térmica y otros

Los repuestos de produccion hidraulica, térmica y otros se registran al costo de
adquisicion, y su incorporacién al inmovilizado se calcula aplicando el método de costo
promedio. La Companiia revisa anualmente sus repuestos de produccion hidraulica,
térmica y otros para determinar si existen indicios de que haya sufrido una pérdida por
deterioro de su valor, de ser asi, se estima y reconoce dicha pérdida por deterioro de
valor en resultados.

Deterioro del Valor de los Activos no Financieros

Los activos no financieros son revisados por deterioro cuando los eventos 0 cambios en
las circunstancias indican que el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida
por deterioro es reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede su
importe recuperable. El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable del
activo menos los costos de disposicion y el valor en uso. Para propdsitos del analisis del
deterioro, los activos se agrupan a los niveles mas bajos para los cuales existen flujos de
efectivo en gran medida independientes. Deterioros anteriores de activos no financieros
son revisados para su posible reversion en cada fecha de reporte.

Activos Financieros

Reconocimiento y medicion inicial de los activos financieros

El enfoque utilizado por la Compadia para la clasificacion y medicion de sus activos
financieros refleja el modelo de negocio en el que los activos financieros son gestionados
y las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.

La Compania reconoce todos sus activos financieros inicialmente al valor razonable mas
los costos directamente atribuibles a la transaccion, excepto los activos financieros
valuados al valor razonable con cambios en resultados (de haber) en los que no se
consideran tales costos. Las compras o ventas de activos financieros son reconocidas
por la Compania en las fechas en que realiza cada transaccion, siendo la fecha de
contratacion, la fecha en la que la Compafiia se compromete a comprar o a vender un
activo financiero.

La Compainia clasifica inicialmente sus activos financieros considerando el método en el
que seran medidos posteriormente, al costo amortizado, al valor razonable con cambios
en otro resultado integral o al valor razonable con cambios en resultados integrales. La
Compainia solo mantiene activos financieros clasificados al costo amortizado.

Los activos financieros son medidos al costo amortizado cuando se cumplen con las
siguientes condiciones: (a) el activo financiero es mantenido dentro de un modelo de
negocio cuyo objetivo es obtener flujos de efectivo contractuales; y (b) los términos
contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para los flujos de
efectivo derivados solamente de pagos a principal e intereses sobre el saldo vigente.

El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de interés efectiva menos
cualquier estimacién por deterioro. El calculo toma en consideracién cualquier prima o
descuento en la adquisicion e incluye costos de la transaccion, y honorarios que son parte
integral de la tasa de interés efectiva.
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Politicas de Contabilidad Materiales, continuacion

()

(9)

Deterioro de activos financieros

La Compafiia reconoce una estimacion para pérdidas crediticias esperadas sobre activos
financieros registrados al costo amortizado y mide la correccién de valor por pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo si el riesgo crediticio de ese
instrumento financiero se ha incrementado de forma significativa desde su
reconocimiento inicial.

La Compania utiliza en su modelo de calculo de la pérdida crediticia esperada,
informacion mas reciente sobre el comportamiento de la cartera y de la economia. En
adiciéon a esto, la Compania usa modelos complementarios para calcular la pérdida
crediticia esperada en la cartera postergada o morosa.

La Compainiia determina si el riesgo de las pérdidas crediticias esperadas en las cuentas
por cobrar comerciales se ha incrementado significativamente desde su reconocimiento
inicial, utilizando un método el cual considera, la variacion de los dias de morosidad, y
otros factores cualitativos y cuantitativos, indicativos de un deterioro. Por esa razon, la
Compafiia no efectua un seguimiento de los cambios en el riesgo de crédito, sino que en
su lugar reconoce un ajuste basado en la experiencia de las pérdidas crediticias
esperadas a la fecha de cada presentacion de sus estados financieros.

Pasivos Financieros

Reconocimiento y medicion inicial de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen inicialmente al valor razonable menos los costos
de transaccion directamente atribuibles. Posterior al reconocimiento inicial, estos pasivos
son medidos al costo amortizado usando el método de interés efectivo.

Los pasivos financieros que generan intereses se registran inicialmente por el importe
recibido, neto de costos directos de emision. Posteriormente, se miden a su costo
amortizado. Los gastos financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacion o el
reembolso y los costos directos de emision, se contabilizan segun el criterio del
devengado en la cuenta de resultados utilizando el método del interés efectivo.

Las cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente intereses y se registran
a su valor nominal.

Baja de Pasivos Financieros

Los pasivos financieros son dados de baja por la Compania cuando la obligacién 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

Las provisiones se reconocen cuando la Compaiiia tiene una obligacion presente (legal
o constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios econdmicos sera requerida para cancelar la
obligacion y una estimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacion. El
importe de las provisiones registradas es evaluado periédicamente y los ajustes
requeridos se registran en los resultados del ano.
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Politicas de Contabilidad Materiales, continuacion
(h) Subvenciones de Capital

()

Las subvenciones de capital relacionadas con el inmovilizado material se consideran
ingresos diferidos y se presentan como “otros pasivos no corrientes” en el Estado de
Situacién Financiera. Estos se llevan a resultados a lo largo de las vidas utiles previstas
de los activos pertinentes.

Activos Regulatorios

Los activos regulatorios representan ingresos futuros probables asociados con ciertos
costos que se espera sean recuperados de los clientes a través del proceso de la tarifa.
Los pasivos regulatorios representan probables reducciones en ingresos futuros
asociados con importes que se espera sean acreditados a los clientes a través del
proceso de la tarifa. Estos activos regulatorios se presentan netos de los pasivos
regulatorios, y se incluyen en el rubro de clientes y otras cuentas por cobrar.

Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos ordinarios corresponden al desarrollo de la actividad principal de la
Compainiia, que es la prestacion de los servicios de energia y disponibilidad de potencia
firme, en mercado de contratos, mercado ocasional y regional. Los ingresos se reconocen
cuando el servicio es prestado o en el momento de la entrega de los bienes, en la medida
que se satisfagan las obligaciones de desempenfo por parte de la Compainiia. Los ingresos
se miden al valor razonable de la contraprestacion recibida o por recibir, excluyendo
impuestos u otras obligaciones de desempefio.

Mensualmente el Centro Nacional de Despacho (CND) determina a qué empresas se
debe facturar la potencia y energia que se genere, en funcion de los déficits que tengan
las empresas generadoras en relacion con su disponibilidad.

Naturaleza, tiempo de satisfaccion de las
Productos y obligaciones de desempeiio y condiciones de pago
servicios significativas Politica de reconocimiento de ingresos

Energia facturada | Los ingresos por energia facturada a los clientes son | Se reconocen en funcién del cumplimiento de las
a los clientes reconocidos cuando el servicio ha sido entregado al | obligaciones de desempefio ante los clientes.

cliente en base a las lecturas periddicas del contador.
Los ingresos representan la transferencia de
servicios comprometidos a los clientes por un
importe que refleje la contraprestacion que la
Compaiiia espera tener derecho a cambio del
servicio.

Cambio netoenla | Es la estimacion de energia suministrada pendiente de | Se reconocen en funcién del cumplimiento de las
energia no | facturar, se estima con base en criterios de la Comparia | obligaciones de desempefio ante los clientes,
facturada como pueden ser: independientemente de la fecha en que se

elabora la factura.

e Precios: se determinan en funcién de los precios para
los distintos tipos de clientes teniendo en cuenta los | La Compafiia reconoce como ingresos la venta de
ciclos de consumo estimado. energia consumida por los clientes que aun no

e Consumo: aplicacion del consumo diario estimado | han sido facturadas. Se registra como energia
derivado de los perfiles historicos de los distintos tipos | suministrada no facturada como parte de las
de clientes ajustados estacionalmente y por factores | cuentas por cobrar — clientes en el estado de
que pueden medirse y que afectan al consumo. situacion financiera.
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3)

Politicas de Contabilidad Materiales, continuacion

(k)

()

(m)

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses se reconocen en ganancias o pérdidas usando el
método de tasa de interés efectiva. La tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta
exactamente los pagos o cobros en efectivo futuros estimados a lo largo de la vida
esperada del instrumento financiero.

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 resultados de
operaciones del afio corriente.

Impuesto sobre la renta corriente

El impuesto corriente se refiere al impuesto sobre la renta neto gravable del afo,
utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado de situacion
financiera.

Impuesto sobre la renta diferido

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que se
identifican como aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como
las bases imponibles negativas pendientes de compensacion y los créditos por
deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a
la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperarlos o liquidarlos.

A la fecha del cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos
como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis
realizados. Los activos por impuestos diferidos se reconocen soélo cuando existe una
probabilidad razonable de su realizacién.

La Compafiia compensa sus activos por impuestos corrientes y diferidos con sus pasivos
por impuestos corrientes y diferidos, respectivamente, cuando le asiste el derecho
exigible legal de compensar los importes reconocidos ante la misma autoridad fiscal y
cuando tenga la intencién de liquidarlos por el importe neto o de realizar el activo y
cancelar el pasivo simultaneamente.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion
en los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir en forma fiable. Esto implica que el registro
de un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la
reduccion del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera
beneficios econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su
registro como activos. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo
y no se registra activo alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.
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3)

Politicas de Contabilidad Materiales, continuacion

(n)

(0)

(p)

Aprovisionamientos

Los aprovisionamientos son reconocidos en el estado de resultados integrales utilizando
el método de acumulacién. Los costos incluyen compra de energia y cargos por
transmisién y los costos por compra de energia estan compuestos por compra de energia
de contratos a corto plazo, a largo plazo y en el mercado ocasional.

El precio de la energia y de potencia esta regulado por la ASEP. Los cargos por
transmision constituyen costos por conexion y uso de la red de transmision a una tarifa
regulada y aprobada desde abril de 2023.

Segmentos de operacion

Un segmento de operacion es un componente de la Compafiia, cuyos resultados
operativos son revisados regularmente por la administracion para la toma de decisiones
acerca de los recursos que seran asignados al segmento y evaluar asi su desempenio, y
para el cual se tiene disponible informacion financiera para este propdésito.

Al 31 de diciembre de 2025, las operaciones de la Compafiia se encuentran concentradas
unicamente en la actividad de distribucion y comercializacion de energia eléctrica. Las
actividades asociadas a los otros ingresos reveladas en la Nota 16, no son consideradas
como un segmento separado y no se genera informacion financiera especifica a estas
actividades, ya que dichas actividades estan asociadas directamente a la actividad
principal.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones no adoptadas

Una serie de nuevas normas y modificaciones a las normas son aplicables a los periodos
anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2026 y su aplicacién anticipada
esta permitida; sin embargo, las siguientes normas nuevas o sus modificaciones no han
sido aplicadas anticipadamente por la Companiia en la preparacién de estos estados
financieros.

No se espera que las siguientes normas nuevas o modificadas tengan un impacto material
sobre los estados financieros del proximo afo de la Compainia:

Aplicacion obligatoria para
periodos anuales

Nuevas normas, mejoras y enmiendas iniciados a partir del:
Mejoras anuales a las Normas de Contabilidad NIIF 1 de enero de 2026
Enmiendas a la NIIF 9 y NIIF 7: Clasificacion y valoracion de instrumentos financieros 1 de enero de 2026

Enmiendas a la NIIF 9, NIIF 7 y NIIF 19: Contabilizacién de los contratos que hacen
referencia a la electricidad dependiente de la naturaleza 1 de enero de 2026

NIIF 18: Presentacion y revelacion en los Estados Financieros 1 de enero de 2027

La Compafiia aun no ha realizado la evaluacion del posible impacto de la aplicacién de
la NIIF 18 sobre sus estados financieros.

Durante el afio 2025, las nuevas normas que entraron en vigencia no tuvieron un impacto
material sobre estos estados financieros.
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(4)

Estimaciones de Contabilidad y Juicios

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Compania, las cuales se describen en la Nota 3, la
administracion debe hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de los valores en libros de
los activos y pasivos que no son evidentes partiendo de otras fuentes. Las estimaciones y los
supuestos relacionados se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran
relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichas estimaciones.

A continuacion, los supuestos clave relacionados al futuro y otros supuestos clave para la
estimacion a la fecha del estado de situacion financiera, que tienen un riesgo significativo de
causar ajustes materiales en el valor en libros de los activos o pasivos dentro del siguiente afio
financiero.

¢ Vida util del inmovilizado material
La determinacion de las vidas utiles del inmovilizado material requiere de estimaciones
respecto al nivel de utilizacion de los activos, asi como a la evolucion tecnolégica esperada.
Las hipdtesis respecto al nivel de utilizacion, marco tecnolégico y su desarrollo futuro
implican un grado significativo de juicio, en la medida en que el momento y la naturaleza de
futuros eventos son dificiles de prever.

e Estimacion para pérdidas crediticias esperadas
Esta estimacién se determina segun un modelo de pérdidas crediticias esperadas, en donde
la Compaifiia utiliza un modelo histérico para establecer la estimacion para pérdidas
crediticias esperadas para las cuentas por cobrar comerciales. Las tasas de provision se
basan en los dias vencidos para agrupaciones de diversos segmentos de clientes que
tienen patrones de pérdida similares (es decir, por geografia, tipo de producto, tipo y
calificacion del cliente, y cobertura por cartas de crédito y otras formas de seguro de crédito).

¢ Energia suministrada no facturada
La administracién debe efectuar estimaciones de la energia suministrada no facturada a
sus clientes correspondiente al periodo comprendido entre la ultima medicién de los
contadores y el cierre del ano. El importe de energia suministrada no facturada se estima
a partir de informacién tanto interna como externa y su comparacion con las medidas
recogidas en los sistemas de gestion utilizados por la administracion. Los ingresos se
calculan multiplicando el volumen de consumo estimado no facturado, proceso que se ve
afectado por importantes niveles de incertidumbre, por la tarifa acordada con cada cliente.

La determinacién de la energia suministrada pendiente de facturar requiere la realizacion
de estimaciones por parte de la administracion con la aplicacion de criterios, juicios e
hipotesis en sus calculos.

A continuacion, la informacién sobre los juicios realizados en la aplicacion de politicas contable
que tienen un efecto importante sobre los importes reconocidos en los estados financieros.

¢ Impuesto sobre la renta
El calculo del gasto por el impuesto sobre la renta requiere la interpretacion de normativa
fiscal en Panama. La determinacion de desenlaces esperados respecto a controversias y
litigios pendientes, requieren la realizacion de estimaciones vy juicios significativos.
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(4)

(5

Estimaciones de Contabilidad y Juicios, continuacion
La Compania evalua la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos con base en
las estimaciones de resultados fiscales futuros y de la capacidad de generar resultados
suficientes durante los periodos en los que sean deducibles dichos impuestos diferidos. Los
pasivos por impuestos diferidos se registran de acuerdo con las estimaciones realizadas de
los activos netos que en un futuro no seran fiscalmente deducibles.

e Activos y pasivos regulatorios
La administracién aplica juicio significativo para determinar el reconocimiento de activos y
pasivos regulatorios derivados de los desvios tarifarios. Este juicio se fundamenta en la
premisa de que tales desvios constituyen derechos u obligaciones exigibles, respaldados
por el marco juridico y regulatorio contenido en el Reglamento de Distribuciéon de Energia
emitido por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

Dicho reglamento establece los criterios para la determinacion, medicién, trazabilidad y
recuperacion de los desvios tarifarios. Conforme a este marco, los montos generados en
un semestre se incorporan a la tarifa aplicable al semestre del afio siguiente, garantizando
su recuperacion a través de la base de clientes regulados. En consecuencia, para la
Compainia estos importes representan un derecho cierto a cobrar o una obligacion cierta de
devolver, lo que justifica su reconocimiento en los estados financieros.

La administracion considera que no reconocer estos efectos regulatorios podria distorsionar
de manera significativa el resultado del periodo y la situacion financiera de la Compaiia,
induciendo a interpretaciones erroneas sobre su desempeifo econdmico. El reconocimiento
adecuado de estos activos y pasivos es esencial para reflejar correctamente: (i) la
recuperacion futura de costos incurridos que, bajo normas contables generales, se habrian
reconocido como gastos inmediatos; (ii) los ingresos autorizados por el regulador que se
materializaran en periodos posteriores; y (iii) el impacto financiero real del marco de fijacion
de tarifas sobre la rentabilidad del negocio regulado.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Las partes relacionadas principalmente companias del Grupo Naturgy y Gobierno, son clientes
y proveedores de bienes y servicios de la Compafiia en el curso normal del negocio.

Los importes pendientes de pago no estan garantizados y se liquidaran en efectivo. No se han
otorgado ni recibido garantias, a excepcion de lo revelado en las Notas 11 y 19. No se ha
dotado ninguna provision para insolvencias en relacion con los importes debidos por las partes
relacionadas.

A continuacion, se presenta un resumen de los saldos y transacciones con partes relacionadas:

2025 2024
Saldos entre partes relacionadas:
Clientes y otras cuentas por cobrar (Nota 8)
Gobierno y Entidades Autbnomas 41,346,331 39,870,377
Otras companias del Grupo Naturgy 3,986,587 18,980,082
Total 45,332,918 58,850,459
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(5

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas, continuacién

2025 2024
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
(Nota 15)

Gobierno y Entidades Auténomas 39,063,926 67,991,327
Otras companias del Grupo Naturgy 13,209,960 18,521,440
Total 52,273,886 86,512,767
Transacciones con partes relacionadas:
Ingresos por actividades ordinarias (Nota 16)
Venta de energia y otros ingresos:
Gobierno y Entidades Autbnomas 129,117,419 119,954,078
Otras companias del Grupo Naturgy 5,497,585 3,893,746
Total 134,615,004 123,847,824
Aprovisionamientos (Nota 17)
Compra de energia:
Gobierno y Entidades Autbnomas 134,570,783 141,889,997
Otras companias del Grupo Naturgy 6,066,813 6,756,951

140,637,596 148,646,948
Gastos de transporte de energia:
Gobierno y Entidades Autbnomas 36,127,346 36,694,920
Costo de ventas de materiales:
Otras companias del Grupo Naturgy 5,508,789 3,871,231
Total 182,273,731 189,213,099
Gastos (Nota 18)
Servicios profesionales independientes:
Otras companias del Grupo Naturgy 1,854,227 2,385,342
Total 1,854,227 2,385,342

Los saldos y transacciones con partes relacionadas incluyen los mantenidos con el Gobierno
de Panama (el “Gobierno”) y entidades auténomas. El Gobierno, accionista de la Compafiia en
un 48.24% (ver Nota 1), tiene participacion e influencia significativa en las entidades de
generacion y distribucion eléctrica mixtas de Panama. En el caso de la entidad de transmision,
el Gobierno mantiene el 100% de control de las entidades que prestan este servicio, como lo

es la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA). Dado a que el Gobierno tiene
participacién en las tres distribuidoras y en algunas generadoras eléctricas del pais, el ingreso

por venta de energia por montos importantes es efectuado a dichas entidades.
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(5) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas, continuacion
La remuneracion al personal clave ha sido la siguiente:

2025 2024
Gastos de personal (Nota 18)
Salarios 824,246 659,683
Otros beneficios a empleados 1,345,736 683,285
Total 2,169,982 1,342,968
(6) Inmovilizados Materiales
A continuacion, se presenta la composicion de los inmovilizados materiales:
2025 2024
Inmovilizado material en explotacion, neto 1,175,449,068 1,070,478,065
Materiales de almacén 54,415,789 31,905,183
Total de inmovilizados materiales 1,229,864,857 1,102,383,248

El movimiento del inmovilizado material en explotacion se presenta a continuacion:

2024 Adiciones Bajas 2025

Costo:
Terrenos y edificios 35,250,414 1,891,917 0 37,142,331
Instalaciones técnicas:

Lineas de transporte 15,761,119 1,161,464 0 16,922,583

Instalaciones de distribucion 1,570,573,925 131,752,647 (739,548) 1,701,587,024

Instalaciones eléctricas y comunicaciones 5,243,300 227,831 0 5,471,131
Total de instalaciones técnicas 1,591,578,344 133,141,942 (739,548) 1,723,980,738
Otros inmovilizados materiales () 73,917,916 19,451,959 (395,684) 92,974,191
Otros inmovilizados materiales en curso 22,613 2,153,187 0 2,175,800
Total de costo 1,700,769,287 156,639,005 (1,135,232) 1,856,273,060
Depreciacion acumulada:
Edificios (11,369,999) (318,535) 0 (11,688,534)
Instalaciones técnicas:

Lineas de transporte (1,382,228) (438,694) 0 (1,820,922)

Instalaciones de distribucion (567,796,380) (43,748,259) 629,171 (610,915,468)

Instalaciones eléctricas y comunicaciones (4,279,318) (127,203) 0 (4,406,521)
Total de instalaciones técnicas (573,457,926) (44,314,156) 629,171 (617,142,911)
Otros inmovilizados materiales () (45,463,297) (6,894,005) 364,755 (51,992,547)
Total de depreciacion (630,291,222) (51,526,696) 993,926 (680,823,992)
Valor en libros neto al 31 de diciembre 1,070,478,065 105,112,309 (141,306) 1,175,449,068

Al 31 de diciembre de 2025, se incluyen en los inmovilizados materiales activos por
B/.4,666,333 que corresponde a edificios y sus mejoras que durante el afo 2025 dejaron de
usarse en las operaciones de la Compafiia y ahora son considerados como propiedades de
inversion mantenidas en arrendamiento operativo a terceros. Estas propiedades de inversiéon
se continuan midiendo al costo, siguiendo las politicas mantenidas para los inmovilizados

materiales (ver politica en nota 3(c)).
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(6) Inmovilizados Materiales, continuacion

2023 Adiciones Bajas 2024

Costo:
Terrenos y edificios 33,897,797 1,352,617 0 35,250,414
Instalaciones técnicas:

Lineas de transporte 13,517,289 2,243,830 0 15,761,119

Instalaciones de distribucion 1,462,114,112 108,603,604 (143,791) 1,570,573,925

Instalaciones eléctricas comunicaciones 4,916,360 326,940 0 5,243,300
Total de instalaciones técnicas 1,480,547,761 111,174,374 (143,791) 1,591,578,344
Otros inmovilizados materiales (V) 64,874,266 9,197,458 (153,808) 73,917,916
Otros inmovilizados materiales en curso 0 22,613 0 22,613
Total de costo 1,579,319,824 121,747,062 (297,599) 1,700,769,287
Depreciacion acumulada:
Edificios (11,061,562) (308,437) 0 (11,369,999)
Instalaciones técnicas:

Lineas de transporte (998,663) (383,565) 0 (1,382,228)

Instalaciones de distribucion (527,685,854) (40,243,860) 133,334 (567,796,380)

Instalaciones eléctricas comunicaciones (4,169,774) (109,544) 0 (4,279,318)
Total de instalaciones técnicas (532,854,291) (40,736,969) 133,334 (573,457,926)
Otros inmovilizados materiales (V) (39,882,825) (5,682,580) 102,108 (45,463,297)
Total de depreciacion (583,798,678) (46,727,986) 235,442 (630,291,222)
Valor en libros neto al 31 de diciembre 995,521,146 75,019,076 (62,157) 1,070,478,065

™ Incluyen otras instalaciones, maquinaria, mobiliario y otros inmovilizados.

La Compainia tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan
sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material, asi como las posibles
reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su actividad, entendiendo que
dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan sometidos.

Los materiales de almacén de consumo se detallan a continuacion:

2025 2024
Material eléctrico y construccion electromecanica 50,825,635 29,441,261
Materiales de metales 3,419,150 2,334,435
Materiales de plasticos y caucho 112,186 97,310
Materiales de seguridad laboral 58,818 32177
54,415,789 31,905,183

Al 31 de diciembre de 2025 la Companiia no ha identificado provisidon para obsolescencia de
materiales (2024: B/.0).

La Compania ha contratado a operadores logisticos, otorgando asi la administracién de sus
inventarios a terceros, que incluye la recepcion, descarga, almacenamiento, control del
inventario, siendo de esta forma ellos responsables de todos los materiales pertenecientes a
la Compafiia y que fueron depositados para su custodia.
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(6) Inmovilizados Materiales, continuacion
Los costos capitalizados también incluyen los gastos de personal relacionados directamente
con las obras en curso. Los importes capitalizados por estos conceptos que se excluyen de la
cuenta de resultados ascienden a B/.5,808,608 (2024: B/.5,934,790) (véase Nota 18).

Para efectos de conciliacion con el estado de flujos de efectivo, las adquisiciones de
inmovilizados materiales presentadas como flujos de efectivos de actividades de inversiones
se presentan netas del cambio neto de materiales de almacén del afo, como se detalla a
continuacion:

025 2024
Adiciones de inmovilizados materiales 156,639,005 121,747,062
Cambio neto de materiales de almacén 22,510,606 (680,277)
Total de adquisiciones de inmovilizados materiales
presentado en el estado de flujos de efectivo 179,149,611 121,066,785

Al 31 de diciembre de 2025, la Compafila mantiene compromisos para la ejecucion de
inversiones por un monto de B/.99,756,972, concentrados especificamente en calidad y
expansion de la red eléctrica.

(7) Otros Activos
A continuacién, se presenta el detalle de los otros activos:

2025 2024

Otros activos no corrientes:
Fondo de cesantia (Nota 14) 3,799,289 3,254,807
Depésitos judiciales 20,437 20,437
Otros activos no corrientes 3,668,831 3,361,472
Total de otros activos no corrientes 7,488,557 6,636,716
Otros activos corrientes:
Comision por reestructuracion de la deuda porcidn

corriente 3,971,680 1,700,035
Seguros pagados por anticipado 504,769 465,369
ITBMS pagado y otros 338,083 328,023
Total de otros activos corrientes 4,814,532 2,493,427

26




Empresa de Distribuciéon Eléctrica Metro-Oeste, S. A.

(Entidad 51% Propiedad de Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

(8)

Clientes y Otras Cuentas por Cobrar

Los saldos por cobrar a clientes y otras cuentas por cobrar se detallan a continuacion:

2025 2024

Cuentas por cobrar a clientes:

Consumidores particulares 149,250,474 172,159,767

Gobierno y Entidades Auténomas (Nota 5) 41,346,331 39,870,377

Deudores varios y otras cuentas por cobrar 10,545,580 15,269,285

Importe bruto 201,142,385 227,299,429

Reserva para pérdidas crediticias esperadas (70,420,593) (87,462,278)
Total de cuentas por cobrar a clientes 130,721,792 139,837,151
Activos regulatorios:

Desvios tarifarios 54,562,240 71,874,393

Clausula de Variacion de Combustible (CVC) 10,114,832 21,236,562
Total de activo regulatorio 64,677,072 93,110,955
Energia suministrada y no facturada 48,058,061 43,627,521
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 5) 3,986,587 18,980,082

247,443,512 295,555,709

Cuentas por Cobrar a Clientes

Las cuentas por cobrar a clientes comprenden cantidades por cobrar por el monto de la
facturacion de la energia suministrada. El periodo promedio de crédito es de 30 dias, contados
a partir de la fecha de la facturacion de energia.

La Compania mantiene una reserva para pérdidas crediticias esperadas de las cuentas por
cobrar comerciales, calculada con un modelo simplificado. El calculo de esta provision
corresponde a un reconocimiento de las pérdidas crediticias esperadas que proyecta la
probabilidad de incumplimiento (no pago) en un lapso de un afio.

A cada obligacién se le asigna una probabilidad individual de no pago que se calcula a partir
de un modelo de probabilidad que involucra variables del producto y de su comportamiento de
pago. El modelo calcula un porcentaje de pérdida histérica por tipo de mora, la cual se relaciona
con un dato macroecondmico buscando una correlacién para proyectar un comportamiento
segun la mejor estimacion del crecimiento econdémico del pais.

La proyeccion se aplicara al producto de los promedios de desplazamiento por rango de cartera
segun la mora histérica, la cual refleja la evolucion del comportamiento de los saldos de la
cartera de clientes y permite establecer los porcentajes de pérdida sobre hechos histéricos.

El movimiento de la reserva para pérdidas crediticias esperadas se presenta a continuacion:

2025 2024
Saldo al inicio del afio 87,462,278 79,305,644
Deterioro del afio (Nota 18) 8,461,227 13,535,038
Castigos (25,502,912) (5,378,404)
Saldo al final del afio 70,420,593 87,462,278
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(8) Clientes y Otras Cuentas por Cobrar, continuacion
La Compania realiza todas las gestiones de cobro necesarias para el cobro al cliente, en
cumplimiento con las politicas internas y con las normas fiscales aplicables. La Unidad de
Ciclo de Ingresos, en el mes de diciembre, realiza una preseleccion de los candidatos a pasar
para “Incobrable Definitivo”, se revisan las cuentas de clientes que estaban en baja forzada,
baja por impago y bajas voluntarias con saldo débito y que adicionalmente, cuenten presenten
las siguientes caracteristicas:
= Que los clientes no sean de tipo: prepago, gobierno o gran cliente.
= Que los clientes se encuentren en estado de baja (por impago, voluntaria o forzada)
y no asocien deuda >0 a menos de 360 dias.
* Que los clientes posean deuda mayor>0 a mas de 360 dias.
= Que los clientes no tengan cuentas activas en donde se puedan hacer las
transferencias para continuar con la gestion de cobro.
Una vez, se compruebe que a estos clientes se les habian realizado los respectivos cortes y
revisiones, que se han agotado las acciones de cobro, y que las cuentas de clientes que estan
en baja, estas se pasaran a incobrables definitivo.
A continuacion, se presenta analisis de los saldos de cuentas por cobrar a clientes desglosados
segun el tipo de cliente y su antigiiedad:
Deudores Reserva para
Gobierno y varios y otras pérdidas
Consumidores entidades cuentas Importe crediticias
2025 particulares auténomas por cobrar bruto esperadas
Corriente 41,414,884 18,774,488 1,354,822 61,544,194 696,886
30 dias 11,732,638 9,153,228 1,014,365 21,900,231 401,806
60 dias 4,187,836 5,793,072 453,147 10,434,055 283,379
90 dias 3,097,483 3,011,584 361,133 6,470,200 328,263
De 91 dias a 1 afio 14,938,573 4,449,233 1,989,991 21,377,797 1,500,055
Mas de 1 afio 73,879,060 164,726 5,372,122 79,415,908 67,210,204
149,250,474 41,346,331 10,545,580 201,142,385 70,420,593
Deudores Reserva para
Gobierno y varios y otras pérdidas
Consumidores entidades cuentas Importe crediticias
2024 particulares auténomas por cobrar bruto esperadas
Corriente 41,522,964 9,809,906 0 51,332,870 680,925
30 dias 12,733,796 8,643,998 9,688,141 31,065,935 385,002
60 dias 5,247,314 5,621,640 950,085 11,819,039 290,303
90 dias 3,304,220 3,984,594 811,841 8,100,655 326,961
De 91 dias a 1 afio 19,969,066 10,766,821 1,695,034 32,430,921 4,189,316
Mas de 1 afio 89,382,407 1,043,418 2,124,184 92,550,009 81,589,771
172,159,767 39,870,377 15,269,285 227,299,429 87,462,278
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(8) Clientes y Otras Cuentas por Cobrar, continuacion
A continuacion, el resumen de las cuentas por cobrar consumidores particulares, Gobierno y

entidades auténomas:

Porcentaje Importes
2025 2024 2025 2024

Clientes Panama:

Residenciales 41.79% 45.30% 84,058,929 102,969,686

Comercios 14.87% 14.60% 29,899,996 33,188,560

Grandes clientes 4.60% 3.70% 9,248,296 8,401,271

Industriales 0.40% 0.49% 807,599 1,120,064

Otros clientes 0.17% 0.16% 345,737 374,155
Total clientes Panama 61.83% 64.26% 124,360,557 146,053,736
Clientes Interior de Panama:

Residenciales 7.24% 6.57% 14,558,003 14,937,213

Comercios 3.45% 3.49% 6,947,561 7,922,708

Grandes clientes 1.26% 0.91% 2,534,895 2,069,119

Industriales 0.27% 0.43% 546,284 977,921

Otros clientes 0.15% 0.09% 303,174 199,070
Total clientes interior de Panama 12.37% 11.49% 24,889,917 26,106,031
Total consumidores particulares 74.20% 75.74% 149,250,474 172,159,767
Gobierno y entidades autbnomas:
Gobierno 11.57% 10.42% 23,267,074 23,695,745
Descentralizadas 3.18% 3.19% 6,403,865 7,249,423
Entidades auténomas 1.25% 1.07% 2,507,684 2,424,385
Municipales 0.40% 0.47% 809,767 1,068,817
Subsidios 4.16% 2.39% 8,357,941 5,432,007
Total gobierno y entidades auténomas 20.56% 17.54% 41,346,331 39,870,377
Deudores varios y otras cuentas por cobrar 5.24% 6.72% 10,545,580 15,269,285
Total de cuentas por cobrar a clientes 100.00% 100.00% 201,142,385 227,299,429

Las cuentas por cobrar a gobierno y entidades auténomas incluyen subsidios otorgados por el
Gobierno al Fondo de Compensacion Energética (FACE), Fondo de Estabilizacion Tarifaria
(FET) y Fondo Tarifario de Occidente (FTO). Los subsidios registrados corresponden a lo
acordado en la Ley No.15 de febrero de 2001 que establece el régimen y procedimiento a los
que se sujetaran los subsidios destinados a los clientes del servicios publico de electricidad,
cuyo consumo califica como consumo basico o de subsistencia, y en el cual la administracion
y aplicacién esta a cargo de la Compania, para la cual la Compafiia efectia una retencion a
algunos clientes y a su vez le concede un descuento a aquellos clientes sujetos al subsidio de
acuerdo a lo que define la Ley como clientes de consumo basico o de subsistencias.

Durante el 2025, la Compafnia recibié el pago de subsidios de parte de la Empresa de
Transmision Eléctrica, S. A. por un importe total de B/.24,752,403 (2024: B/.70,824,277).
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(8)

Clientes y Otras Cuentas por Cobrar, continuacion

Los saldos correspondientes a los reembolsos tarifarios del FACE y del FET que no hayan sido
compensados en su totalidad por el Estado a través de ETESA, podran ser incorporados en
las actualizaciones semestrales, de acuerdo con lo dispuesto en el régimen tarifario vigente y
sus modificaciones.

Activos Regulatorios

Segun se establece en el marco regulatorio vigente y dado que los costos estimados de
abastecimientos reconocidos en la tarifa fueron diferentes a los costos reales del afio 2025, la
Compafia mantiene activos regulatorios por B/.64,677,072 (2024: B/.93,110,955), producto de
desvios tarifarios por B/.88,305,485 (2024: B/.70,174,603), menos recuperaciones en tarifa por
B/.116,739,368 (2024: B/.32,863,122), segun lo establecido en el régimen tarifario.

A continuacién, el resumen de los movimientos de los desvios tarifarios por costos de
abastecimiento:

2025 2024
Saldo al inicio del afio 93,110,955 55,799,474
Mas desvios generados:
Clausula de Variacion de Combustible (CVC) 37,046,701 11,363,831
Desvios 51,258,784 58,810,772
88,305,485 70,174,603
Menos recuperaciones:
Clausula de Variacion de Combustible (CVC) (48,168,431) 15,273,344
Desvios (68,570,937) (48,136,466)
(116,739,368) (32,863,122)
Saldo al final del afio 64,677,072 93,110,955

Energia suministrada y no facturada

La Compaidia registra una estimacion de aquellos servicios suministrados que se encontraban
pendientes de facturacion al 31 de diciembre de 2025, los cuales ascienden a B/.48,058,061
(2024: B/.43,627,521).

A continuacion, el resumen de los movimientos de la energia suministrada y no facturada:

202 2024
Saldo al inicio del afio 43,627,521 44,236,880
Cambio neto en la energia no facturada (Nota 16) 4,430,540 (609,359)
Saldo al final del afio 48,058,061 43,627,521
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(9) Efectivo
El efectivo se detalla a continuacion:

2025 2024
Inversiones financieras temporales a 30 dias (overnight) 138,952,844 25,458,452
Cuentas corrientes:
Banco General, S. A. 49,288,380 22,371,856
BAC International Bank, Inc. 18,107,892 14,232,648
Banco Nacional de Panama 311,803 365,201
Citibank, N. A. (Sucursal Panama) 251,598 361,930
Banistmo, S. A. 28,426 131,187
The Bank of Nova Scotia 25,732 25,000
Global Bank, S. A. 10,166 15,087
Banco Aliado, S. A. 10,848 10,831
Banco Mercantil, S. A. 29,729 5,629
Banesco, S. A. 1,450 1,453
Efectivo y equivalentes de efectivo 207,018,868 62,979,274

Durante el 2025, la Compaiia mantuvo excedentes de efectivo, por la utilizacion de su mayor
capacidad de las lineas de crédito disponibles, los cuales fueron depositados en cuentas de
overnight con vencimientos diarios y un rendimiento de entre el 2% y 3.85% (2024: 2% y 3%).

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existian restricciones de uso sobre los saldos de efectivo

y equivalentes de efectivo.

(10) Patrimonio
La composicion del patrimonio se resume asi:

2025 2024
Capital en acciones 83,239,557 83,239,557
Acciones en tesoreria (604,694) (604,694)
Total de capital en acciones 82,634,863 82,634,863
Reserva voluntaria 5,099,236 5,099,236
Impuesto complementario (6,233,836) (5,797,072)
Otras reservas (426,370) (196,009)
Utilidades no distribuidas 170,234,689 143,375,832
Patrimonio, neto 251,308,582 225,116,850
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(10) Patrimonio, continuaciéon

El capital social autorizado, emitido y pagado de la Compania es de cincuenta millones
(50,000,000) de acciones comunes sin valor nominal, las que se encuentran emitidas en su
totalidad. Hasta el afio 2009, la Compania ha readquirido 87,333 acciones por la suma de
B/.604,694. El bloque del 51% de las acciones de la Compania fue adquirido mediante la
Licitacion Publica Internacional No.COMVA-001-98 por Distribuidora Eléctrica del Caribe, S. A.
que mantiene 25,500,000 acciones; el 49% de las acciones fue retenido por el Estado, de lo
cual se reservo el 10% de las acciones para ofrecerlas en venta a los trabajadores permanentes
de la Compafia. Un resumen de las disposiciones establecidas por la Comision de Venta de
Acciones (COMVA), relacionadas con las acciones de la Compaiiia, es el siguiente:

e El comprador del bloque de acciones no podra vender parcialmente dichas acciones
mientras se encuentre vigente el contrato de concesion para la distribucidon de energia
eléctrica, el cual tiene un término de 15 afos.

e El comprador del bloque del 51% de las acciones de la Compaiiia, renuncié al derecho
preferente de compra de las acciones remanentes. Igualmente, existen restricciones
aplicables a los compradores de las acciones remanentes.

El Estado reservé el diez por ciento (10%) del total de las acciones de la Compania con el
proposito de ofrecerlas en venta a los trabajadores permanentes de la Compania. Dichos
trabajadores tenian el derecho de adquirir acciones utilizando el monto equivalente a sus
prestaciones laborales, incluyendo la indemnizacion. Estas acciones se reservaron por el
término de un ano, contado a partir de la firma del contrato de compra-venta del bloque de
acciones y se vendieron en un seis por ciento (6%) de descuento con respecto al precio unitario
pagado en la adquisicién de ese bloque de acciones. Vencido el término de un afo, ceso el
derecho de los trabajadores a comprar estas acciones con descuento y el Organo Ejecutivo
podra venderlas a través de los procedimientos de bolsa de valores o subasta publica con un
limite de 5% de estas acciones por comprador.

Reserva Voluntaria
La Compania mantiene una reserva voluntaria de B/.5,099,236 (2024: B/.5,099,236), producto
de la compensacion de cierre del contrato de compra-venta de las acciones en 1998.

Otras Reservas
Las otras reservas corresponden exclusivamente al efecto de las remediaciones de las
obligaciones por beneficios post-empleo.

Dividendos
Los dividendos decretados y pagados se detallan a continuacion:

025 2024
Saldo al inicio del afio 302,477 22,380,559
Dividendos decretados 10,314,475 0
Dividendos pagados (10,297,986) (22,078,082)
Saldo al final del afio (Nota 14) 318,966 302,477

Los dividendos decretados en el afio 2025 estuvieron sujetos a impuesto de dividendos por un
monto de B/.1,020,420.83. El dividendo bruto por accion fue de B/.0.2062895.
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(10)

(11)

Patrimonio, continuacioén

Impuesto complementario

El impuesto complementario constituye un anticipo del impuesto de dividendos que la
Compainia esta obligada a pagar cuando no distribuye utilidades, o bien cuando la distribucion
realizada es inferior a los porcentajes minimos exigidos por la legislacion vigente. Este
impuesto es compensable con el impuesto de dividendos que se devenga en el momento en
que se efectue la distribucion de utilidades. El mismo se genera al final del afio fiscal sobre las
utilidades netas del contribuyente (menos el impuesto sobre la renta pagado) en los siguientes
escenarios:

¢ Sin distribucion de utilidades: Cuando se reconoce utilidades, pero no se distribuyen.

o Distribucién insuficiente: Cuando se decretan dividendos por una suma inferior al 40% (tasa
general) o al 20% (en casos especificos, como rentas de fuente extranjera o exportaciones)
de las utilidades netas.

La tasa aplicable es del 10% sobre la diferencia necesaria para alcanzar el minimo legal
requerido (sea el 40% o el 20%, segun corresponda).

El monto abonado por este concepto se reconoce como un crédito fiscal, lo que implica que, al
momento de la distribucion efectiva de dividendos, la Compania podra deducir lo previamente
pagado del impuesto definitivo sobre dividendos

Deuda Financiera
A continuacion, se presenta la composicion de la deuda financiera:
2025 2024
Porcién no corriente:
Deuda financiera a largo plazo 897,072,790 751,128,962
Menos porcion corriente de préstamos a largo plazo 70,000,000 246,912,412
Total de deuda financiera a largo plazo 827,072,790 504,216,550
Porcién corriente:
Lineas de crédito bancarias 66,707,495 172,261,528
Mas porcion corriente de préstamos a largo plazo 70,000,000 246,912,412
Intereses por pagar 8,630,162 9,895,874
Total de deuda financiera a corto plazo 145,337,657 429,069,814
Total deuda financiera 972,410,447 933,286,364
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A continuacion, el movimiento del afio de la deuda financiera:

Pasivos surgidos por actividades de financiamiento

Corto plazo Largqo plazo Total
Saldo al 31 de diciembre de 2023 168,180,589 646,128,962 814,309,551
Préstamos recibidos 484,173,940 105,000,000 589,173,940
Préstamos pagados (222,159,199) (246,912,412) (469,071,611)
Intereses pagados (72,488,290) 0 (72,488,290)
Gasto causado de intereses (Nota 18) 71,362,774 0 71,362,774
Saldo al 31 de diciembre de 2024 429,069,814 504,216,550 933,286,364
Préstamos recibidos 125,000,000 410,436,240 535,436,240
Préstamos pagados (407,466,445) (87,580,000) (495,046,445)
Intereses pagados (66,607,428) 0 (66,607,428)
Gasto causado de intereses (Nota 18) 65,341,716 0 65,341,716
Saldo al 31 de diciembre de 2025 145,337,657 827,072,790 972,410,447
Deuda financiera a largo plazo
El saldo de la deuda financiera es como sigue:
2025 2024
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S. A. (BLADEX)
Préstamo con vencimiento en diciembre de 2026, pagadero al vencimiento.
Los intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada
de Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. 15,000,000 15,000,000
The Bank of Nova Scotia
Préstamo con vencimiento en abril de 2028, pagadero al vencimiento. Los
intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 90,000,000 90,000,000
Préstamo con vencimiento en abril de 2027 pagadero al vencimiento. Los
intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 30,000,000 30,000,000
Banco General, S. A.
Préstamo con vencimiento en octubre de 2028, pagadero al vencimiento. Los
intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 50,000,000 50,000,000
Préstamo con vencimiento en octubre de 2028, pagadero al vencimiento. Los
intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 50,000,000 50,000,000
BAC International Bank, Inc.
Préstamo con vencimiento en abril de 2027, pagadero al vencimiento. Los
intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 30,000,000 30,000,000
Subtotal que pasa 265,000,000 265,000,000
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2025 2024
Subtotal que viene 265,000,000 265,000,000

Banco Mercantil, S. A.

Préstamo con vencimiento en febrero de 2027, pagadero al vencimiento. Los

intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de

Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 10,000,000 10,000,000

Banesco

Préstamo con vencimiento en octubre de 2027, pagadero al vencimiento. Los

intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de

Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 50,000,000 50,000,000

Banco Aliado, S. A.

Préstamo con vencimiento en noviembre de 2026, pagadero al vencimiento.

Los intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada

de Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 35,000,000 35,000,000

Banco Nacional de Panama

Préstamo con vencimiento en noviembre de 2028, pagadero al vencimiento.

Los intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada

de Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 75,000,000 75,000,000

Préstamo con vencimiento en junio de 2026, pagadero al vencimiento. Los
intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 20,000,000 20,000,000

Banco Europeo de Inversion

Préstamo con vencimiento en octubre de 2040, amortizaciones de capital

semestrales a partir del tercer afio. Los intereses son cancelados

semestralmente. Garantia de Compania Espafiola de Seguros de Crédito a

la Exportacién, S. A. (CESCE) 145,943,828 0

The Bank of Nova Scotia
Préstamo con vencimiento en julio de 2030, pagadero por trimestre. Los
intereses son cancelados trimestralmente. Garantia de fianza cruzada de

Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. 296,128,962 296,128,962

897,072,790 751,128,962
Menos porcién a corto plazo 70,000,000 246,912,412
Total de deuda financiera a largo plazo 827,072,790 504,216,550

La deuda financiera ha incurrido en intereses a una tasa de interés promedio efectiva de 7.31%
(2024: 8.32%).

Los préstamos incluyen clausulas segun las cuales la Compania se compromete con lo
siguiente:

¢ No podra fusionarse, disolverse, o liquidar sus haberes, sin previa notificacién por escrito a
los bancos con treinta (30) dias de antelacion.
No podra cambiar en forma material su estructura accionaria.

¢ No podréa efectuar cambios materiales en la naturaleza de sus operaciones.
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No podra hipotecar, pignorar, dar en fideicomiso, ceder en garantia o de cualquier otra forma
gravar o afectar cualquiera de sus activos a favor de cualquier tercero, a menos que dichas
operaciones no sean materiales y que, a criterio de los bancos, no afecten la capacidad de
los deudores solidarios de cumplir sus obligaciones bajo el presente contrato.

No podra vender o en cualquier forma enajenar o disponer de activos sin el consentimiento
previo de los bancos el cual no sera negado o demorado irrazonablemente, salvo que sean
dentro del curso normal de los negocios de los deudores, se trate de ventas con
contraprestacion a valor de mercado, o que no afecten la devolucion de este préstamo, en
Cuyo caso no se requerira de consentimiento previo.

Cuando se vaya a producir un cambio accionario en las partes deudoras por el que el ultimo
controlador accionista actual (Naturgy Energy Group, S. A.), deje de mantener el cincuenta
y un por ciento (51%) del capital social emitido y en circulacion, ya sea mediante titularidad
directa o indirecta de dicha participacion, las partes deudoras deberan previamente poner
el hecho en conocimiento de los bancos.

Notificar a los bancos de inmediato y por escrito, cualquier evento o situacion que pueda
afectar materialmente el cumplimiento de sus obligaciones.

Pagar todos los impuestos, tasas y otras contribuciones de naturaleza analoga en sus
vencimientos.

Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos y regulaciones de importancia que le
sean aplicables.

A continuacion, se presentan las clausulas de los contratos de préstamos con respecto a
informacion financiera:

Hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago en virtud de los documentos del
financiamiento tengan en todo momento un estatus por lo menos pari passu con todas sus
otras obligaciones de pagos no garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas
obligaciones obligatoriamente preferidas por ley.

Mantener debidamente asegurados los elementos patrimoniales de su activo, de
conformidad con las practicas usuales en el sector.

La Compania presenté al cierre del aio un indicador Deuda Financiera Neta/EBITDA del
4.29x (2024: 3.92x) cifra que esta dentro del compromiso autorizado por el Scotiabank el
cual era de 4.50x como ratio maximo permitido al cierre del afio 2025 (2024: 4.50x).
Producto de la situacion COVID-19 durante el afo 2020 la Compafiia solicité un incremento
del Covenant Deuda / EBITDA, sumado a una modificacion en su base de calculo,
considerando la deuda neta, esto es, restando a la deuda bruta los recursos en la caja que
mantiene la Compania.

En el caso del Banco Nacional de Panama se debe mantener una razén del pasivo total
/activo total inferior a 0.85, para el 2025 este indicador present6 un cierre de 0.82 (2024:
0.81).
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(11) Deuda Financiera, continuacion

Durante el mes de diciembre de 2025, la Compafia contraté un préstamo a largo plazo con el
Banco Europeo de Inversién, el cual incluye, entre otras clausulas, los siguientes ratios
financieros que la Compania se compromete a mantener durante toda la vigencia del

financiamiento:

e La deuda neta total combinada (considerando el monto de la Compafia mas el de
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. quien actua como fiador) a EBITDA no
exceda 4.50x. Al 31 de diciembre de 2025 este ratio fue de 4.29x, el cual esta dentro

del compromiso autorizado.

e Cumplir con un nivel de liquidez por un importe minimo, (i) de ochenta millones de
dolares (80,000,000 USD) hasta el 29 de junio de 2026 inclusive; y (ii) de cien millones
de ddlares (100,000,000 USD) desde el 30 de junio de 2026 en adelante. Se entendera

por liquidez el

importe disponible para ser utilizado bajo lineas de crédito

comprometidas, y/o en efectivo o equivalentes de efectivo. Al 31 de diciembre de 2025

el ratio de liquidez fue de 334,363,606 USD.

A continuacién, se presentan los importes de la deuda financiera segun su vencimiento:

Hasta 1 afo
De 2 a 5 anos
De 5 a 15 afios

2025 2024
145,337,657 429,069,814
681,128,962 504,216,550
145,943,828 0
972,410,447 933,286,364

Los préstamos fueron contratados a tasas de interés variables, exponiendo a la Compania a

riesgo de interés en los flujos de efectivo.

Deuda financiera a corto plazo
El saldo de la deuda financiera a corto plazo es como sigue:

Lineas de crédito bancarias:
The Bank of Nova Scotia
Banco Nacional de Panama
Banco General, S. A.
Citibank, N. A. (Sucursal Puerto Rico)
Bladex

Total lineas de crédito bancarias
Porcidn corriente de préstamos a largo plazo
Intereses por pagar

Total deuda financiera a corto plazo

2025 2024
41,707,495 72,261,528
0 35,000,000
0 25,000,000
25,000,000 25,000,000
0 15,000,000
66,707,495 172,261,528
70,000,000 246,912,412
8,630,162 9,895,874
145,337,657 429,069,814
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(11)

(12)

Deuda Financiera, continuacién

Al 31 de diciembre de 2025, la Companiia tenia saldo utilizado de B/.66,707,495 (2024:
B/.172,261,528) en lineas de crédito. La Compafia mantiene lineas de crédito contratadas por
B/.189,000,000 (2024: B/.214,000,000), el monto no utilizado de estas lineas de crédito era de
B/.122,292,505 (2024: B/.41,738,472). Las facilidades de crédito son revisadas anualmente.

La deuda financiera a corto plazo esta garantizada con fianza cruzada de la Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI).

La administracion considera que el valor en libros de la deuda financiera corriente se aproxima
a su valor razonable, debido a su naturaleza de corto plazo.

Bonos por pagar

Con fecha 20 de junio de 2025, la Compafiia firmd un contrato de suscripcion para la emision
publica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos con Banco General, S. A. hasta por
la suma de trescientos cincuenta millones de ddlares (USD 350,000,000) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América. Los bonos son garantizados por medio de una fianza
emitida por la Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), quien actia como
Fiador Solidario.

Al 31 de diciembre de 2025, los bonos emitidos se componen como sigue:

2025

Serie A — Bonos con vencimiento en junio de 2030 pagaderos al

vencimiento, e intereses cancelados trimestralmente a una tasa fija del

7% anual. 72,210,000
Serie B — Bonos con vencimiento en junio de 2032 pagaderos al

vencimiento, e intereses cancelados trimestralmente a una tasa variable

SOFR a 3 meses mas 3.5% anual, con un minimo de 5.25%. 52,790,000
Total Emisiéon de Bonos 125,000,000
Menos: Costos de emision por amortizar (1,156,240)
Mas: Intereses por pagar 424,046
Bonos por pagar 124,267,806

El monto de Bonos Serie C y subsiguientes no deben superar el monto remanente de
Doscientos Veinticinco Millones de dolares (USD 225,000,000) mientras existan Bonos Series
Ay Series B, y la fecha de emision de estos seria definida en el momento que la administracién
lo decida.

La Compainia y el Fiador Solidario, a nivel combinado, deberan mantener en todo momento un
ratio de endeudamiento menor o igual de 5.25 veces durante el primer afo contado a partir de
la fecha de liquidacion de la primera serie de los bonos. Una vez cumplido el primer ano
contado a partir de la fecha de liquidaciéon de los bonos, la Compania y el Fiador Solidario, a
nivel combinado, se obligan a mantener un ratio de Endeudamiento menor o igual de 5.00
veces, con mediciones semestrales. Al 31 de diciembre de 2025, el indicador Deuda Financiera
Neta/EBITDA fue de 4.29x . El calculo del endeudamiento corresponde a la deuda neta sobre
el EBITDA ajustado y las mediciones se hacen de manera semestral.
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(13) Conciliacién de movimiento de pasivos por actividades de financiamiento
A continuacién, se presenta el movimiento del ano de los pasivos y patrimonio y su conciliacion con los flujos de efectivo provenientes de las
actividades de financiamiento presentadas en el estado de flujos de efectivo.

Pasivos por Impuesto Utilidades no
Deuda Bonos arrendamientos Complementario distribuidas Total
Al 31 de diciembre del 2024 933,286,364 0 408,132 (5,797,072) 143,375,832 1,071,273,256
Cambios por flujos de efectivo de
financiamiento:
Producto de deuda financiera 535,436,240 0 0 0 0 535,436,240
Pagos de deuda financiera (495,046,445) 0 0 0 0 (495,046,445)
Emision de bonos 0 125,000,000 0 0 0 125,000,000
Costos de emision de deuda 0 (1,156,240) 0 0 0 (1,156,240)
Pago de intereses (66,607,428) (4,335,639) (344,914) 0 0 (71,287,981)
Pago de pasivos por arrendamiento 0 0 (925,626) 0 0 (925,626)
Dividendos pagados 0 0 0 0 (10,297,986) (10,297,986)
Pago de impuesto complementario 0 0 0 (436,764) 0 (436,764)
Total de cambios por flujos de
efectivo de financiamientos (26,217,633) 119,508,121 (1,270,540) (436,764) (10,297,986) 81,285,198
Otros cambios:
Nuevos arrendamientos 0 0 6,253,689 0 0 6,253,689
Gastos financieros (Nota 16) 65,341,716 4,759,685 344,914 0 0 73,951,611
Total de cambios en el pasivo 65,341,716 4,759,685 6,598,603 0 0 76,700,004
Total de otros cambios en el
patrimonio 0 0 0 0 37,156,843 37,156,843
Al 31 de diciembre del 2025 972,410,447 124,267,806 5,736,195 (6,233,836) 170,234,689 1,266,415,301
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(13) Conciliacién de movimiento de pasivos por actividades de financiamiento, continuacién

Pasivos por Impuesto Utilidades no
Deuda arrendamientos Complementario distribuidas Total
Al 31 de diciembre del 2023 814,309,551 851,718 (5,023,905) 103,574,893 913,712,257
Cambios por flujos de efectivo de financiamiento:

Producto de deuda financiera 589,173,940 0 0 0 589,173,940

Pagos de deuda financiera (469,071,611) 0 0 0 (469,071,611)

Pago de intereses (72,488,290) 0 0 0 (72,488,290)

Pago de pasivos por arrendamiento 0 (443,586) 0 0 (443,586)

Dividendos pagados 0 0 0 (22,078,082) (22,078,082)

Pago de impuesto complementario 0 (773,167) 0 (773,167)
Total de cambios por flujos de efectivo de

financiamientos 47,614,039 (443,586) (773,167) (22,078,082) 24,319,204
Otros cambios:

Gastos financieros 71,362,774 0 0 0 71,362,774
Total de cambios en el pasivo 71,362,774 0 0 0 71,362,774
Total de otros cambios en el patrimonio 0 0 0 61,879,021 61,879,021
Al 31 de diciembre del 2024 933,286,364 408,132 (5,797,072) 143,375,832 1,071,273,256
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(14) Otros Pasivos
Otros pasivos no corrientes
A continuacioén, detalle de otros pasivos no corrientes:

(a)

2025 2024

Pasivos financieros:

(a) Convenio reembolsable 53,451,909 54,295,388
(b) Fianzas y depdsitos recibidos 10,051,900 9,902,750
Total de pasivos financieros 63,503,809 64,198,138
Pasivos no financieros:

(c) Subvenciones de capital 52,663,058 55,204,227
(d) Prima de antigiiedad 1,836,692 1,510,135
Total de pasivos no financieros 54,499,750 56,714,362
Total de otros pasivos no corrientes 118,003,559 120,912,500

Convenio reembolsable

La Compania mantiene contratos con terceros donde se compromete a distribuir energia
para la construccion de infraestructura eléctrica o bien a aportar en efectivo para la
construccion de la misma, y paralelamente ambas partes convienen reembolsar la
totalidad del aporte efectuado o el importe de la infraestructura establecido en el contrato,
siempre que el tercero cumpla con las proyecciones de consumo anuales y demandas
minimas estipuladas en el periodo de tiempo pactado entre las partes.

Fianzas y depdsitos recibidos

De conformidad con los contratos de suministro de energia eléctrica, la Compania exige
un depdsito al cliente (consumidor) como garantia por el pago de la energia consumida,
el cual debe ser devuelto a la terminacién del contrato, previo descuento de la suma
adeudada por el cliente.

Con respecto a los depdésitos recibidos con posterioridad a la vigencia del pliego tarifario,
la ASEP emiti6 las Resoluciones No. JD-219 de 31 de marzo de 1998 y No. JD-761 de 8
de junio de 1998, las cuales establecen que en aquellos casos que el cliente haya
mantenido buen historial de pago, los depdsitos deberan devolverse, a mas tardar, un
ano después de la firma del contrato y mientras la Compafia mantenga el depdsito,
debera pagar intereses en forma semestral. A continuacién, se presenta el movimiento
del afo de las fianzas y depdsitos recibidos:

2025 2024

Saldo al inicio del afio 11,947,750 11,553,681
Depésitos de nuevos suministros 2,260,660 2,057,825
Depésitos devueltos a los clientes (2,111,510) (1,663,756)
Saldo al final del afio 12,096,900 11,947,750
Menos porcién corriente de fianzas y depdsitos

recibidos 2,045,000 2,045,000
Total de fianzas y depdsitos no corrientes 10,051,900 9,902,750
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(14) Otros Pasivos, continuacién

(c)

(d)

Subvenciones de capital

Las subvenciones de capital corresponden a donaciones recibidas de terceros, y aportes
en efectivo recibidos de entidades oficiales, principalmente de la Direccién de Asistencia
Social, cuyo destino ha sido mejorar las instalaciones de distribucion de energia eléctrica
de la Compania y desarrollo de proyectos de electrificacion rural. El pasivo asociado a
estos conceptos es amortizado como ingreso a medida que se van ejecutando los
proyectos correspondientes.

También, considera los inmovilizados recibidos de la Autoridad de la Region
Interoceanica, por infraestructuras transferidas de la antigua Zona del Canal de Panama,
por lo que el pasivo registrado bajo este concepto es amortizado durante su vida util.

A continuacién, se presenta el detalle de las subvenciones de capital:

Amortizacion

reconocida
2024 como ingreso Adiciones 2025
Instalaciones técnicas:
Donaciones oficiales 17,255,300 (777,743) 0 16,477,557
Donaciones de terceros 37,948,927 (1,885,286) 121,860 36,185,501
Total 55,204,227 (2,663,029) 121,860 52,663,058
Amortizacion
reconocida
2023 como ingreso Adiciones 2024
Instalaciones técnicas:
Donaciones oficiales 18,034,293 (778,993) 0 17,255,300
Donaciones de terceros 36,848,442 (999,850) 2,100,335 37,948,927
Total 54,882,735 (1,778,843) 2,100,335 55,204,227

Las adiciones corresponden principalmente a aportes de la Oficina de Electrificacion
Rural — Ministerio de la Presidencia antes Fondo de Inversion Social para la construccion
de lineas de distribucion y otros aportes de terceros.

Provision para prima de antigliedad

El Cddigo de Trabajo establece que el empleador pagara a los empleados el
reconocimiento de una prima de antiglledad por servicios que es pagadero cualquiera
que sea la razon de la terminacion del empleado. La Compafia ha establecido una
provision, la cual se calcula sobre la base de una semana de indemnizacion por cada ano
de trabajo, o lo que es igual al 1.92% sobre los salarios pagados durante el afo.

La Ley No.44 de 12 de agosto de 1995 establece la obligacion de los empleadores a
constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigliedad y la
indemnizacion por despido injustificado. Al 31 de diciembre de 2025, la Compaiia
mantenia un Fondo de Cesantia con un agente fiduciario por B/.3,799,289 (2024:
B/.3,254,807), el cual se presenta en el rubro de otros activos no corrientes en el estado
de situacion financiera (véase Nota 7).
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(14) Otros Pasivos, continuacién
Otros pasivos corrientes
A continuacion, el detalle de otros pasivos corrientes:

2025 2024
Dividendos por pagar (ver Nota 10) 318,966 302,477
Fianzas y depdsitos recibidos (*) 2,045,000 2,045,000
Convenio reembolsable por consumo (*) 2,500,000 2,500,000
Remuneraciones pendientes de pago 2,404,786 2,325,497
Otra deuda a corto plazo 217,356 446,682
Administracién publica 784,976 739,518
Total de otros pasivos corrientes 8,271,084 8,359,174

(*) Con base en el comportamiento historico de las devoluciones de fianzas y depdsitos recibidos, la Compafia

presenta como corrientes estos importes.

(15) Acreedores Comerciales y Otras Cuentas por Pagar

A continuacién, un detalle de los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar:

025 2024
Generacion y transmision (Nota 5) 109,116,959 120,713,628
Deudas con empresas del Grupo Naturgy (Nota 5) 13,209,960 18,521,440
Otros proveedores, bienes y servicios 67,771,754 18,530,476
190,098,673 157,765,544

Las cuentas por pagar a proveedores mantienen un plazo maximo de 30 dias, excepto por los
casos en que se han realizado operaciones de factoraje a proveedores, segun lo detallado a
continuacion.

Al 31 de diciembre de 2025, las cuentas por pagar por generacion y transmision incluyen
B/.39,063,926 (2024: B/.67,991,327) de cuentas por pagar a entidades de Gobierno vy
Entidades Autonomas (ver Nota 5).

Al 31 de diciembre de 2025 las cuentas por pagar otros proveedores, bienes y servicios,
incluyen operaciones de factoraje a proveedores por B/.20,207,537 (2024: B/. 0), mecanismo
mediante el cual la Compania extiende el término de pago por compra de energia al extender
el periodo de pago en 90 dias previa la cancelacion por parte de un banco al proveedor de los
bienes o servicios en forma oportuna al vencimiento, cumplido el plazo de extension la
Compafiia paga al banco los valores correspondientes. Dichas transacciones, que se
incorporan como parte del flujo de operaciones, son garantizadas con fianzas cruzadas entre
la Compania y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) a una tasa de interés
del 7%.
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(16) Ingresos por actividades ordinarias
A continuacién, se presenta el detalle de los ingresos por actividades ordinarias:

Venta de energia:
Consumidores particulares
Gobierno y Entidades Auténomas (Nota 5)
Desvios tarifarios por costos de abastecimientos
Cambio neto en la energia no facturada (Nota 8)
Total de ingresos por venta de energia

Otros ingresos:

Ingresos de peajes por uso de linea
Prestacion de servicios comerciales
Venta de materiales (Nota 5)

Total de otros ingresos

Total de ingresos por actividades ordinarias

(17) Aprovisionamientos
La Ley No.6 de 3 de febrero de 1997 establecié la obligacion de suscribir contratos de compra-
venta de energia, previa aprobacion de la ASEP. En cumplimiento de esta Ley, la Compafia
ha suscrito diversos contratos (expresados en dolares de los Estados Unidos de América) que
le otorgan el derecho de uso de la “Potencia Firme Contratada”, medida en el Punto de
Interconexién, cuyo suministro garantiza la Compania de Generacion bajo los términos y
condiciones pactados en el Contrato y la prioridad de uso ante una condicién de racionamiento
de la Energia Asociada, definida como el compromiso de suministro horario de energia del

vendedor (Empresa de Generacion) al comprador (Empresa de Distribucion).

2025 2024
711,746,792 628,257,114
129,117,419 119,954,078
(28,433,883) 37,311,481

4,430,540 (609,359)
816,860,868 784,913,314
78,229,387 75,930,954
10,245,333 7,741,768
5,497,585 3,893,746
93,972,305 87,566,468
910,833,173 872,479,782

Un resumen de las clausulas mas importantes de estos contratos se presenta a continuacion:

44

Las partes se rigen por las reglas para el mercado mayorista establecidas en la Resolucion
de Junta Directiva No.605 de la ASEP de 24 de abril de 1998 y modificaciones. Las reglas
del mercado tendran prelacién sobre los documentos de contrato para resolver cualquier
discrepancia, contradiccion o conflicto entre ambos.

La Compania debe mantener un depdsito de garantia por un monto igual a un mes de la
facturacion media anual de la potencia y energia. La Compafia ha contratado las
respectivas fianzas de cumplimiento a favor de las empresas de generacion eléctrica.

Los contratos establecen que el vendedor debe presentar la cuenta mensual dentro de los
primeros cinco dias calendarios del mes siguiente del mes vencido. La cuenta mensual
debe ser pagada por el comprador dentro de los treinta dias calendario de presentada la
cuenta mensual; sin embargo, la Compafiia tiene hasta cinco dias para rechazar o aceptar
la factura.
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(17) Aprovisionamientos, continuaciéon

(18)

En caso de incumplimiento por parte de la Compafiia, el vendedor podra dar aviso de
terminacion del Contrato ante cualquier incumplimiento material del Contrato que no sea
remediada dentro de treinta dias, y que haya sido notificada por escrito, indicando la
violacioén en cuestién, en detalle y exigiendo el remedio de ella, por el no pago de la cuenta
mensual por servicios prestados y por cualquier alteracion o modificacion fraudulenta en el
sistema de medicion; en ambos casos, la Compafiia dispondra de cuarenta y ocho horas
para remediar el incumplimiento.

Segun lo requerido por la Ley, las empresas que suscriban el Contrato deben pagar
individualmente a las autoridades correspondientes, todos los impuestos nacionales,
provinciales, municipales y otros impuestos legales, derechos de aduana, canones u otras
imposiciones presentes y futuras que sean aplicables a sus respectivas instalaciones, otros
activos y actividad comercial o industrial.

La Compafiia paga un monto por pérdida de energia de transmision trasladado a la tarifa, el
mismo es calculado por el Centro Nacional de Despacho, con base en la energia mensual en
MWh adquirida a través de la red, el porcentaje asignado de pérdidas segun el nodo donde
recibe la energia y el precio de la energia en el mercado mayorista. El valor de estas pérdidas
se determina de acuerdo con las Reglas del Mercado Mayorista. De igual modo se pagan al
mercado mayorista los costos por los servicios auxiliares y sobrecosto por generacién obligada.

El detalle de los aprovisionamientos es el siguiente:

2025 2024
Compras (Nota 5) 619,469,889 575,126,597
Gasto de transporte de energia (Nota 5) 36,127,346 36,694,920
Costo de venta de materiales (Nota 5) 5,508,789 3,871,231
Total de gastos de aprovisionamientos 661,106,024 615,692,748
Gastos
Los gastos se detallan a continuacion:
2025 2024
Gastos de personal:
Salarios 11,830,925 10,946,947
Otros beneficios a empleados 2,855,031 1,550,639
Seguridad social 1,445,035 2,542,375
Total de gastos de personal 16,130,991 15,039,961
Menos: Gastos incluidos en el costo de los
activos que califican (Nota 6) (5,808,608) (5,934,790)
Total de gastos de personal 10,322,383 9,105,171
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(18) Gastos, continuacién
El numero medio de empleados se detalla asi:

2025 2024
Directivos 35 34
Técnicos y administrativos 175 177
Juridicos 2 2
Auxiliares de oficina, profesionales de oficio y peonajes 7 7
219 220
Los otros gastos se detallan a continuacion:
2025 2024
Otros gastos:
Trabajo de comercial contratados 10,848,442 9,945,713
Reserva para pérdidas crediticias esperadas (Nota 8) 8,461,227 13,535,038
Impuestos diferentes al impuesto sobre la renta 6,571,757 6,283,620
Servicios profesionales independientes (Nota 5) 5,185,466 4,293,998
Reclamos por dafios de terceros 1,746,842 2,467,948
Gastos varios 2,664,312 1,073,284
Suministros (agua, luz, teléfono, correo y carburante de
vehiculos) 2,974,348 2,926,461
Prima de seguros 1,666,138 1,368,913
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 1,040,520 458,665
Arrendamientos y canones 973,266 842,636
Servicios de limpieza 626,903 581,228
Gastos de viaje 405,808 283,454
Vigilancia 237,888 271,702
Pérdida procedente de inmovilizado material 141,306 62,157
Material de oficina 39,029 54,186
Servicios bancarios y similares 30,560 26,637
Indemnizaciones y multas 4 526 1,343,002
Total de otros gastos 43,618,338 45,818,642
Los gastos financieros se detallan a continuacion:
2025 2024
Gastos financieros:
Intereses sobre:
Préstamos bancarios y lineas de crédito (Nota 11) 65,341,716 71,362,774
Bonos (Nota 13) 4,759,685 0
Otros gastos financieros 3,505,296 5,578,495
Arrendamientos NIIF 16 (Nota 13) 344,914 0
Total de gastos financieros 73,951,611 76,941,269

Los otros gastos financieros corresponden a gastos por las operaciones de factoraje a

proveedores y comisiones bancarias.
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(19)

(20)

Compromisos y Contingencias

Litigios Pendientes

La Comparia esta sujeta a litigios y reclamos originados en el curso normal de sus
operaciones. La administracion, después de consultar a sus asesores legales y evaluar la
evidencia disponible a la fecha del estado de situacion financiera sobre probabilidades y
montos de pérdida, mantiene una provision para posibles pérdidas para el afio 2025, por la
suma de B/.750,000 (2024: B/.750,000), la cual es reportada en el estado de situacion
financiera como pasivo corriente.

Garantias
La Compania mantiene fianzas solidarias sobre las obligaciones que mantienen compafias
relacionadas con entidades financieras por B/.288,871,038 (2024: B/.188,871,038).

Compra de energia

La Companiia mantiene contratos al 31 de diciembre de 2025, para el suministro de la potencia
firme y la energia asociada requerida y los términos de compra de capacidad a largo plazo. El
total de la potencia contratada es 138,101.88 MW (2024: 130,776.54 MW) y abarcan periodos
con vencimientos hasta el 30 de septiembre de 2044.

Producto de los contratos de energia a largo plazo antes sefialados, la Compafia mantiene
compromisos contractuales, que se resumen a continuacion:

2026 665,470,076
2027 676,461,368
De 2028 en adelante 2,074,765,852

3,416,697,296

Cargos por Transmision

La Compania paga una tarifa regulada a Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA),
una compafia propiedad del Gobierno de Panama, por conexién y uso del sistema de
transmision. En abril de 2023, entr6 en vigor el nuevo régimen tarifario el cual se mantiene
vigente a la fecha. La empresa ETESA, ademas es la encargada de la operacion del mercado
mayorista a través del Centro Nacional de Despacho. La Compania tiene avales por
B/.5,402,838 con vencimientos hasta el 30 de junio de 2026 a favor de ETESA, como garantia
del pago de los costos de transmision y transacciones realizadas en el mercado ocasional.

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panama, las ganancias
obtenidas por la Compania por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre
la renta, excepto las obtenidas por depdsitos a plazo las cuales estan exentas del pago del
impuesto sobre la renta.

Segun regulaciones vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compainiia
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres ultimos periodos fiscales,
inclusive la del afo terminado el 31 de diciembre de 2025.
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(20) Impuesto sobre la Renta, continuacién
Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publicé la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010,
mediante la cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR), aplicable
a las personas juridicas es una tasa de 25%. Sin embargo, dicha ley establece que las
empresas en las cuales el Gobierno tenga una participacion accionaria de mas del 40%,
permaneceran con la tasa de impuesto sobre la renta del 30%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales, los
resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales
para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales, cuyo importe no es
posible cuantificar en la actualidad de una manera objetiva.

El gasto de impuesto sobre la renta es el siguiente:

2025 2024
Corriente 24,032,158 10,229,722
Diferido (6,895,638) 9,141,297
17,136,520 19,371,019

Impuesto corriente

A continuacion, se presenta conciliacion del impuesto sobre la renta calculado, aplicando la
tasa reglamentaria a la utilidad segun el estado de resultado integral, con la provision para
impuesto sobre la renta mostrado en dicho estado:

% 2025 % 2024
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 54,309,852 59,171,958
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 30% 16,292,956 30% 17,751,588
Mas (menos) efecto fiscal de diferencias permanentes:
Ingresos financieros (1%) (329,224) 0% (110,810)
Arrastre de pérdida (1%) (354,316) (1%) (354,316)
Discapacitados 0% (29,849) 0% (51,477)
Gastos no deducibles 3% 1,518,300 1% 305,784
Multas y servicios 0% 1,357 1% 402,901
Mas (menos) efecto fiscal de diferencias temporales:
Diferencias positivas 16% 8,914,437 7% 4,042,000
Diferencias negativas (3%) (1,664,483) (22%) (12,973,982)
Impuesto causado 45% 24,349,178 15% 9,011,688
Impuesto del ejercicio anterior (1%) (317,020) 2% 1,218,034
Total de impuesto corriente 24,032,158 17% 10,229,722
Impuesto diferido (13%) (6,895,638) 15% 9,141,297
32% 17,136,520 33% 19,371,019
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(20)

Impuesto sobre la Renta, continuacién

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica la base de aplicacion sobre los contribuyentes
a los cuales se le aplique el Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y lo sustituye
con otra modalidad de tributacién presunta del Impuesto sobre la Renta, obligando a toda
persona juridica que devengue ingresos gravables superiores a un millon quinientos mil
balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible de dicho impuesto, la suma que
resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido
en el Cédigo Fiscal y (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos
gravables el 4.67%.

El célculo del impuesto sobre la renta para el afo terminado el 31 de diciembre de 2024, fue
determinado bajo el método tradicional por un monto B/.10,229,722 el cual resulté menor que
el calculado bajo el método CAIR; sin embargo, la Compadia solicité la no aplicacion del CAIR
basandose en que la mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, en el paragrafo 1 del
articulo 9, permite a los contribuyentes solicitar la no aplicacion del CAIR en caso que la tasa
efectiva del impuesto sobre la renta sea mayor que el 30%.

El calculo del impuesto sobre la renta a los ingresos gravables aplicando el CAIR se detalla a
continuacion:

2025 2024
Ingresos gravables 945,994,748 846,480,209
Renta neta gravable (4.67% de los ingresos gravables) 44,177,955 39,530,626
Impuesto sobre la renta segun el calculo alterno 13,253,386 11,859,188

Impuesto diferido
Los rubros significativos con efectos impositivos que componen los activos y los pasivos de
impuesto sobre la renta diferido al 31 de diciembre se detallan a continuacion:

Movimiento Movimiento
2023 neto del afio 2024 neto del afio 2025
Arrendamientos 36,581 0 36,581 0 36,581
Provisién para gastos de personal 327,353 (17,391) 309,962 48,951 358,913
Provisién y ajuste indemnizacion 224,999 0 224,999 0 224,999
Combustible tarifario (14,920,378) (13,012,909) (27,933,287) 8,530,165 (19,403,122)
Reserva para pérdidas crediticias esperadas 11,509,271 4,060,511 15,569,782 0 15,569,782
Arrastre de pérdidas 708,632 (354,316) 354,316 (354,316) 0
Energia suministrada no facturada (13,271,064) 182,808 (13,088,256) (1,329,162) (14,417,418)
Total (15,384,606) (9,141,297) (24,525,903) 6,895,638 (17,630,265)
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(20) Impuesto sobre la Renta, continuacién
A continuacion, se presenta un analisis de los activos y pasivos diferidos para propésitos de
presentacion en el estado de situacion financiera:

025 2024
Activos por impuesto sobre la renta diferido 16,190,275 16,495,640
Pasivos por impuesto sobre la renta diferido (33,820,540) (41,021,543)

Pasivos por impuesto sobre la renta diferido neto (17,630,265) (24,525,903)

El impuesto sobre la renta diferido se reconoce con base a las diferencias fiscales deducibles
considerando sus operaciones pasadas y las utilidades gravables proyectadas, las cuales se
espera sean por el método tradicional, que consideran la aplican de las diferencias temporarias
deducibles. Los activos diferidos y pasivos diferidos se compensan y presentan netos en el
estado de situacion financiera porque se esperan liquidar de forma neta a través de la
declaracién de renta, cuando las diferencias temporales cesen.

Precios de transferencias

La Ley No.52 del 28 de agosto de 2012, establecio el régimen de precios de transferencias
orientado a regular con fines tributarios las transacciones que se realizan entre partes
relacionadas, y aplicables a operaciones que el contribuyente realice con partes relacionadas
que sean residentes fiscales de otras jurisdicciones. Los aspectos mas relevantes de esta
regulacion incluyen:

e Los contribuyentes deberan presentar, anualmente, una declaraciéon informativa de las
operaciones relacionadas con partes relacionadas, dentro de los seis (6) meses siguientes
del cierre del periodo fiscal correspondiente. Esta obligacion es exigible para transacciones
realizadas a partir del periodo fiscal 2012.

¢ La falta de presentacion del informe anterior sera sancionada con multa equivalente al 1%
del monto total de las operaciones con partes relacionadas.

e Las personas obligadas a presentar el informe a que se refiere el punto anterior deberan
mantener un estudio de precios de transferencia, el cual debera contener la informacién y
el analisis que permita valorar y documentar sus operaciones con partes relacionadas, de
acuerdo con las disposiciones establecidas en la Ley. El contribuyente solo debera
presentar este estudio a requerimiento de la Direccion General de Ingresos dentro del plazo
de 45 dias posteriores a su solicitud.
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(21) Administracion de Riesgos Financieros

Objetivos de la administracion de riesgos financieros

Las politicas de administracion de riesgo de la Compania son disefiadas para identificar y
analizar estos riesgos, para establecer limites y controles apropiados para el riesgo, y para
monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites por medio de sistemas de informacién
fiables y actualizados. La Compafia regularmente revisa sus politicas y sistemas de
administracion de riesgo para reflejar los cambios en el mercado, los productos y las mejores
practicas. La administracion del riesgo es realizada por la Compania bajo las politicas,
aprobadas por Grupo Naturgy. La Compadia identifica, evalia, monitorea y administra los
riesgos financieros relacionados a las operaciones de la Compafiia a través de reportes
internos de riesgos con exposicion de riesgo por grado y magnitud de los mismos.

Los principales riesgos monitoreados por la Comparia son el riesgo de capital, riesgo tasa de
interés, riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

Riesgo de capital
La Compania administra su capital para asegurarse de poder:

e Continuar como negocio en marcha mientras maximiza los retornos a los accionistas a
través de la optimizacién del saldo de deuda y capital.

¢ Mantener un capital base lo suficientemente fuerte para soportar el desempeno de su
negocio.

o Cumplir con las exigencias de capital exigidas por las instituciones financieras que les han
otorgado créditos.

La estructura de capital de la Compafiia consiste en deuda financiera, que incluye los
préstamos revelados en la Nota 11 y los bonos revelados en la Nota 12, neto de efectivo y el
patrimonio atribuible a los accionistas de Naturgy Group, que comprende capital emitido, las
reservas y las utilidades no distribuidas segun se indica en la Nota 10.

La Compainia revisa la estructura de capital sobre una base trimestral. Como parte de esta
revision, la administracion considera el costo de capital y los riesgos asociados a cada clase
de capital.

La razon de endeudamiento fue como sigue:

2025 2024

Deuda financiera (Nota 11) 972,410,447 933,286,364
Bonos (Nota 12) 124,267,806 0
Efectivo (207,018,868) (62,979,274)
Deuda neta 889,659,385 870,307,090
Patrimonio (Nota 10) 251,308,582 225,116,850
Capital 1,140,967,967 1,095,423,940
Deuda neta a razén de capital 77.97% 79.45%
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(21) Administraciéon de Riesgos Financieros, continuaciéon
Riesgo de tasa de interés
La Compafiia no ha adquirido hasta el presente derivados financieros para protegerse del
riesgo de pérdidas por variaciones en las tasas de interés de los préstamos bancarios. La
Compania adquiere su financiamiento principalmente de bancos locales y expresados en US
dolares de los Estados Unidos de América a tasa de interés variable.

Para controlar el impacto potencial de las tasas de interés, la Compafia determina la
sensibilidad del margen financiero debido a cambios en las tasas de interés. El analisis base
consiste en determinar el impacto de aumentos o disminuciones en 50 puntos basicos (pbs) en
las tasas de interés, considerando como premisa, la tasa minima del 0.005% en casos donde
el resultado genere valores negativos cuando se sensibilizan valores actuales.

A continuacion, se muestra un resumen del impacto en el ingreso neto de intereses que tendria
un aumento/disminucion de 50 pbs:

Aumento de Disminucion

50 pbs 50 pbs
Al 31 de diciembre de 2025 3,648,333 (3,648,333)
Al 31 de diciembre de 2024 2,605,119 (2,605,119)

La deuda a tipo de interés variable esta referenciada a las tasas de interés SOFR; y los
préstamos estan en dolares de Estados Unidos de América.

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la Compania no
cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacer a la Compania de
conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la Compafiia adquirid
el respectivo activo financiero.

El riesgo de crédito de la Compania es atribuible principalmente a sus deudas comerciales. Los
importes se reflejan en el estado de situacion financiera netos de provisiones para insolvencias,
estimadas por la administracion de la Compania en funcidén de la experiencia de ejercicios
anteriores y de su valorizacion del entorno econémico actual.

El riesgo de crédito de fondos liquidos es limitado porque las contrapartes son entidades
bancarias.

La Comparfia no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la
exposicion distribuida entre un gran niumero de contrapartes y clientes. La maxima exposicion
al riesgo de crédito esta representada por el monto en libros de cada activo financiero.

Riesgo de liquidez

No existe una exposicién importante al riesgo de liquidez, ya sea originado por la posibilidad
de que los clientes no puedan cumplir con sus obligaciones con la Compafiia dentro de los
términos normales establecidos, o bien, porque la Compafiia tenga dificultades para obtener
fondos para cumplir con sus compromisos asociados con activos y pasivos financieros.
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(21) Administraciéon de Riesgos Financieros, continuaciéon
La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compania por fecha de vencimiento.
Dicho analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo
sin descontar al valor presente del estado de situacion financiera. Los saldos con vencimiento
de menos de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no
es significativo.

Menos de De1ab De5a15
un ano anos anos Total
31 de diciembre de 2025
Deuda financiera 145,337,657 717,652,962 109,419,828 972,410,447
Bonos por pagar 424,046 71,595,115 52,248,645 124,267,806
Otros pasivos 8,271,084 118,003,559 0 126,274,643
Acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar 190,098,673 0 0 190,098,673
Menos de De1ab De5a15
un ano anos anos Total
31 de diciembre de 2024
Deuda financiera 429,069,815 504,216,550 0 933,286,365
Otros pasivos 8,359,174 120,912,500 0 129,271,674
Acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar 157,765,544 0 0 157,765,544

(22) Medicion del valor razonable
Todos los activos y pasivos de la Compariia son medidos al costo historico; sin embargo, la
base de preparacién de estos estados financieros requiere revelar el valor razonable de los
activos financieros y pasivos financieros.

Los valores razonables se clasifican en niveles distintos dentro de una jerarquia de valor
razonable que se basa en los datos de entrada usados en las técnicas de valoracién, como
sigue:

¢ Nivel 1: Con base en precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos
a los que la Compafiia puede acceder en la fecha de la medicion.

¢ Nivel 2: Con base en técnicas de valuacion comunmente usadas por los participantes del
mercado que utilizan variables distintas de los precios cotizados que son observables para
los activos o pasivos, directa o indirectamente.

¢ Nivel 3: Con base en técnicas de valuacién internas de descuento de flujos de efectivo u
otros modelos de valoracion, utilizando variables estimadas por la Compafiia no
observables para el activo o pasivo, en ausencia de variables observadas en el mercado.
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(22) Medicioén del valor razonable, continuaciéon
El valor razonable ha sido determinado aplicando las siguientes técnicas de valoracion:

¢ Instrumentos de deuda a largo plazo con tasa de interés fija: ha sido determinado con datos
de entrada de nivel 1 que utiliza precios cotizados en mercados activos para pasivos
idénticos a los que la Compafiia puede acceder en la fecha de medicion.

¢ Instrumentos de deuda a largo plazo con tasa de interés variable: ha sido determinado con
datos de entrada de nivel 3, utilizando una metodologia de flujos de efectivo descontados
con base a la informacién disponible del mercado.

¢ Cuentas por cobrar comerciales, acreedores comerciales y otras cuentas por pagar, y deuda
financiera a corto plazo: el importe en libros de estos activos financieros y pasivos
financieros se aproxima al valor razonable debido al corto vencimiento de estos
instrumentos.

La siguiente tabla muestra el valor razonable de la deuda financiera a largo plazo, incluyendo
su jerarquia de valor razonable. La tabla no incluye el resto de los activos y pasivos financieros
debido a que su importe en libros se aproxima a su valor razonable.

Valor
Valor en razonable
Libros Nivel 3
025
Deuda financiera a largo plazo 827,072,790 760,651,842
Bonos por pagar a largo plazo 123,843,760 113,602,249
2024
Deuda financiera a largo plazo 504,216,550 477,112,868

El valor razonable de la deuda financiera al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se ha determinado
en base a flujos descontados de caja utilizando una tasa de 8.80%.

Las técnicas de valoracion utilizadas en el periodo actual no han cambiado con respecto a las

utilizadas el periodo anterior. No han ocurrido transferencias entre los niveles de jerarquia del
valor razonable.
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