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(de 11 de octubre de 2000}
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PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No 18-00 DE 11 DE
OCTUBRE DEL 2000. ‘

INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS IN-A e IN-T:
A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante 1a CNV, de conformidad con
lo que dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000 (con independencia de si el registro es por ofeita piiblica
o los otros registros obligatorios). Los Informes de Actualizacion serén exigibles a partir del 1 de enero del afio 2001.
En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberén presentar su Informe Anual conforine las reglas
que se prescriben en el referido Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales
especiales (marzo, junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero del 2001 en adelante, tendrdn
que presentarse segln dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podrdn opcionalmente presentarlos a
la Comisidn antes de dicha fecha,

B. Preparacién de los Informes de Actualizacién

Este no es un formulario para llenar espacigs en blanco. Es dnicamente una gufa del orden en que debe presentarse la
informaci6n. La CNV pone a su disposicidn el Archivo en procesador de palabras, siempre que el interesado suministre
un disco de 3 %. En el futuro, et formulario podré ser descargado desde la pagina en fnrernet de la CNV.

Si alguna informacidén requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracterfsticas, la naturaleza de su negocio o por
cualquier otra razdn, deberd consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales tio le aplica. En
dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 2000 (modificado
por el Acuerdo No. 15-00 de 28 de agosto del 2000), sobre Registro de Valores. Es responsabilidad del emisor revisar
dichas referencias.

El Informe de Actualizacién deberd presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos.

Una copia completa del Informe de Actualizacién deberd ser presentada a la Bolsa de Valores en que se encuenire
listados los valores del emisor.

La informacién financiera deberd ser preparada de conformidad con lo establecido por los Acuerdos No. 2-00 de 28
de febrero del 2000 y No., 8-00 de 22 de mayo del 2000. Cuando durante los periodos contables que se reportan se
hubiesen suscitado cambios en las politicas de contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinacién mercantil
que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor deberd hacer clara referencia a tales cambios y sus
impactos en las cifras. :




De requerir alguné aclaracién adicional, puede contactar a los funcionarios de la Direccién Nacional de Registro de
Valores, al teléfono 265-2514.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: AES Changuinola, S.R.L.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos por la suma de $470,000.000 divididos en tres (3) Series:
Serie A hasta US%$200,000,000 & una tasa fija de 6.25%; Serie B hasta 1US$220.000.00 a una tasa fija de 6.75%:; Serie
C hasta US8%$50.000.000. Serie Ay B _con vencimientos en 10 afios (25 de noviembre de 2023 ara la Serie C el plazo
serd determinado por el Emisor seglin sus necesidades v las condiciones de mercado existentes y el mismo serd
comunicade a la Superintendengcia de Mercado de Valores y 1a Bolsa de Valores de Panamd mediante un suplemento

Informativoe que serd presentado con por lo menos cinco {5} dias hdbifes antes de Ia fecha de emisién v negociacidn
por la Bolsa de Valores de dicha Serie,

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: (507) 206-2600 Tel.- (507) 206-2612 fax

DIRECCION DEL EMISOR: Costa del Este, Paseo Roberto Motta, Edificio Business Park V (Edificio Bladex), piso
No. 11; apartade postal 0816-01990 Panamd, Repiiblica de Panam,

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO: ilsa.pichardof@aes.com




IPARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una descripeidn detallada
de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable
(Ref. Articulo 19 det Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 20003,

1. INFORMACION DE LA COMPANIA
Historia y Desarrollo de 1a Compaitia

AES Changuinoela, S.R.L., (La Conpafiia) antes Hydro Teribe, S.A., fue constituida el 21 de noviembre de
2001 y desde diciembre 2006, era subsidiaria de AES Bocas del Toro Hydro, S. A. en un 83.35%. En octubre
2010 AES Bocas del Tore Hydro, S.A. ejerce la opcidn que le daba el derecho de adquirir el 16.65% que estaba
en manos de los accionistas minoritarios, pasando de esta manera a ser 100% propietaria de AES Changuinola,
S.R.L. AES Bocas del Toro Hydro, S.A. es a su vez subsidiaria en un 100% de AES Isthmus Energy, S.A.
que a su vez es subsidiaria en un 100% de The AES Corporation (la Corporacién), compafiia global de energfa,
con sede en Arlingion, Virginia (Estados Unidos).

El 25 de sepiiembre de 2013 Ta Junta Directiva de AES Changuinola, S.R.L. aprobé la capitalizacién de la
deuda que mantenia con su afiliada AES Panam4, S.R.L. por la suma total de $63,227 derivada del contrato
de suminisiro de energia que ambas compailias mantienen. Producto de esta fransaccidn, el 25 de noviembre
de 2013, se cancela el certificade accionario Ne.12 a favor de AES Bacas del Toro Hydro, S.A por quinientas
(500) acciones comunes sin valor nominal y se emiten el Certificado No. 13 por cuatrocientas (400) acciones
anombre de AES Bocas del Toro Hydro, 8.A, y el certificado No. 14 por cien (100) acciones a nombre de
AES Panamd, S.R.L. que la adjudican como propietaria del 20% de AES Changuinola, S.R.L.

El 26 de septiembre de 2014 se inscribié en el Registro Publico de Panamd la transformacién de AES
Changuinola, S.A. en AES Changuinola, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). El precitade cambio
se da luego de la aprobacidn de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de la sociedad. Como resultado
de esta transformacidn la Compafifa cancela las acciones comunes y emite cuotas a sus socios, representadas
con titulos y por el mismo valor.

La Central Hidroelécirica Changuinolalestd ubicadaen laProvincia de Bocas del Toro, distrito de Changuinola,
corregimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550 kildmetros al Noreste de la ciudad de Panamd. La
misma aprovecha las aguas de los rios Changuinola y Culubre y dispone de una potencia nominal instalada
de 223 megavatios y un promedio de produccién de de energla de aproximadamenie 1,046 gipavatios hora al
afio. Su construceidn demord 48 meses finalizando en octubre de 2011; y recibe su certificacion de entrada
en operacién comercial en noviembre de 2011, emitida por la CND,

La Compafifa obtuvo la concesidn final de la Autoridad de los Servicios Piblicos y el refrendo de 1a Contraloria
General de |a Rephiblica de Panamd, el 27 de abril de 2007. Dicha concesién tiene una vigencia de 50 afios
a partir del citado refrendo.

Este informe es presentado bajo las Nonnas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), en miles de
dolares (US$), excepto donde sea indicado lo contratio.




A contimpacidn se presenta un estado de capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de
2014:

Pasivos:

Bonos por pagar 408,554
Cuentas por pagar 14,313
Intereses por pagar 370
Impuesto sobre la renta por pagar 1,439
Gastos acumulados por pagar y ofros pasivos ' 1,756
Prima de antigitedad 129
Ingresos diferidos 5,245
Compromisos y contingencias n
Total de pasivos 432,117
Patrimonio:

Capital Autorizado 297,101
Déficit acumulado (55,154)
Otras pérdidas comprensivas acumuladas (17,100}
Total de patrimonio 224,847
Total de pasivos y patrimonio 656,964

Pacto Social y Estatutos
* LaEmpresa The AES Corporation directamente, o a través de una subsidiaria, ¢s ta duefia del 89.8%.

»  El pacto social estipula que en las reuniones del consejo de administracién se constituird quérumn la
presencia de Ia mayoria de los administradores quienes podrén hacerse representar en Ia misma por
mandatarios que no necesitan ser administradores o socios y que podran ser nombrados por documento
pliblico o privado; Los acuerdos de la mayoria de los administradores presentes o representados en
una reunién en que haya el quérun requerido se consideran como validos.

»  Las facultades de la sociedad serdn ejercidas por el consejo de administracién saivo las que la ley el
pacto o los estatutos reserven a la Asamblea de Socios. El consejo de administracién tendra control
absoluto y administracién de todos los derechos de las sociedad

«  El consejo de administracién estard compuesta por cuatro (4) miembros.

»  En cualquier sesién del Consejo de Administracién, cualquier socio podré ser representado y votar
por medio de apoderado o apederados (quienes no necesitardn ser administradores) nombrados por
instrumento escrito, ptiblico o privado, con sin poder de sustitucidn,

+ La Asamblea de Socios constituye el poder de [a sociedad pero en ningdn caso podrd por voto de la
mayorfa privar a los socios de sus derechos adquiridos ni imponerle una resolucién contraria al pactos
social.

» Las Asamblea de Socios ya sean ordinarias o extraordinarias podrén celebrarse cn el extranjero o en
Panamd, celebraran una reuni6n anual ordinaria en el tugar donde lo determine los estatutos o el
consejo de administracion.




">

< Enlaprimera convocatoria de foda reunidn de Ja Asamblea de Socios y en la segunda de ser necesario
constituird quérum la presencia de los tenedores de la mitad mas uno de las cuotas de participacion
con derecho a voto que hayan sido emitidas y puestas en circulacién o de sus respectivos apoderados
o representantes legales.

Descripeitén del Negocio

La Compaiifa fue constituida con el propdsito de desarrollar proyectos de generacion de energfa hidroeléctrica
y de cualquier otra fuente de energla, asf como {ambién actuar coino conccsionaria para la generacion y
aprovechamiento de los recursos relacionados con la actividad de generacidn y administracién de cenirales
hidroeléctricas dentro y fuera del territorio de 1a Repiiblica de Panamd.

La Compafifa firmé con AES Panam4, S.R.L. un contrato de reserva para la comnpra-venta de Potencia Firme
y Energia, el cual representa el 99% de sus ingresos, el 1% restante proviene del mercado ocasional. Desde
el Iro de enero de 2014 este contraio de reserva es administrado como un contrato fisico con vigencia hasta
el afio 2030, donde toda la energia producida es entregada a AES Panam4, S.R.L.

Estructura Organizativa

La Compafiia no posee subsidiarias. El interés en AES Changuinola, S.R.L. es en un 89.8% de The AES
Corporation (AES Bocas del Toro Hydro, S.A. 80% y AES Panam4, S.R.L. 20%) - 9.8% indirectainente. La
estructura organizativa se muestra a continuacion:

I 100

20%

AES _(_:_hahguinolé, ‘S.R'.-‘

Propicdades, Plantas y Equipo

En los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014 los activos mds importantes con que cuenta
la Compafiia y que son operados bajo concesidn, esifin representados por activos de generacidn eléctrica
correspondientes a la Central Hidroeléctrica Changuinola I.




Investigacidn y Desarrollo, Patentes, Licencias, efe.
Concesiones y Licencias

La Compafifa posee licencias de programas de coinputadores (software), siendo las més importantes [a del
SDD, la cual permite operar en el sistema eléctrico de la Repablica de Panamd. Adicionalmente posce la
licencia SAP ECC 6.0 que ¢5 el sistema utilizado para almacenar registros financieros y la licencia Microsoft
Dynamics 10.0 (GP) la cual con la implementacién de SAP se utiliza sdlo como un sistema para consulta de
los saldos histdricos. También posee otras licencias tales como Symantec (Antivirus), Microsoft Office 2010
Standard, Real VNC (5.2), Call Managers 10.5, Sharepoint 2010, Acrobat 8, Autodesk, WINSHUTTLE,
Landesk (version), Silver Sky, McAfee Web Gateway (Version 7.4).

Informacidn sobre tendeucias

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

Todas las facilidades de generacién de la Compaiifa son en base a plantas hidréulicas, porla cual, dependiendo
de la temporada seca o Wimeda se presentan variaciones en los ingresos de la Compaiifa. Igualmente estin
influenciados por las condiciones climéticas extremas (condiciones con hidrologfa seca, condiciones El Nifto,
o con hidrologfa hiimeda, condiciones La Nifia) que puedan presentarse en las regiones geografias en las que
operan.

Dificultad para cubrir las obligaciones contractuales vy la posible necesidad de comprar encrgfa de otras
compafiias generadoras a_precios del mercado ogasional.

AES Changuinola, S.ILL. tiene un contrato fisico con AES Panamd, S.R.L. desde enero de 20114, con lo cual
no existe un compromiso de entrega mds que lo que genere la central, lo anterior implica que AES Changuinola,
S.R.L. no requiere comprar en el Mercado Ocasional.



2. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y GPERATIVOS
La informacion financiera estd expresada en miles de délares.

Liquidez

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad (pérdida) neta L 26960 0 (36,143)

Ajustes para conciliar la utilidad (Iﬁérdida) neta con el efectivo
neto (utilizado) provisto por las actividades de operacién

Cambios en activos y pasivos de operaci6n

Efectivo neto (utilizado) provisto por las actividades de operacion JESERTERT ) TSN TR T 1]
Efectivo nefo (utilizado) provisto en Jas actividades de inversion  [SSSEEEEN C 51 WRRERSEE Ky ) §
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento CH(10,000)) 7 (8,86T)

{Disminucién) aumento neto de efectivo
Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al final de] afio -_8,'31'5 i - 33,907

El efectivoneto de la Compatiia al 31 de diciembre de 2014 y 2013, fue de $8,815 y $33,907 respectivamente,
lo que representa una disminucién de $25,092 con respecto al mismo perfodo del afio anterior.

Al31 de diciembre de 2014 se muesira una disminucién en la pérdida neta de $63,103 con relacion al mismo
periode de 2013, esto como resultado del incremento en el margen variable por $37,743, producto de la
disminucién en las Compras de Energia por $54,974. Esta disminucion es el resultado al cambio en el contrato
entre AES Panamd, S.R.L. y AES Changuinola, S.R.L. de financiero a fisico con lo cual a partir de enero
2014, AES Changuinola, S.R.L. solo vende a Panamd lo que genera ¥ no estd obligada a incurrir en costos
por comnpra de energla en el spot para cumplir sus contratos. Este efecto positivo fue compensado parcialmente
por la disminucién en el rubro de total de ingresos por $17,231 como consecuencia de la extremna temporada
seca que s¢ ha experimentado en Panam4, alcanzando asi el inarggen variable antes mencionado.

En los activos y pasivos corrientes se destaca efectivo utilizado por la operacién producto principalinente de
la firma el 10 de julio de 2014, de un acuerdo de resolucidn con los contratistas “Alstomn Brasil Energfa e
Transporte Ltda, (Brasil), MT Hojgaard A/S (Dinamarca), Alstoin (Panam4) y Changuinola (Civil Works Joint
Venture Inc (Panamd)”, en el cual AES Changuinola, S.R.L. accede a pagar un monto de $29,500, Este acucrdo
de resolucidn fue originado a rafz de que la Compaiifa AES Changuinola S.R.L. firmé Contrato EPC para la
construccion del Proyecto Chan 75 con dichos contratistas y durante el proceso de liquidacidn de la obra se
determinaron montos adicionales a liquidar, por lo cual se inicié un proceso de negociacion, A la fecha de
firma de este acuerdo se cancelaron $27,500 y $2,000 se mantienen en las cuentas por pagar. Adicionalmente,
el 2013 refleja un efectivo provisto por la operacion debido a que considera la capitalizacidn de la deuda que
mantenia con su afiliada AES Panamd, S.R.L.

Los flujos de efectivo por actividades de inversion muestran una disminucion de $8,463 con relacion al perfodo
anterior, generado principalmente por la disminucién en e} Efectivo Restringido, esto obedece a la Iiberacion
de las cuentas bancarias que por exigencia de la deuda original se mantenian restringidas. L.a nueva estructura
de financiamiento solo requiere mantener restringidos fIujos de efectivos equivalentes al proximo pago de
intereses y capital. Adicionalinente los efectivos utilizados para las adquisiciones de activo fijo fueron mayores
a Diciembre 2014,




_ Nivel Changuinola _ msnnt 155.71 152.76 2.95 1.9 %

Recursos de Capital
Al cierre del 31 de diciembre de 2014, la compaiifa no ha efectuado inversiones de capital significativas.
Resultado de Ias operaciones

A continuacién presentamos un cuadro comparativo de los resultados de la Compafifa:

Total Ventas Energfa en Contratos GwWh 8107 966.07 (15537)  (16.08Y%

1C Contrato ventas energfa (a precio contrato) GWh 810.7 88419 (7349 (8.3)%
1C Contrato ventas energfa (a precio spot) GWh ~- 81.88 (81.88) (101 %
Mercado Ocasional Neto GWh — — — — %

Ventas Spot de Energia GWh — — — — %

Compras Spot Energfa GWh — — — — %
IC Contrato de compra Energia (a precio spot) GWh — 250,06 (250.06) (100)%
IC Conirato de compra Energla (a precio Contrato) ~ GWh — — —_ — %
Generacién Total de la Empresa GWh 823.37 71601 107.36 14.99 %

Precio Spot Sistema US$/MWh 217.05 211.43 5.62 2.7 %,

Precio de Venta Spot US$MWh — — - ~— %%
Precio de Compra Spot US$/MWh — 2265 {226.5) (10 %

Aportes Changuinola m3/s 11888 9875  20.13 204 %
Generacién Changuinola GWh 823.37 71601 107.36 15 %
Pérdidas (lfnea y consumo) Gwh 12.67 1111 1.56 14 %
Ingresos

¥entas:

Los ingresos por ventas reflejan una disininucién de $17,231 al 31 de diciembre de 2014 con respecto al
mismo perfodo en el 2013, principalmente como consecuencia de la exirema temporada seca que ha
experimentado Panamd, sumado a los problemas de restriccién en la transmisién desde el occidente del pais
al centro de carga. El nivel del embalse de Changuinola cerr al 31 de diciembre de 2014 con 155.71 msnm.

Adicionalimente, en el rubro de otros ingresos de operacién se encueniran $1,796 que corresponden a una
porcién del monto recibido producto del settlement agreement con los contratistas “Alstom Brasil Energfa e
Transporte Lida, (Brasil), MT Hojgaard A/S (Dinamarca), Alstom (Panam#) y Changuinola (Civil Works Joint
Venture Inc (Panam4)” firmado el 10 de julio de 2014. Este acuerdo de resolucién fue originado a rafz de que
la Comnpafiia AES Changuinola 8. de R.L, firmé Contrato EPC para la construccidén del Proyecto Chan 75 con
dichos contratistas y durante el proceso de terminacidn del contrato se reclamaron montos adicionales a liquidar,
por lo cual se inicié un proceso de negociacién.




La Compafifa mantiene contrato para la compra-venta de Potencia Firme y Energia con su filial, AES
Panam4,S.R.L, ¢l cual es administrado conio un conirato fisico a partir del 1ro de enero de 2014. Los plazos
de arrendamiento de este contrato se extienden hasta el 31 de diciembre de 2030, Como resultado de este
cambio en este contrato, la Compafifa ha identificado un arrendamiento operativo, en el cual es el arrendador
de la parte fija del contrato por la Potencia Firme de $615 mensual hasta el 31 de diciembre de 2030, Al31
de diciembre de 2014 se han registrado por este concepto $7,385 en el rubro de ingresos por arrendamiento,

Costos v gastos de operacidn

Compras:

Al 31 de diciembre de 2014, las camnpras de energla disininuyeron en $54,974 con relacién al mismo perfodo
2013, como consecuencia del cambio en ef contrato con AES Panamé, 8. R.L. de financiero a flsico, la
Compafifa solo vende 1o que genera y asi no necesita realizar compras para suplir el contrato con su afiliada.
En 2013 este contrato era administrade como contrato finaticiero obligando a la Compafifa a ir al Spot para
suplir la demanda de energfa emanada del contrato en cuestidn.

Cosfos de transmisidn:

Los costos de transinisién muestran una disminucién de $2,646 producto de ajustes a la tarifa para el perfodo
2014.

Operacién y mantenimiento:

Los gastos de operacién y mantenimiento presentan un incremento de $3,119 los cuales obedecen
principaimente al aumento en prima de seguro por $387, servicios contratados (mantenimientos) por $1,707,
Salarios y otros beneficios por $1,171, compensados por ($146) disminuciones en otros gastos principalmente
en el impuesto de tasa de regulacién.

Depreciacién:
Los gastos de depreciacién no muestran variaciones significativas.
Otros gastos e ingresos:

El rubro de ofros gastos e ingresos presenta un impacto favorable de $9,245 producto de ¢l efecto neto de (i)
disminucién en gasto de intereses intercompafifa por $2,197 debido a la capitalizacién de Ia deuda que mantenia
con su afiliada AES Panamd, S.R.L. (ii) incremento en los gastos por intereses de ($6,424), debido al
refinanciamiento efectuado en noviembre 2013, el cual aument6 el total de deuda de la compafifa y por ende
el total de gastos de intereses (vi) una disminucién de $12,557 producto de que se registré en el 2013 costos
de emisitn de la nueva deuda y otros costos financieros, ¥ (v) disminucién en otros gastos por $915.

Andlisis de perspectivas

Conforme a fos resultados del cuarte trimestre del afio 2014 y a las proyecciones comerciales a nivel de margen
variable, este afio los resultados han sido superiores a los alcanzados en el afio anterior, principalmente por
la reestructuracién del contrato de financiero a fisico a partir del 1 de enero de 2014, esto hace que solo supla
la energfa en contrato de acuerdo a su disponibilidad de generacidn y no tenga que comprar eneigia a precio
del mercado ocasional. Esperamos mantener esta tendencia positiva para el 2015.



3. DIRECTORES, DIGNATARIOS, REJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y

EMPLEADOS
Identidad

Manuel Pérez Dubuc (Administrador, Presidente} Es aclualmente presidente y director de grupo de AES
para México, Centroamérica y el Caribe, con presencia en El Salvador, Panamd, Puerto Rico, Repiblica
Dominicana y México, con un portafolio diversificado de 13 plantas de generacion entre hidro, carbén, coque,
gas natural y metano con una capacidad instalada de 3,070 MW y cuafro empresas de distribucion con mas
de un millén de clientes finales

Manuel se reincorpora a The AES Corporation luego de tres aflos como Presidente y Gerente General del
mayor productor independiente de energia en la Rephblica Popular de China y Corea del Sur, Meiya Power
Caompany (MPC), fue responsable de impulsar su crecimiento, mejorando las operaciones y generando valor
para los accionistas

Su experiencia radica desde la década de los 90, donde ejercié posiciones como asesor del Director de Finanzas
Piblicas en ¢l Ministerio de Finanzas, en Venezuela, consultor especial en el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) para colaborar en el proyecto de reforma al sistema de seguridad social, Vicepresidente
Financiero en CANTV (VERIZON), asf como asesor, agernte y gerente de portafolio en CITIBANK, N.A.

Manuel Pérez Dubuc se unié a la divisién de finanzas de La Electricidad de Caracas (EDC) en 1998, Ahi pasé
de Gerente de la Division de Finanzas a Tesorero, nombrado luego que AES Corporation adquiriera EDC/
CEDC en julio del afio 2000, y nombrado come Director de Finanzas (CFO) ¢n 2003 y estuvo a cargo de [a
fusién exitosa de EDC y CEDC, con més de $3 mil millones en activos.

En 2005, Pérez Dubuc fue nombrado Presidente y Gerente General de AES Dominicana, en Republica
Dominicana, siendo el responsable de la transformacion del negocio, reportando mejoras sustanciales en su
desempefio, que pasé de un ingreso neto de $40 millones en 2004 a $90 millones en 2006, consolidando asi
sus operaciones y resultados financieros,

En 2007, Manuel Perez Dubuc fue nombrado Vicepresidente y Gerente General de AES Asia, Energia e
Infraestructura en Beijing, Repablica Popular de China, donde estuvo a cargo del andlisis, identificacidn,
adquisicién y desarrollo de nucvas oportunidades de inversién y lineas de negocio para AES en China y Asia,
llevando a cabo negociaciones relevantes para AES Corporation.

En 2009, fue Vicepresidente y Gerente de Grapo en AES Noith Asia, Hderando la primera empresa americana
de energfa en entrar a China a principios de [a década del 90, AES Chigen. Lnego de este cargo, Pérez Dubue
fue promovido a Gerente General ¥ Gerente de Grupo, para dirigir desde Saniiago de Chile, las operaciones
de AES en Latinoamérica {exceptuando Brasil), fungiendo también como gerente general de los negocios de
AES en Chile, incluyendo todas ias instalaciones de generacion y distribucién de AES en Argentina y AES
Chivor, en Colombia, siendo este portafolio el segundo mayor contribuyente global para The AES Corporation
después de Brasil.

Manuel Pérez Dubuc, es ingeniero eléctrico con maestria en administracion de emypresas. Ha sido condecorado
con distintos reconocimientos como la Cruz de la Fuerza Adrea Venezolana, clase 111, uno de los “100 més
exitosos gerentes del afio” en la categotia de finanzas por Gerente Magazine, publicada en Venezuela y
Colombia (2005, 2004, 2003), y logré reconociinientos corporatives como el bono de alto rendimiento del
aflo para La Electricidad de Caracas, por Euromoney Magazine {2003), y ¢l primer lugar en el Il Reto Financiero
Online, de Eurobanco, en marzo de 1998 y diciembre de 1999,

Arminio Borjas (Administrador, Vicepresidente). Arminio Borjas naci6 en Caracas (Venezuela), el 7 de julio
de 1952. Actualmente es el Asesor Jurfdico Regional de The AES Corporation, cuyas oficinas se encuentran
ubicadas en Arlington, Estados Unidos, AV 22203, Teléfono (703) 5221315.
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Se gradud de abogado en la Universidad Catlica Andrés Bello en 1975, Realizd estudios de postgrado en The
American University en Estudios Internacionales, especialidad en Politica Latinoamericana y Desarrollo
Econdmico Internacional, Washington, E.E.U.U. en 1976-77. Durante los afios de 1986-88 realiz6 estudios
de postgrado en Derecho Procesal Civil en la Universidad Catlica Andrés Bello. Ingresé en el Escritorio
Mendoza, Palacios, Acedo, Borjas, Pdez Pumar & Cfa. en 1978. Ha sido profesor en €l curso sobre "Andlisis
Socio-Politico de América Latina," Universidad Simdn Bolivar; de la Cétedra de Précticas del Tercer Nivel
{(Juicios Simulados, de Derecho de Pruebas (Procesal Civil I1I) ¥ de Practicas de Derecho Mercantil en la
misma Universidad; Profesor de Derecho Procesal Civil I de la Universidad Central de Venezuela.
Representante por Venezuela del International Bar Association y corresponsal en Venezuela del International
Arbitration Law Review, Ha sido arbitro de CEDCA, Venamcham (afiliada a la AAA) y drbiiro de Ta Cémara
de Comercio de Caracas (ICC Venezuela) y Junta Asesora del World Securities Law Report, Miembro de la
Cémara Venczolana Americana. Ha escrito varios articulos sobre mercado de capitales, financiamiento de
proyectos y arbitraje para publicaciones internacionales. Areas de ejercicio: Telecomunicaciones, Temas
Corporativos, Fusiones y Adquisiciones, Financiamiento de Proyectos y Reestructuracién de Deudas,
Arbitraje, Mercado de Capitales, Privatizaciones. Fue Vice-Presidente de Asuntos Legales de la C.A. La
Electricidad de Caracas, y miemnbro de su junta directiva, Igualmente es de la junta directiva de C.A. Ron
Santa Teresa, CA en Venezuela, Actualmente es gerente de asuntos legales para Latino América de AES Corp.
Se desempefia a como director de AES Electropaulo y AES Tiete en Brasil y AES Gener en Chile, empresas
que cotizan acciones en sus respectivos paises.

Scarlet Alvarer (Administrador). Scarlett Alvarez nacié en Venezuela el 21 de enero de 1962, tiene mds de
10 afios de experiencia en el sector eléctrico y es actualmente Chief Stakeholder Management para el Grupo
de Utilities de AES, el cual gerencia 10 paises en Europa, Norte América, Africa y Latinoamérica (Argentina,
Brasil, Camertn, Reptiblica Dominicana, E1 Salvador, Kazajstan, Nigeria, Panamé, Estados Unidos y Ucrania.
Su domicilic comercial est4 ubicado en Arlington, Estados Unidos, apartado 0816-01190, teléfono (703)
5221315,

Alolargo de su carrera profesional, Alvarez ha ocupado diversos cargos, pero lamayoria han estado enfocados
en el drea de Relaciones con los Inversionistas y los Stakeholders, lo que incluye también Comunicaciones y
Responsabilidad Social. Esto le ha permitido trabajar directamente con el espectro de Stakeholders de la
compafifa, ya sea en la relacion con gobiermnos, en la emisidn de bonos internacionales, listando empresas en
bolsas extranjeras como NYSE o Latibex o desarrollando programas sociales que no sélo contribuyen a los
objetivos del negocio, sino que también representan una mejora en la calidad de vida de los clientes que sirve
la empresa.

Alvarez se unid a AES en 2002 como Director de Relaciones con Inversionistas en La Electricidad de Caracas.
En ¢l 2005 fue promovida a Vicepresidente de Relaciones Externas y con Inversionistas, lo cual incluye
Relaciones con los Inversionistas, ademés de Responsabilidad Social, Relaciones Piblicas y con los medios
de comunicacion.

Antes de unirse a La Electricidad de Caracas, y desde 1995 Alvarez en la compaiifa de Telecomunicaciones
de Venezuela -CANTYV- (una filial de Verizon) para coordinar el refinanciamiento de una deuda de 1,200
millones de délares. Posteriormente fue promovida como Director de Relaciones conInversionistas de CANTV
done obtuve un premio intérnacional en Nueva York como “Mejor Relacién con Inversionistas por una
compaiifa en Venezuela”. ’

Alvareztambidn tiene experiencia en el sector piiblico. Ha trabajado en el Ministerio de Finanzas de Venezuela,
en su oficina de Nueva York, para reestructurar la Deuda Externa Pliblica.
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Gustave Duarte Pimenta (Tesorera). Vicepresidente de Finanzas para la Unidad Estratégica de Negocio de
AES en México, Centroamérica y ¢l Caribe, que comprende los negocios de AES en México, Puerto Rico,
Panama, El Salvador y Repiblica Daminicana. En esta posicién, lidera el drea de finanzas, incluyendo los
procesos de contralorfa, planificacién financiers, tesoreria e impuesios,

El sefior Pimienta es Licenciado en Economia de la Universidade Federal de Minas Gerais y cuenta con una
Maestria en Economia y Finanzas con mencién de honor, ademés de un certificado de Gestién enfocado en
Finanzas, Investipacién Estratégica y Liderazgo.

Pimienta tiene ya seis aflos trabajando en AES con base en Brasil, y se ha desempefiado, entre otros, en dreas
de reportes financieros, planificacién financiera, finanzas corporativas, servicios compartidos y gestién de
proyectos.

Gustavo Pimenta anieriormente se deseinpefid en AES Brasil como Vicepresidente de Finanzas y Relaciones
con Inversionistas, Vicepresidente de Desempefio y Servicios Compartidos y Director de Planificacion
Estratégica.

La regién de México, Centroamérica y el Caribe (MCA&C), AES posee un portafolio diversificado de 13
plantas de generacién entre hidro, carbdn, coque, gas natural y metano con una capacidad instalada de 3,070
MW y cuatro empresas de distribucién con més de un millén de clientes finales.

Adviel Centena Mayta (Secretario). Adviel Centeno Mayta nacié en Panaind el 22 de junio de 1974, Adviel
es el Director Juridico para AES Panam4, S. R.L., en Ias oficinas ubicadas en el edificio Business Park II,
Torre ¥, Piso 11, Ave. La Rotonda, Costa del Este, Ciudad de Panam4., apartado 0816-01990, teléfono 206-2645
y fax 204-7616. Eltambién ha sido el Secretario del Consejo de Admistradores de AES Panam4, S.R.L., desde
2011.

Antes de unirse a AES Pananid, S.R.L., ocupé la posicidn de Senior Associate en la Firma de Abogados
Mossack Fonseca y Gerente Juridico de Cervecerfa Nacional, S.A.

Adviel estudié en la Universidad de Panam4, donde obtuvo el Titulo de Licenciado en Derecho y Cieneias
Politicas, cuenfa con una Especializacién en Derecho Procesal de la Univesidad Externado de Colombia y
una Maestrfa en Derecho Mercantil de la Universidad Catdlica Santa Marfa [a Antigua.

Migunel Bolinaga (Administrador, Gerente General). Mipuel Bolinaga nacié cn Venezuela el 10 de marzo
de 1966. El Sr. Bolinapa actualmente es el Gerente General de AES Panamd, $.R.L. y AES Changuinola,
S.R.L., nombrado el 8 de Julio de 2013. Su domicilio comercial estd ubicado en el edificio Business Park II,
Torre V, Piso 11, Ave. La Rotonda, Costa del Este, Ciudad de Panama. Teléfono:(507) 206-2685 y correo
electrénico; migucl.bolinaga@aes.com.

Anteriormente se desempeiié como Vicepresidente de Mercado Elécirico y Relaciones Externas en AES El
Salvador y como Director Distribucién y Comercial en la empresa Electricidad de Caracas.

El Sr, Bolinaga estudié en la Universidad Nacional Experimental de las Fuerzas Annadas de la Escuela Naval
de Venezuela.
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Empleados de importancia y asesores

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

Julio Ho Gerente Senior de Gestién de Activos

Julio Dfaz Cohen Director de Riesgo y Planificacién Comercial para MCA&C
Arturo Gris Vicepresidente de Operaciones para MCA&C

Luis A. Galén Director de Planta Changuinola

Adviel Centeno Divector Jurfdico

Leopoldo Pérez Director de Asuntos Corporativos y Proyectos Especiales
Ricardo Vega Vicepresidente de Servicios Compartidos para MCA&C
Mayka McCalla - Vicepresidente de Recursos Humanos para MCA&C
Manue] Pérez Dubuc Presidente para México Centro América y el Caribe
Gustavo Duarte Pimnenta Vicepresidente de Finanzas para MCA&C

Julio Ho (Gerente Senior de Gestidn de Actives) Julio César Ho es el Director de Excelencia Operacional
de AES Changuinola, S.R.L. ubicada en la ciudad de Panamé, Costa del Este, Paseo Roberto Motta, Edificio
Business Park I1. Torre V. Piso 11. Teléfono 206-2600 y Fax. 206-2612,

Nacié el 18 de Octubre de 1954, de nacionalidad panamefia, Serecibié como Ingeniero Eléctrico, enel Instituto
Tecnoldgico de Estudios Superiores de Monteirey, México, en Diclembre de 1977,

Forina parte de la Compafifa desde el aflo 2006, cuando ingresd en la posicion de Gerente de Asuntos
Corporativosy Proyecto Especiales, cargoeste que desempefio hasta Febrero de 2010. Posterior fue promovido
para ocupar la posicidn vacante de Director de Operaciones y Mercado Eléctrico,

Antes de unirse a nosotros en marzo de 2006, el Sr. Ho fue e] Gerente de la Unidad de Planificacién de ETESA
(Empresa de Transmisién Eléctrica, SA), Durante un curso de 28 afios de experiencia profesional en el sector
de fa industria de la electricidad, Julio trabajé en el IRHE (Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion)
vy ETESA en la ingenieria de diversos puestos de direccidn. Entre ellas comeo Gerente de Operacicnes para el
Ceniro Nacional de Despacho (CND), Distribucién y Gerente Comercial, Gerente de Proyectos de
Construccidn; ¢ ingeniero eléctrico involucrado en el diseflo, construccién y puesta en marcha de la Fortuna, -
La Estrella y Los Valles plantas hidroeléctricas.

Julio Dfaz Colten (Director de Riesgo y Planificacidn Comercial para MCA&C), Julio Diaz es el Director
de Riesgo y Planificacién Comercial para la Unidad Estratégica de Negocios de México, Centroamérica y El
Caribe , con un portafolio diverso de 13 plantas generadoras entre hidroeléctricas, carbdn, coque, gas natural
y gas metano con una capacidad instalada de 3,070 MW y cuatro empresas de distribucidn y més de un millén

de consumidores finales en El Salvador, México, Panamé, Puerto Rico y Reptblica Dominicana, '

En su papel de Planificacion y de la funcién deriesgos en ef MCAC SBU, Julio es responsable del desarrollo
y la implementacién de précticas de Gestién de Riesgo Empresarial comunes a través de la SBU, incluyendo
la forinacién de un Comité de Gestién de Riesgos y otras actividades conexas en coordinacién con el Riesgo
Corporativo desarrollo de nétricas deriesgo de cartera que mejor ayuda el MCAC SBU para medir, comprender
y gestionar enipresas y diversos riesgos.

Julio tiene un Diplomado de Valoracién de Proyectos del Instituto Tecnoldgico de Sanfo Dominge, una
Licenciatura en Ingenierfa Eléctrica del Instituto Tecnolégico de Santo Domingo, un Master en Ciencias y
Contabilidad Técnica del Instituto Politécnico Cardenal Sancha, una Maestria en Gestién Técnica y Econoinfa
de la Universidad Pontificia Comillas de Madrid, un Postgrado en Crestcom Internacional de Habilidades
Directivas Programa Post, un Diplomado de Gestién de Riesgos de la Fundacién para el Avance de Las
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Mateméticas, un Postgrado en Gestién del Programa en Finanzas de Barna Business School, un Postgrado en
el Programa Emergente Lider AES de INCAE Business School y un Postgrado en el Programa de la Universidad
Nacional de Singapur AES Emerging Leader.

Arture Gris (Vicepresidente de Operaciones para MCA & C). Arturo Gris es el Vicepresidente de Operaciones
para la Unidad Estratégica de Negocios de AES para México, Centroamérica y ¢l Caribe, con un portafolio
de 13 plantas generadoras con una capacidad instalada de 3,070 MW y cuatro empresas de distribucién con
mnds de un millén de vsuarios finales en El Salvador, México, Panamé, Puerto Rico y Reptblica Dominicana.

Guis tiene la funcion de dirigir, operar y mantener las plantas generadoras de AES en la regidn para cumplir
y exceder los indicadores de desempeflo de la organizacién.

Previo a este puesto, Gris fue Vicepresidente de Generacién en AES Brasil, donde administrd los activos de
generacion de AES Tieté (12 plantas hidroeléctricas, 2,658 MW) and AES Uruguaiana (planta térmica, 639
MW), administracién de energia de AES Brasil, y desairollo de proyectos, dirigiendo un equipo de més de
225 personas.

Luis Antondo Galdn (Director de Planta). Luis A. Galdn es Director de Planta de AES Changuinola, S.R.L.
(Complejo Hidroelécirico ChanguinolaT), con oficinas centrales enla ciudad de Panamd, Costa del Este, Paseo
Roberto Motta, Edificio Business Park I1. Torre V. Piso 11. Teléfono 206-2600 y Fax, 206-2612.

ElIng. Galan nacid el 7 de agosto de 1972.

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

Tiene una Licenciatura en Quimica de la Universidad Auténoma Metropolitana de México, ademds de un
Postgrado en Alta Gerencia de la Universidad Tecnolégica de Panamd. Mantiene una Maestria en
Administracién de Empresas con énfasis en Recursos Hlumanos,

Como experiencia previa a AES, ¢l Ing. Galan se desempefiaba como Director de Planta en la empresa Cemex
Panamd, con la misidn principal de gestionar la operacidn exitosa de la Planta de Cemento para el despacho
eficiente de los productos a comercializar siguiendo con todos los estandares y normas de Seguridad, Ambiente
y Calidad,

Adviel Centeno (Director Juridico). Adviel nacié en Panam4 el 22 de junio de 1974. Es Director Juridico de
AES Panam4, ubicada en la ciudad de Panam4, Costa del Este, Paseo Roberto Motta, Edificio Business Park
II. Torre V. Piso 11. Teléfono 206-2600 y Fax, 206-2612.

Actualmente Adviel es responsable de centralizar y dirigir la asesorla legal requerida por las distintas dreas
de la empresa, brindando ¢l soporte legal necesario a la Alia Direccién, Presidencia y 4reas operativas,
administrativas y de comercializacién, para elevar la rentabilidad y maximizar su valor en el mercado,
garantizando que la empresa se mantenga apegada a las disposiciones legales.

Adviel es graduado de Licenciatura en Derecho y Clencias Politicas de la Universidad de Panamd. Tiene un
Posgrado en Derecho Procesal de [a Universidad Externado de Colombia. Con una Maesirfa en Derecho
Mercantil de 1a Universidad Catdlica Santa Maria La Antigua.

Como experiencia previa a AES, Adviel trabajé en la empresa Mossack Fonseca como Asesor Legal Senior,
brindando soporte en dreas como: Leyes Corporativas, Conerciales, Ambiente, Seguridad, entre otros.
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Leapoldo Pérez (Director de Asuntos Corporativos y Comunicaciones), El Sr, Pérez es actualmente Director
de Asuntos Corporativos de AES Panamé y de Proyectos Especiales para AES México, Centroamérica y el
Caribe,

Desde su llepada a Panamd en el afio 2011 el Sr. Pérez ejercid como Tesorero y luego a finates de 2013 asumié
la responsabilidad de Relaciones con los Inversionistas para AES MCAC hasta el mes de julio de 2014, mes
en el que asumi6 la responsabitidad de Asuntos Corporativos. Antes de su llegada a Panamd, el Sr. Pérez
asumié responsabilidades come Director de Operaciones de Tesoreria con alcance internacional desde
Arlington, Virginia para The AES Corporation desde el 2007.

Anterformente a sullegada ala casa matriz el Sr. Pérez pasé por varios cargos dentro de la Tesoreria Corporativa -
de C.A. La Electricidad de Caracas y sus empresas filiales en la que su fliimo cargo fue el de Tesorero
Corporativo en el aflo 2006. E1S8r. Pérez comenzd su carreraen AES en el aflo 2004, habiendo traido experiencia
de su carrera en varias empresas en Venezuela, tales como Xerox de Venczuela, C.A. Nacional Teléfonos de
Venezuela, Financorp y Nestlé Venezuela, tanto en Tesoreria como en Finanzas Corporativas y Mercados de
Capitales.

El Sr. Pérez es licenciado en Adminisiracién Comercial de la Universidad Catdlica Andrés Bello y posee un
Master en Finanzas de la Universidad Metropolitana, ambas en Caracas - Venezuela.

Ricardo Antonio Vega (Vicepresidente de Servicios Compartidos para MCA&C), Ricardo Vega es el
vicepresidente de Servicios Compartidos para la Unidad Estratégica de Negocios de México, Cenfroamérica
y El Caribe, donde tiene a su cargo las iniciativas de administracién de talento para la region.

Antes de su caigo actual, Ricardo fue Director General de Global de Salud y Seguridad Ainbiental de AES.
También fue Vicepresidente de Operaciones de AES El Salvador (2008-2013), Miembro del Consgjo de
Administracién de CAESS, EEQ y DEUSEM y miembro suplente del Comité de Direccién de Clesa. Ricardo
se unié a AES como Vicepresidente de Servicios Compartidos (abril 2005 hasta febrero 2009),

Antes de unirse a AES, fue Director Financiero en México para Taca International Airlines, Ricardo tienc un
titulo de Maestria en Administracion de Empresas y Finanzas de 1a Pontificia Universidad Catélica de Chile;
una Licenciatura en Administracién de Empresas en Finanzas de la Universidad Internacional de la Florida y
un certificado de gestién de la Universidad de Virginia, Escuela de Negocios Darden,

Mayka McCalla (Vicepresidente de Recursos Humanos para MCA& C) Mayka McCalla es la vicepresidente
de recursos humanos para la Unidad Estratégica de Negocios de México, Centroamérica y Bl Caribe de AES
Corporation, donde tiene a su cargo las iniciativas de administracion de talento para la region.

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

En su cargo anterior fue gerente regional de capacitacién y desarrollo para AES Latin America, donde s¢ le
confié el disefio e implementacidn de! programa de competencias clave para los negocios de AES para la
regidn.

Cuenta con una licenciatura en psicologfa de la Universidad de Panam4 y una maesiria en recursos humanos
y administracién de empresas de la Universidad Latina de Ciencias y Tecnologfa.

Manuel Perer Dubuc (Presidente para México Centro América y el Caribe). Vicepresidente y gerente de
grupo para México, Centroamérica y el Caribe, con un portafolio diversificado de 13 plantas de generacion
entre hidro, carbdn, coque, gas natural y inetano con nna capacidad instalada de 3,070 MW y cuatro empresas
de distribucién con mds de un millén de clientes finales en México, El Salvador, Panamd, Puerto Rico v
Reptiblica Dominicana.
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Manuel regresa a AES Corporation luego de tres afios come Presidente y Gerente General de Meiya Power
Company {(MPC), Hong Kong, Repiiblica Popular de China, impulsando el crecimiento, mejorando
operaciones y generando valor para los accionistas del mayor productor independiente de energfa en Chinay
Corea del Sur, Disefié y liderd una estrategia con retribuciones sustanciales en una ruta simultdnea para listados
de ofertas piblicas iniciales en Hong Kong e iniciativas de fisiones y adquisiciones. Durante los dos tiltimos
afios, la empresa mostrd un incremento sustancial en sus ganancias, més del triple, ¢ incrementd su capacidad
neta en mis de! 20% a través de adquisiciones y expansiones de su plataforma existente. En 2010, MPC
presentd a sus accionistas su tasa més alta de ganancias netas en sus 16 afios de historia y una gran variedad
de oportunidades de desarrollo. Bajo el lidérazgo de Manuel, MCP fue galardonada con dos prestigiosos
reconocimientos de Power Asian Magazine “Productor de Energfa Independiente del Afio”, en 2009, y
“Empresa Eléctrica Ambiental del Afio”, en 2010,

Con sus habilidades de administracién de proyectos y fuerte conecimiento financiero, Manuel Pérez Dubuc
construyd una carrera diversificada en el curso de varios afios en sectores piiblicos, privados y multilaterales,
v duranfe la dltima década, lider6é transformaciones organizacionales y de desempefio para operaciones
regionales de negocios multinacionales en Suramérica, el Caribe y Asia.

Su experiencia va desde asesor del Director de Finanzas Piiblicas en el Ministerio de Finanzas, en Venezuela,
colaborador de lareforma del sisteina de seguridad social como consulfor especial en el Banco Interamericano
de Desarrollo y como Vicepresidente Financiero en CANTV (VERIZON), y asesor, agente y gerente de
portafolio en CITIBANK, N.A., mercados de capitales.

Manue! Pérez Dubuc se unié a la divisién de finanzas de La Eleciricidad de Caracas (EDC) en 1998. Ah{ pasé
de gerente de la divisién de finanzas a tesorero, nombrado luego de que AES Corporation adquiriera EDC/
CEDC enjulio del afio 2000, y nombrado come director de finanzas (CFQ) en 2003, con mds de 200 persanas
bajo su supervision, resultando en mds de $700 millones en ventas en 2005 y més de $900 millones
refinanciados. Estuvo a cargo de la fusidn exitosa de EDC y CEDC, con més de $3 mil millones en activos.

Luego en 2005, Pérez Dubuc fue nombrado presidente y gerente general de AES Dominicana, en Repiiblica
Dominicana, donde fue responsable de una mejora sustancial en el desempefio del negocio, de un ingreso neto
de $-40 millones en 2004, a $90 millones en 2006, consolidando sus operaciones y resultados financieros.

En 2007, Manuel Perez Dubuc fue nombrado vicepresidente y gerente general de AES Asia, Energia e
infraestructura ent Beijing, Reptblica Popular de China, a cargo del anélisis, identificacion, adquisicién y
desarrollo de nuevas oportunidades de inversién y lineas de negocio para AES en China y Asia, llevando a
cabo negociaciones relevantes para AES Corporation.

En 2009, fue vicepresidente y gerente de grupo en AES Noith Asia, liderando la primera empresa americaua
de energfa enirar a China a principios de la década de! 90, AES Chigen. Luego de este cargo, Pérez Dubuc
fue promovido a gerente general y gerente de grupo, para dirigir desde Santiago, Chile, las operaciones de
AES en Latinoamérica {exceptuando Prasil), fungiendo también como gerente general de Gener, todas las
instataciones de generacién y distribucién en Argentina y AES Chivor, en Colombia, siendo este portafolio ¢l
segundo mayor confribuyente global de AES después de Brasil.

Manuel Pérez Dubug, ingeniero eléctrico con maestria en administracién de empresas, ha sido condecorado
con distintos reconocimientos como la Cruz de la Fuerza Aérea Venezolana, IIf clase, uno de los “100 mds
exitosos gerentes del afio” en la categorfa de finanzas por Gerente Magazine, publicada en Venezuela y
Colombia (2005, 2004, 2003), y logré reconocimientos corporatives como el bono de alto rendimiento del
afio para La Electricidad de Caracas, por Euromoney Magazine (2003), y el primer lagar en el Il Reto Financiero
Online, de Eurobanco, en marzo de 1998 y diciembre de 1999,

Gustavo Duarte Pimenta (Tesorero). Vicepresidente de Finanzas para la Unidad Estratégica de Negocio de
AES en México, Centroamérica y el Caribe, que comprende los negacios de AES en México, Puerto Rico,
Panam4, El Salvador y Repiblica Dominicana, En esta posicién, lidera el drea de finanzas, incluyendo los
procesos de contraloria, planificacion finaneiera, tesorerfa ¢ impuestos.
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El seffor Pimienta es Licenciado en Economia de Ja Universidade Federal de Minas Gerais y cuenta con una
Maestria en Economfia y Finanzas con mencion de honor, ademds de un certificado de Gestién enfocado en
Finanzas, Investigacién Estratégica y Liderazgo.

Pimienta tiene ya seis afios trabajando en AES con base en Brasil, y se ha desempefiado, enire otros, en dreas
de reportes {inancieros, planificacién financiera, finanzas corporativas, servicios compartidos y gestién de
proyecios.

Gustavo Pimenta anteriormente se desempefié en AES Brasil como Vicepresidente de Finanzas y Relaciones
con Inversionistas, Vicepresidente de Desempefio y Servicios Compartidos y Director de Planificacién
Estratégica.

En la region de México, Centroamérica y el Caribe (MCA&C), AES posee un portafolio diversificado de 13
plantas de generacidn entre hidro, carbdn, coque, gas natural y metano con una capacidad instalada de 3,070
MW y cuatro empresas de distribucidn con més de un miildn de clientes finales.

Ascsores Legales

Los asesores legales principales de la Compafifa son la firtna Morgan & Morgan con oficinas ubicadas en
MMG Tower, piso 23 Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Los teléfonos son 265-7777 y el nimero de fax
e5263-7700 y su email es info@morimor.com, Direccidn postal es Apartado 0832-00232 World Trade Center.
Panamé Reptblica, Panamd. La persona principal de contacto es Ranidn Varela,

Auditores

LErnst & Young es Ia fiima de auditores independientes de la Compafifa; sus oficinas estdn ubicadas en el
Edificio Office One, piso 16, calle 50 y 58 Obarrio, ciudad de Panamd, Repdblica de Panam4; v su teléfono
es el (507) 208-0109 y fax (507) 214-4301. ILa persona principal de contacto es Demostenes Bernal
(demostenes.bernal@pa.ey.com).

Laempresa cuenta con anditores internos de la Corporacidn, quienes realizan trabajos de revisién y auditoria
en diferentes dreas en ¢l perfodo.

Compensacién

La remuneracidn total percibida por los oficiales ejecutivos de AES Changuinola, S.R.L. para ¢l afic 2014 fue
de $784 como compensacién anual determinada por su funcidn y por el desempefio en el logro de los objetivos
del negocio en ef periodo imnediatamente anterior, Esta conipensacion estd enmarcada dentro de la Politica
de Administracién Salarial para AES Changuinola, S.R.L. y estructurada de acuerdo a los lineamienios de The
AES Corporation. En esta politica se establece una remuneracion anual que consta de una porcidn fija,
determinada por su funcion, y una porcién varjable a corto plazo, definida por su desempefio individual en
conjuntc con ¢! desempefio de la empresa. Ademds, cuentan con una compensacién a largo plazo definida
dentro de un programa coiporativo centrado en unidades de desemperio del negocio global y en opciones de
acciones de The AES Corporation. Adicionalmente, reciben otros beneficios marginales no monetarios tales
como: seguro médico, asignaciones de combustibles, entre ofros.

Pricticas del Consejo de Administradores

El Consejo de Administradores consiste en cinco miembros, cuatro elegidos por AES Bocas del Toro Hydro,
S.A.. ¥y uno nombrado por el Estado Panamefio en su calidad de socio mayoritatio de AES Panamd, S.R.L.
No hay término especifico de gestién para los Administradores, si ocurre una vacante, se debe realizar una
reunidn de socios para aprobar su reemplazo. Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores, oficiales y
ejecutivos abajo enumerados mantenfan los cargos indicados frente a sus nombres,
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Los miembros ejecutivos del equipo de la Administracién que supervisaron y coordinaron las actividades
del emisor en sus campos de especializacion respectivos,

Nombre Cargo Fecha de designacién

Manuel Pérez Dubuc Adminisirador/Presidente Diciembre 2012

Miguel Bolinaga Administrador/Gerente General Jukio 2013

Arminio Borjas Administrador/Vicepresidenie Tebrero 2010

Scarlett Alvarez Administrador Diciembre 2011

Jean Pierre Leignadier Administrador Qctubre 2014

Adviel Centeno Mayta Secretario Enero 2011

Gustavo Pimenta Tesorero Agosto 2012
Empleados

Al 31 de diciembre del 2014, la fuerza laboral estaba conformada por 30 empleados de tiempo completo. La
siguiente tabla muestra el desglose del personal por categoria.

Al 31 de diciembre del 2014

Ejecutivos

Supervisores

Profesionales (incluyendo ingenieros y contadores)
Técnicos

Secretariales y otros

Total

[glb—-a\cww

Lasrelaciones laborales con todo el personal estdn reguladas mediante convenciones colectivas que establecen
¢l nivel de remuneracién y otros beneficios de cada empleado.

SOCIOS PRINCIPALES
Presentacidn tabular de la composicién de cuotas del emisor

Al 31 de diciembre de 2014, las cuotas de participacion emitidas y en circulacion consisten en 500 cuotas, sin
valor nominal,

- Cantidad y naturaleza de

Titulo Nombre del beneficiario Ia participacién Porcentaje
Cuotas de participacidn AES Bocas del Toro Hydre, S.A. 400 80.00%
Cuotas de patticipacién AES Panami, S.R.L. 100 20.00%

Persona controladora

AES Bocas del Toro Hydro, S.A., funge como administrador y posee 400 cuotas, esta empresa es subsidiaria
de The AES Corporation, la cual es una es una compafiia diversificada en la rama de generacién y distribucién
de energia eléeirica, su estructura organizativa se divide en seis unidades de negocic. Dentro de sus unidades
de negocios cuenta con una linea de negocio de generacidn, donde AES Corp es propictaria y / 0 maneja
plantas de generacién con capacidad de generary vender energfa.
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Cambios en el control de cuotas

No ha habido cambio en el control de cuotas que indican significativamente en el control de la Compafifa.
PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Identificacién de negocios o contratos con partes relactonadas

Contratos de Concesidn

La ASEP otorga a la Compafiia una concesién para la generacién de energfa hidroeléctrica mediante la
explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el rfo Changuinola. El ténnino de vigencia de
de Ia concesidn otorgada tiene una duracién de cincuenia (50) affos. El misnio puede ser promrogado por un
perfodo de hasta cincuenta (50) aflos, previa solicitud a la ASEP.

La Comnpafiia estd autorizada a prestar el servicio piiblico de generacidn de electricidad, el cual comprende la
opetacién y mantenitniento de las plantas de generacidn eléctrica, con sus respectivas lineas de conexidn a
las redes de transmision y equipos de transformacidn, con ef fin de producir y vender en el sistema eléctrico
nacional y realizar ventas internacionales de energfa.

Contratos de Suministro y Transacciones con Afiliadas

El 9 de marzo de 2007, la Compafifa firm6 con AES Panamd, S.R.L. un conirato para la compra-venta de
Potencia Firme y Energia por un perfodo de diez afios (del 2011 al 2020). El 14 de maye de 2010 firmé la
enmienda No.1 al contrato de reserva No.01-07, en donde adiciend dos nuevos renglones de compra-venta
de potencia firme y cnergia por un perlodo de 10 afios, a partir de 2012 y 2013, respectivamente. El 25 de
junio de 2012 se firmé la enmienda No. 2, através de Ja cual se modificd la duracién del mismo, extendiendo
su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030,

Mediante notificacién del 30 de mayo de 2013, la Compafiia invocd el derecho que le otorgd la cldusula novena
del Contrato de ReservaNo, 01-07 y susenmiendas donde se contempla la imposibilidad de cumplir a cabalidad
con sus obligaciones contractuales por la aparicién de un evento de Caso Fortuito, baséndose en la extreina
temporada seca que experimenta Panamd en este afio. En consecuencia, a partir del 1 de mayo, la Compaififa
brind6 el suministro de encrgla a AES Panamd, S.RL. Gnicamente de la energla generada por las unidades de
la Central Hidroelécirica Changuinola I, al precio establecido en el contrato en referencia. El evento de caso
fortuito fue levantado a partir del 2 de octubre de 2013.

F129 de agosto de 2013 se firmd la enmienda No. 3 a este contrato, en donde a partir del T de enero de 2014
el contrato de reserva es administrado como un contrato flsico, donde toda la energfa producida es entregada
aAES Panami, S.R.L. Adicionalmente se agrega un cuarto renglén para completar la venta de potencia firme
de Chan [ hasta ¢l aflo 2030,

Para el afio 2014 1a Compafifa registré por este contrato ventas por $74,453 y conipras por $1,635.
Contrato de Administracidn

Al31dediciembre de 2014, la Compafifaregistrd lasumade $555 mil, en concepto de servicios administrativos,
los cuales fueron facturados por AES Panamd, S.R.L., una compafiia afiliada, con quien se mantiene un contrato
de administraci6n, cuyo costo se calcula trimestralmente con base en 1% de la ganancia antes de depreciacidn,
intereses e impuesto sobre la renta.

Interés de Expertos y Asesores

No aplica
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6. TRATAMIENTO FISCAL

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la compafifa estdn sujetas a revisién por las autoridades
fiscales por los tres altimos afios inclusive el afio terminado en diciembre de 2014.

7. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
Resumen de la Estructura de Capitalizacién

A continuacién se presenta una tabla con los valores emitidos y en circulacién

CANTIDAD DE .
TIPODE VALORY VALORES EMITIDOS CAPITALIZACION
CLASE Y EN CIRCULACION {en US$) miles
Cuotas de participacion 500 267,047

Descripeidn y Dereclios de Titulos

Todas son sin valor nominal. AES Panama, S.R.L tiene derecho a nombrar un adininistrador de la asamblea
de socios de AES Changuinola, S.R.L.

Titulo de Deuda

La Compafifa mantiene Bonos Corporativos por la suma de $470,000,000 divididos en tres (3) Series: Serie
A hasta US$200,000,000 a una tasa fija de 6.25%; Seric B hasta US$220,000,00 a una tasa fija de 6.75%;
Serie C hasta US$50,000,000. Seric Ay B con vencimientos en 10 aflos (25 de noviembre de 2023) y para
la Serie C el plazo serd determinado por el Emisor segilin sus necesidades y las condiciones de mercado
existentes y el mismo serd comunicado a la Superintendencia de Mercado de Valores y fa Bolsa de Valores de
Panam4 mediante un suplemento Informativo que serd presentado con por lo menos cinco (5) dias habiles
antes de la fecha de emision y negociacién por [a Bolsa de Valores de dicha Serie.

Hecho de importaneia

01 enero 2014 - Efectividad del cambio del contrato de Suministro de Energfa entre AES Changuinola, S.R.L.
y ABES Panamd, S.R.L. de financiero a un contrato fisico. Esta modificacidn al contrato fue efectuada e
informada en Octubre del 2013.

7 de enero 2014 - Recibo de la Notificacion por parte de la Cémara Internacional de Comercio iniroducida
por el Consorcio Gavildn, conformado por Alstom Brasil Energia e Transportes Ltda, MT Hojgaard A/S,
Changuinela Civil Works Joint Venture Inc y Alstomn Panama. Dicho Consorcio estaba encargado de la
construccion, disefio y suministro de Ia central hidroeléctrica Chan 75.

10 de julio del 2014 - Suscripeién de Acuerdo enire AES Changuinola, S.R.L. y el Consorcio Gavilan,
conformado por Alstom Brasil Energia e Transportes Ltda, MT Hojgaard A/S, Changuinola Civil Works Joint
Venture Inc y Alstom Panama, para dar por terminado el proceso arbitral iniciado por el Consorcio el dfa 17
de diciembre del 2013 ¢ informado a la Superintendencia ¢l 8 de encro del 2014,

26 septiembre 2014 - Transformacién societaria de AES Changuinola S.A. (Sociedad Andnima) a AES

Changuinola S.R,L.(sociedad de responsabilidad limitada) a través del perfeccionamiento de la inseripeién
en ¢l Regisiro Piiblico de Panamé.
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II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

1. Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

Ventas o Ingress Totales 28,429 - 16,306 | 1,528 |
Margen Operativo 14,646 17,823 6,809 1,214
Costos y Gastos Generales y Administrativos 5,647 4,370 5,191 5,020
Utilidad (Pérdida) Neta 25,857 11,136 (2,218) (7,815)
Cuotas de participacion 500 500 500 500
Utilidad {pérdida) por Accidn 52 22 (4) (16)
Depreciacion y Amortizacion 4,218 4,327 4,306 4,294
} A A 0 ) |

Activo Circulante 48,006 46,876 55,763 62,349
Activos Totales 656,964 638,438 654,851 668,180
Pasive Circulante 27,780 32,292 61,819 59,419
Pasivos a Largo Plazo 404,337 407,978 406,821 421,152
Capital Autorizado 297,101 297,087 297,014 297,062
Déficit (55,154) (82,970} (92,147) (89,929)
Otras pérdidas integrales (17,100 {17,908} (18,716) {19,524}
Total Patrimonio 224,847 196,209 186,211 187,609
Dividendo/Aceién N/A N/A N/A

Deuda Total/Patrimonio 1.92 2.24 2.52 2.56
Capital de Trabajo 20,226 14,584 (6,056) 2,930
Razén Corriente 1.73 1.45 0.9 1.05
Utilidad Operativa/Gastos Financieros (0.84 {1.66} (0.52}] {0.16)

I PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los Estados Financieros de AES Changuinola, S.R.L. auditados por un Contador Piblico Autorizado
independiente, en el anexo 2.
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IV PARRTE
GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las gufas y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de 2003, para la
adopcién de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de las sociedades registradas,
responda a las siguientes preguntas en la presentacién que se incluye a continuacién, sin perjuicio de las explicaciones
adicionales que se estimen necesarias o convenientes. En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros
regfmenes especiales en la materia, elaborar al respecto.

feian g . Contenido mfnima_ 52
Indique si se han adoptado a Io interno ds la organizacién reglas o procedimientos de buen gobiern
corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacién especifica

St la Compaiila cuenta con Manuales de Politicas y Procedimientos internos, basados en las mejores
1. |prdeticas de negocios, ademds de las normas establecidas en el pacto social,

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervisién de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva.

St, a nivel de transacciones mayores a BY.5 miflones, segin las normas contenidas en el pacto social.

b. Existenciade criterios de independenciaaplicables a la designacién de Directores frente al control
accionario. . .

No incluido.

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracién.

No incluido.

d. La formulacidn de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

No incluido.

e, Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracién de Riesgos,
de Auditoria.

Actuatmente la Compafifa cuenta con wna Politica de Administracion de Riesgo Regional que incluye
la creacidn de un comité de riesgo multidisciplinario que es responsable de aprobar el sistema de
administracién y control de riesgos, politicas, reglamentos y manuales, velar por el cumplimiento de
las politicas y el monitores regular de los riesgos y controles establecidos, entre otras funciones.

Esta Politica se encargn de apoyar la estructura y procesos de la empresa local a través de sus
divisiones de administracion de riesgo, auditorfa y control, éticay eumplimiento, y seguridad.

Anualmente la estrategia de manejo de riesgo del negocio estd actualizada y aprobada por estas
dependencias corporativas.
f. La celebracién de reuniones de trabajo de 1a Junta Directiva y levantamiente de actas que reflejen
Ia toma de decisiones.

Si. (Consejo de Administradores, anteriormente Junta Directiva)
g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.

i, el Codigo de Etica establece que “La gente de AES tiene la responsabilidad de comunicarse
efectivamente con los acclonistas y las agencias de gobierno para entregarles la informacidn completa
v precisa, en fodo asunto malerial, sobre la condicion financiera de la Compaiiia y los resultados de
las operaciones™.
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Indique si se ha adoptado un Cédigo de Ftica. En caso afirmativo, sefiale su método de divulgacién
a quienes va dirigido.

Si, estd dirigido a Miembros del Consejo de Administradores, personal efecutivo y trabajadores en
general, cada uno de ellos debe firmarlo cada dos ajios.

Junta Directiva

Indique si las reglas de gobierno corporatwo establecen pardmetros a [a Junta Directiva en relacion
con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacion y comunicacidn de la enmpresa para con sus accionistas y lerceros.

St tal como se indica en la pregunta 2.g “La gente de AES tiene la responsabilidad de comunicarse
efectivamente conlos accionistas y las agencias de gobierno para eniregarles Ia informacién completa
v precisa, en todo asunio material, sobre la condicidn financiera de la Compafliay los resultados de
las operaciones™.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, ast conto la toma de
decisiones.

Si, las personas de AES tienen la obligacion de actuar en el mejor interés de la Compaiiiay les estd
prohibido asumir oportunidades de negocio que surfan a fravés del uso de la propiedad, informacidn
o posicidn de la Compahta para lucro personal.

¢. Politicas y procedimientos para Ia seleccidn, nombramiento, retribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

No incluido.

d. Sistemas de evaluacién de desempefio de los gjecutivos clave.

La Compafiia cuenta con un sistema de evaluacidn establecido como una norma corporativa de
The AES Corporation, basado en el desempeflo, cumplimiento de metas y objetivos y las
compensaciones que ofrecen los mercados locales.

e. Control razonable del riesgo.

No incluido

f. Regisiros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera de la
empresa.

La Compaiifa ha establecido politicas y procedimientos para la preparacion, revision y aprobacidn
de los registros contables. Adicionalmente existen politicas especificas sobre tratamientos y regisiros
contables (Ejm. Deterioro, derivados, PP&E).

g. Proteccitn de los activos, prevencién y deteccidn de fraudes y otras irregularidades.

La Compaiifa cuenta con una linea directa a disposicién de todos los trabajadores las 24 horas,
1-800-824-7175 paraasistir en la implementacion y el cumpliniiento del Cédigo de Conductay Etica
de Negocios. Lagente de AES puede reporiar sospechas de violaciones a, 0 hacer pregunias respecito
de, la linea de ayuda andnimamente.

h. Adecuada representacitn de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista
a juicio del emisor).

No aplica.
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i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisién periddica,

Kl Pacto Social, Polfticas y Procedimientos financieros aprobados con el objeto de cumplir con fos
controles internos, el Manual de Procedimientos del Sistema de Gestidn Integrado, el Cddigo de Etica
y de Conducta de Negocios y el Codigo de Cumplimiento, las auditorias infernas y externas de
seguridad, salud ocupacional y ambiente, las auditorias internas y externas de control interno y las
auditorias financieras externas, constituyen los mecanismos que garantizan el mejor manejo de la
sociedad.

cumplimiento.

Indique si las reglas de gobiemo corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de Ia
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u ofras ventajas extraordinarias, ni para persegnir la
consecucidn de intereses personales,

El Cédigo de Lfica y Conducta seRala que se espera que la gente de AES evite cualquier actividad o
situacion que cree o parezea crear ut conflicio entre su inferds y el inferéds de AES. Similarmente,
estd prohibide ala gente de AES asumir para si misma oportunidades de negocios que surjan a través
del uso de la propledad, informacién o posicion de la Compafiia para Incro personal, y ningin
empleado, efecufivo ni director puede competir con la Compafifa. El Cddigo es de estricto

“Composiclén de Ia Junta Directiva

4. Niimero de Directores de la Sociedad

Cuatro Administradores, representantes de AES Bocas del Toro Hydro, S.A.

b. Namero de Directores Independientes de la Administracion

El nitmero de Administradores Independientes de la Administracion es uno y corresponde al
Administrador nombrado por el Gobierrno Panamefio.

¢. Namero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno.

Actiomistas -

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de los

accionistas, tales como:

a, Acceso a informacién refercnte a criterios de gobierno corporative y su observancia.
(Esta informacién debe suministrarse en todo case de ofertas pablicas de acciones. Para ofertas
pliblicas de otros valores, se suministraré solo cuando sea de importancia para el pliblico inversionista
a juicio del emisor).

La gente de AES tiene la responsabilidad de comunicarse efectivamente con los secios y las
agencias de gobierno para entregarles Informacidn completa y precisa, en todo asunto material,
sobre la condicidn financiera de AES y los resultados de las operaciones. Todos los reportes y
documentos a ser presentados a, o enfregados a, la Comision Nacional de Valores o cualguier
ofra agencia gubernamental, y fodas las ofras comunicaciones piblicas incluirdn divulgaciones
completas, justas, precisas, entendibles y a tiempo.

b. Acceso a informacidn referente a criterios de seleccidn de auditores externos.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piiblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo ¢uando sea de importancia para el ptiblico inversionista
a juicio del emisor}.

St la contratacidn de los auditores externos es autorizada por el Consejo de Administradores
(anteriormente Junfa Directiva) en representacion de los socios.

c. Fjercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Secial
y/o estatutos de la sociedad.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piiblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piblico inversionista
& juicio del emisor).

Incluido en el pacto social,
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d. Acceso a informacién referente a remuneracion de ios miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
ptiblicas de otros valores, se suminisirard solo cuando sea de importancia para el ptiblico inversionista
a juicio del emisor).

No ala fecha.

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piiblicas de acciones. Para ofertas
ptblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el paiblico inversionista
a juicio del emisor).

No ala fecha.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.
{Esta informacion debe suministrarse en tode caso dec ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el ptiblico inversionista
a juicio del emisor).

A través del Consejo de Administradores (anteriormente Junia Directiva), representante de los

socios (anferiormente accionistas).

- Comités

Prevén las reglas de gobierno corporative la conformacidn de comiiés de apoyo tales como:

a. Comité de Auditorla; o sudenominacién equivalente
No. La Compajila se apoya en la estructura corporativa de auditoria interna con el propésito de
establecer las mejoras prdcticas de controles del regocio.
b, Comité de Cumplimicnio y Administracion de Riesgos; o su denominacién equivalente
La Compafifa cuenta con Comités de Seguridad en cada ceniro de trabajo y planea la conformacion
de un comité de riesgo regional.
¢. Comité de Evaluacidn y Postulacién de directores independientes y gjecutivos clave; o su
denominacién equivalente
La Compattta cuenta con el procedimiento CRH-PCP-04-1 que establece la normativa en cuanto al
personal: Seleccién y Contratacién, Compensacidn, Beneficios y Desembolsos de Planilla. La
compalifa no cuenta con directores independientes.
d. Otros:
No
En caso de ser afirmativa la respuesta auterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
9. periodo cubierto por este reporte?
a. Comité de Auditerfa
No.
b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.
Si
c. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.
No. -
R T Confoimiacion delos Comités 00
10. |Indigue cédmo estdn conformados los Comités de:

a. Auditorfa (nfimero de miembros y cargo de quiénes [o conforman, por ¢jemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

No estd constituido a la fecha.
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b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

La Direccidn de Recursos Humanos el Oficial de Cumplimiento, en la actualidad son las unidades
responsables de garantizar que todas las personas de la compafila apliquen efectivainente, las normas
que establece el Codigo de Etica y Conductay el Codigo de Cumplimiento en el desarrolio de sus
actividades y sobre todo en las contrataciones mayores gue realiza las compafiia en el curso de sus
negocios,

c. Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

La Compahila cuenta con el procedimiento CRH-PCP-04-1 que establece la normativa en cuanto al
personal: Seleccion y Contratacidn, Compensacién, Beneficios y Desembolsos de Planilla. La
compa¥ifa no cuenta con directores independientes.

VIPARTE
DIVULGACION

Medio y fecha de divalgacién

El emisor divalgard esta informacidén en la pagina web: wwiw.aeschanguinola.com a nds tardar el 1 de abril

de 2015, .

[t/

Mj ua\ﬁolin f]
Gdrente Gengral
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES DIRIGIDO A LA
ASAMBLEA DE SOCIOS DE AES CHANGUINOLA, S.R.L.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de AES Changuinola, S.R.L. (“la Compafifa™), los
cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2014, y el estado de
resultados integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, asf como un resumen de las principales politicas contables aplicadas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados

financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y por el

control interno que la Administracién determine que es necesario para permitir la preparacion de
~ estados financieros que estén libres de errores significativos, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre -estos estados financieros con base en nuestra
auditorfa. Efectuamos nuestra auditoria de conforinidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y cjecutemos la
auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financicros estin libres de
representaciones erréneas significativas.

Una auditoria incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del .
juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de representaciones errdneas significativas
en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera el confrol interno existente en la entidad, en lo que sea relevante para la preparacién
y presentacion razonable de los estados financieros, a fin de disefiar 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 entidad. Una auditorfa tamibién incluye evaluar lo apropiado de
las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
Administracion, asf como evaluar la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto.

Consitderamos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidén, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, Ia situacidn financiera de AES Changuinola, S.R.L al 31 de diciembre de 2014, su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformmidad con
Normas Internacionales de Informacién Financiera,

G‘NVJ.—. o
" 30 de marzo de 2015

- Panama, Repiblica de Panama

A member Bm of Erast & Young Global Limdied



AES Changuinola, S.R.L.
Istado de Situacion Financiera
31 de diciembre 2014

(En miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion por accién)

Notas

15

15

ACTIVOS

Activos a corto plazo

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar:

Clientes

Compaiifas afiliadas

Otras

Inventarios

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Gastos pagados por anticipado
Total de activos a corto plazo

Activos a largo plazo

Propiedad, planta y equipo, neto

Terreno

Edificio

Equipo de generacién

Mobiliario y equipo

Menos depreciacidén acumulada
Construcciones en proceso

Total de propiedad, planta y equipo, neto

Otros activos

Efectivo restringido

Activo intangibie, neto

Impuesto sobre la renta diferido, neto
Otros

Total de otros activos a largo plazo

TOTAL DE ACTIVOS

2014 2013

$ 8,815 $ 33,907
934 304
35,092 23,310

6 10

1,317 1,327

— 39

1,842 2,492
48,006 61,389

136 136
321,817 325,559
281,705 281,712
2,483 2,129
(55,512) (38,815)
1,576 63
552,205 570,784
18,441 21,107
2,527 2,586
35,291 16,897
494 46
56,753 40,636

$ 656,964 $ 672,809




Estados Financieros Anuales

Notas 2014 2013
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos a corto plazo
Cuentas por pagar:

10 Proveedores 8 12,174 § 35,334
6  Compafiias afiliadas 2,041 6,344
Intereses acumulados por pagar 370 2,811
15  Impuesto sobre la renta por pagar 1,439 —
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 1,756 2,003
11 Bonos por pagar 10,000 10,000
Total de pasivos a corto plazo 27,780 36,492

Pasivos a largo plazo

9  Prima de antigiiedad 129 95
10 Cuentas por pagar 98 12,289
6, 12 Ingresos diferidos 5,245 —
10, 17 Compromisos y contingencias 311 939
11  Bonos por pagat 398,554 408,393
Total de pasivos a largo plazo 404,337 421,716
PATRIMONIO
Capital autorizado 297,101 297,047
Déficit acumulado (55,154) (82,114)
15  Otras pérdidas integrales acumuladas (17,100) (20,332)
Total de patrimonio 224,847 194,601
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO $ 656,964 § 672,809

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




AES Changuinola, S.R.L.
Estado de Resultados Integral
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2014

(En miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion por accion)

Noias

6, 12

13

6, 14

15

18

Las notas que se adjuntan son parfe infegral de los estados financieros.

Ingresos

Venta de energia

Ingresos por arrendamiento
Otros ingresos de energia
Total de ingresos

Costos y gastos de operacion
Compras de energia

Costos de transmisién

Operacion y mantenimiento
Depreciacion y amortizacién

Gastos generales y administrativos
Total de costos y gastos de operaciéon

Utilidad en operaciones

Otros ingresos (gastos)
Ingresos por intereses
Gastos de intereses, neto
Otros ingresos

Ofros gastos

Total otros gastos, neto

Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad (pérdida) neta

Amortizacién en otras pérdidas integrales
Impuesto sobre la renta sobre pérdidas
integrales

Otras pérdidas integrales
Total ganancias (pérdidas) integrales del afio

Utilidad (pérdida) neta por cuota / accion

2014 2013
$ 68,684 $ 95,096
71,385 —
1,796 —
77,865 95,096
1,666 56,640
5,112 7,758
12,895 9,776
17,145 17,190
555 58
37,373 91,422
40,492 3,674
108 136
(30,717) (39,047)
458 7
(8) (500)
(30,159) (39,404)
10,333 (35,730)
(16,627) 413
$ 26960 $  (36,143)
3,232 3,232
— (3,188)
3,232 44
$ 30,192 § (36,099
$ 0.09 $ 0.17)




AES Changuinola, S.R.L.
Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2014

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por accion)

Saldos al 31 de diciembre de 2012

Pérdida neta

Amortizacién de otras pérdidas integrales, neto de impuesto
Total de pérdidas integrales acumuladas

Aporte a capital adicional (Nota 6)

Compensacién basada en acciones

Saldos al 31 de diciembre de 2013

Saldos al 31 de diciembre de 2013
Utilidad neta

Amortizacion de otras pérdidas integrales
Total de pérdidas integrales acumuladas
Compensacién basada en acciones
Acciones comunes canceladas

Cuotas emitidas

Saldos al 31 de diciembre 2014

Otras pérdidas
Capital Déficit integrales Total de

autorizado acumulado acumuladas patrimonjo

$ 233,808 § (45,971) (20,376) $ 167461
e (36,143) —_ (36,143)

— — 44 44
— (36,143) 44 (36,099)

63,227 — — 63,227

12 — — 12

§ 297,047 $ (82,114) (20,332) $ 194,601

$ 297,047 $ (82.114) (20,332) $ 194,601

— 26,960 — 26,960

— — 3,232 3,232

— 26,960 3.232 30,192

54 — — 54
(297,047) —_ — (297,047)

297,047 — _._ 297.047

$ 297101 § (55,154) (17,100) $ 224,847

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




AES Changuinola, S.R.L.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepio por la informacion por accién)

2014 2013
Flujos de efectivo de Ias actividades de operacion:
Utilidad (pérdida) neta $ 2690 $ (36,143)
Partidas para conciliar la utilidad (pérdida) neta con el efectivo
neto (utilizado) provisto en las actividades de operacidn:
Depreciacién y amortizacion 17,086 17,132
Amortizacién de activo intangible 59 58
Gasto de intereses 27,713 30,507
Amortizacion de ofras pérdidas integrales 2,843 (4,614)
Amortizacién de costos financieros diferidos 161 13,154
Impuesto sobre la renta (16,627) 413
Compensacion basada en acciones 54 12
Flujo de efectivo antes de los movimientos del capital
de trabajo 58,249 20,519
Cuentas por cobrar (6206) 591
Inventarios 10 (D
Gastos pagados por antincipado 650 (780)
Cuentas por cobrar -compafifas afiliadas (11,782) 4,013
Cuentas por pagar -compafifas afiliadas 4,303) 38,001
Cuentas por pagar (31,389 3,630
(Gastos acuinulados por pagar y otros pasivos (837) (407)
Prima de antigiiedad por pagar, netos de pagos 34 (12)
Ingresos diferidos pasivos 5,245 —
15,551 65,554
Intereses pagados (30,154) (30,347)
Impuesto sobre la renta pagado — (1,008)
Efectivo neto (utilizado) provisto en las actividades de operacion (14,603) 34,199
Pasan.., (14,603) 34,199




AES Changuinola, S.R.L,
Estado dc Flujos de Efectivo (continuacién)
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2014

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepto por la informmacion por accion)

2014 2013

© Vienen... (14,603) 34,199
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Aportes al fondo de cesantia 97 55
Anticipos para la adquisicion de activo fijo (351) —
Adquisicion de activo fijo (2,707) (127)
Efectivo restringido 2,660 8,046
Efectivo ncto (utilizado) provisto en las actividades de inversién (489 7,974
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Fondos procedentes de emision de bonos — 420,000
Pagos a bonos (10,000) (412,425)
Pago de intrumentos financieros — (10,666)
Pago de costos financieros diferidos — (4,892)
Pago de financiacion por la compra de equipos — (884)
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (19,000) (8,867)
(Disminucién) aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo (25,092) 33,306
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 33,907 601
Efcctivo y equivalentes de efectivo al final del afio $ 8815 § 33,907
Informacion suplementaria de acfividades no monetarias
Capitalizacion de cuentas por pagar con AES Panama, S.R.L. $ — $ 63,227
Compensacién de cuentas comerciales con AES Panam4, S.R.L. $ 6,979 % 2,492
Acciones comunes canceladas $ (297,047) ——
Cuotas emitidas $ 297,047 —

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




AES Changuinola, SR.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(En miles de délares de los Estador Unidos de América excepio por la informacién por accion)

1. Organizacién y Naturaleza de las Operaciones

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

E125 de septiembre de 2013 la Junta Directiva de AES Changuinola S.R.L. aprobd la capitalizacién
de la deuda que mantenia con su afiliada AES Panama, S. R.L. por la suma total de $63,227 derivada
del contrato de suministro de energia que ambas compafifas mantienen. Producto de esta transaccion,
el 25 de noviembre de 2013, se cancela el certificado accionario No.12 a favor de AES Bocas del
Toro Hydro, S.A por quinientas (500) acciones comunes sin valor nominal y se emiten el Certificado
No. 13 porcuatrocientas (400) acciones a nombre de AES Bocasdel Toro Hydro, S.A. yel certificado
No. 14 porcien (100) acciones a nombre de AES Panam4, S.R.L. que la adjudican como propietaria
del 20% de AES Changuinola, S.R.L.

El 26 de septiembre de 2014 se inscribid en ¢l Registro Piblico de Panama la transformacién de
AES Changuinola, S.A. en AES Changuinola, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). El
precitado cambio se¢ da luego de la aprobacion de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de
la sociedad, Como resultado de esta transformaci6n {a Compaiifa cancela las acciones comunes y
emite cuotas a sus socios, representadas con titulos y por el mismo valor,

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

La Centrai Hidroeléctrica Changuinola 1 estd ubicada en ia Provincia de Bocas del Toro, distrito de
Changuinola, corregimiento del Valle dei Risco, aproximadamente 550 kilometros al Noreste de la
cindad de Panamd. La misina aprovecha las aguas de los rfos Changuinola y Culubre y dispone de
una potencia nominal instalada de 223 megavatios y un promedio de produccién de energfa de
aproximadamente 1,046 gigavatios hora al afio. La Compafifa obtuvo la concesién final de la
Autoridad de los Servicios Puablicos y el refrendo de la Contraloria General de la Reptiblica de
Panama, el 27 de abril de 2007. Dicha concesion tiene una vigencia de 50 affos a partir del citado
refrendo.

La Cormnpafifa inicié la construccién de la Central Hidrocléctrica Changuinola 1 en el 2006 y en el
2011 fue declarada terminada y capaz de iniciar operaciones comerciales segiin los requerimientos
exigidos porei Centro Nacional de Despacho (CND). Launidad 1 fuerecibidael 15 de septiembre,
la unidad 2 el 11 de octubre y {a unidad 3 (Mini-hidro) el 17 de noviembre de 2011. I.a Mini-hidro




AES Changuinola, S. de R.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(En miles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accién)

1. Organizacidn y Naturaleza de las Operaciones (continuacion)

estuvo indisponible desde el 20 de diciembre de 2011 debido a un desperfecto wmecénico,
reincorpordndose al parque generador en julio 2012, Con el inicio de operaciones de la Unidad 1,
el 15 de septiembre de 2011, la Administracién considerd que la Compafifa terminaba su etapa de
desarrollo, como se habia considerado en los afios anteriores. Igualmente por términos de garantia,
la Compaiiia lleg6 a un acuerdo con el Consorcio para la reparacién definitiva de la unidad 3 (Mini-
hidro) del 13 de septiembie al 31 de octubre de 2014, -

Adicionalmente, la Compaiiia obtuvo los derechos para desarrollar los proyectos hidroeléctricos
denominados “Chan 140” y “Chan 220”, sin embargo mediante la Resolucion AN No. 4493 y No.
4494 del 7 de junio de 2011, la Autoridad Nacional de los Servicios Pliblicos cancelé ambas
concesiones. AES Changuinola, S.R.L. inici6 sendos Recursos de Reconsideracién en contra de la
Resolucién que cancel6 el Contrato de Concesion de CHAN 140 y Resolvio Administrativamente
el Contrato de Concesion de CHAN 220. La Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos denegd
ambas solicitudes por parte de la Compafiia. En consecuencia, se presentaron en contra de cada
una de las Resoluciones, Amparos de Garantias Constitucionales y Demandas Contencioso
Administrativas de Plena Jurisdiccion, los cuales no fueron admitidos por el Pleno de la Corte
Suprema de Justicia, especificamente en lo que respecta a {a Concesion de CHAN 140, Mediante
Resolucion de 19 de julio de 2012, la Sala Tercera confirmé la no adinision de la demanda y con
relaciona CHAN 220, mediante Resolucion de 23 de julio de 2012 se revoco en apelacion, presentada
por el Procurador de la Administracién, la admision de la demanda. Con fecha 30 de diciembre de
2014 1a Sala Tercera de la Corta Suprema de Justicia determind que sf existen en el expediente los
documentos que acreditan la existencia del acto demandado (Resolucidén Administrativa del
Contrato de Concesion de CHAN 220) y por ende revoca la resolucion de julio de 2012 y confirma
la admisi6n de la demanda. En consecuencia, el proceso debe seguir su curso.

2. Base de Preparacion

Declaracién de Cumplimiento

Los estados financieros de AES Changuinola, S.R.L, han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informaciéon Financiera emitidas por el Consejo de Normas

Internacionales de Contabilidad.

Los estados financieros fueron autorizados por la Asamblea de Socios para su emisién el 30 de
marzo de 2015.

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




AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre dc 2014

(En miles de délares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accion)
2. Base de Preparacion (continuacion)
Moneda de Presentacién

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

Uso de Estimaciones y Supuestos

La preparacién de los estados financieros en conformidad con las Normas Internacionales de
Informacioén Financiera requiere que la Administracién efectiie un niimero de estimaciones y
supuestos que afectan fa aplicacion de las politicas contables y las cifras reportadas en los activos,
pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones,

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

Las estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la estimacion de la vida atil de los activos, la determinacién de pasivos contingentes
y valor razonabie y la valuacion del impuesto sobre la renta diferido.

3. Resumcn de Politicas de Contabilidad

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

Efectivo y equivalentes de cfectivo

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

Ffectivo restringido

El efectivo restringido incluye efectivo y equivalente de efectivo, los cuales tienen disposicion

restringida. La naturaleza de restriccidn se debe a las restricciones impuestas por los acuerdos de
financiamiento, los cuales son utilizados como garantias para el pago de préstamos.
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AES Changuinola, S,R.L,

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre dc 2014

(En miles de dblares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accién)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continnacién)
Cuentas por cobrar

Corresponden a activos financieros no derivados con pagos fijos y determinables que no cotizan
en un mercado activo de valores. Estas ctientas por cobrar se originan de dinero, bienes o servicios
entregados directamente a deudores sin ninguna intencion de comercializatlos. Después de su
reconocimiento inicial, las cuentas por cobrar son medidas por la Compafiia al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos la estimacién por deterioro. Sen incluidos
como parte de fos activos a corto plazo, excepto aquellos con vencimientos mayores a los doce
meses después de la fecha del estado de situacidn financiera, los cuales son presentados como
activos a largo plazo.

Las cuentas por cobrar se presentan al valor nominal menos la estimacion para la valuacion de las
cuentas por cobrar.

Clasificacion de activos financieros entre corto plazo y largo plazo

En el estado de situacién financiera, los activos financieros se clasifican en funcidn de sus
movimientos, es decir, como corto plazo, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses
y como largo plazo los de vencimiento superior a dicho periodo.

Deteriore de activos financieros

Los activos financieros son evaluados para identificar indicadores de deterioro a la fecha del estado
de situacion financiera. Los activos financieros se deterioran cuando hay evidencia objetiva como
resultado de uno o mds eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del activo
financiero y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de
efectivo estimados.

El valor ¢n libros del activo financiero es reducido por el deterioro a través del uso de la cuenta de
provision para posibles cuentas de cobro dudoso, si hubiese. La provisién es efectuada considerando
el historial de cobros de los clientes y partes relacionadas, la antigiiedad de los saldos adeudados,
asi como evaluaciones especificas de balances individuales.

Cuando la cuenta por cobrar se considera iirecuperable, ésta es dada de baja contra la provisidon
para posibles cuentas de cobro dudoso. Los cambios en el valor en libros de la cuenta de provision
para posibles cuentas de cobro dudoso son reconocidos en el estado de resultados integral.
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(En miles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accion)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuaci6én)

Baja de activos financieros

La Compafiia da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a recibir flujos
de efectivo han expirado; o cuando la Compaiifa ha transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a ofra entidad.

Inventarios

Los inventarios, que consisten principalmente de materiales y repuestos, se valoran al costo o valor
neto de realizacién. El valor neto de realizacién corresponde al precio de venta en el curso ordinario
del negocio, menos los costos necesarios para realizar las ventas. El costo es determinado utilizando
el método de costo promedio. La Compafifa realiza inventarios flsicos periddicos y cualquier
diferencia es ajustada en el estado de resultados integral,

Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se registra al costo de adquisicién menos su depreciacion acuinulada
y las pérdidas acumuladas por deterioro, si las hubiese. El costo incluye inversiones importantes
para el ingjoramiento y reeniplazo de piezas criticas para las unidades de generacion que extienden
la vida Gtil o incrementan la capacidad. Cuando los activos son vendidos o retirados, el
correspondiente costo y la depreciacién acuniulada se eliminan de las cuentas, y la ganancia o
pérdida resultante se refleja en el estado de resultados integral. Cuando la propiedad, planta y equipo
tienen diferentes vidas titiles, son contabilizados por separado.

Depreciaciéu
La depreciacion es calculada de acuerdo a Ia vida titil de los respectivos activos utilizando el método

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

Edificios 25 a 45 afios
Equipo de generacion (carreteras) 30 a 45 afios
Equipo de generacién (embalse) 45afios
Equipo de generacion (equipo de transmision) 15 a 40 afios
Equipo de generacidn (unidades generadoras) 15 a 45 afios
Mobiliario y equipo- 3 a 13 afios

Un componente de propiedad, planta y equipo es dado de baja cuando es desapropiado o cuando
la Compaiifa no espera beneficios econdémicos futuros de su uso. Cualquier pérdida o ganancia
proveniente del retiro del activo, calculada coino la diferencia entre su valor neto en libros y el
producto de la venta, es reconocida en los resuitados del afic que se produce la transaccién.
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ALS Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(En mniles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accién)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacién)
Mantenimiento mayor y menor

Todos los deseinbolsos reconocidos como mantenimiento mayor representan gastos hechos por el
reacondicionamiento a la planta y otros activos. Estos gastos son capitalizados y amortizados de
acuerdo a la vida 1til de cada componente del activo. Los gastos de mantenimiento menor son
cargados directamente al estado de resultados integral.

Construcciones en proceso

Los saldos de construcciones en proceso incluyen los costos de salarios, ingenieria, intereses, seguros
y otros costos de las renovaciones y mejoras que extienden la vida (til de la propiedad, planta y
equipo. Los saldos de construccién en proceso son transferidos a los activos de generacién cuando
los activos estan disponibles para el uso esperado.

Deterioro de activos no financieros

La Compafifa efectiia una revisidn al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros
de sus activos no financieros, con el objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos o
circunstancias indican que los valores registrados podrian no ser recuperables. Si dicha indicacién
existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compaiifa valia los activos o las
unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable, definido este como la cifra mayor entre
su valor razonable menos los costos de venta y su valor en uso. Los ajustes que se generen por este
concepto se registran en fos resultados del afio en que se determinan, excepto cuando la pérdida por
deterioro corresponde a un activo revaluado que se reconoce, entonces, en otro resultado integral.

La Compaiifa evalia al cietre de cada ejercicio contable si existe algtin indicio de que la pérdida
por deterioro del valor previamente reconocida para un activo no financiero distinto de plusvalia,
ha disminuido o ya no existe. Si existiese tal indicio, la Compaliia re-estima el valor recuperable
del activo y si es del caso, revierte la pérdida aumentando ¢l activo hasta su nuevo valor recuperable,
el cual no superard el valor neto en libros de! activo antes de reconocer la pérdida por deterioro
original, reconociendo el crédito en los resultados del periodo.

Para evaluar el deterioro, los activos se agrupan a su nivel mas bajo para el cual existen flujos de
efectivo identificables por separado. Cualquier pérdida por detel ioro permanente de un activo es
registrado en el estado de resuitados integral.
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Finaucieros

31 de diciembre de 2014

(En miles de délares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accién)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Activos intangibles

Los activos intangibles adquiridos en forma separada se registran inicialmente al costo. Los activos
intangibles adquiridos en una combinacién de negocios se registran a su valor razonable a la fecha
deadquisicion. Con posterioridad a sureconocimiento inicial, los activos intangibles se contabilizan
a su costo menos [a amortizacién acumulada y el importe acumulado de cualquier pérdida por
deterioro segin corresponda. La Compafifa registra como gastos los activos intangibles generados
internamente en los resultados del afio en que se incwren, excepto los costos de desarrollo que si
son capitalizados. Las vidas Gtiles de los activos intangibles son definidas como finitas o indefinidas.
Los activos intangibles con vida dtil finita son amortizados bajo ¢l método de linea recta sobre las
vidas utiles estimadas de los activos las cuales son revisadas por la Compafiia anualmente. Los
activos intangibles con vidas (tiles indefinidas no son amortizados y sobre una base anual, la
Compafiia efecttia una evaluacion para identificar disminuciones en el valor realizable o cuando
hechos o circunstancias indican que los valores registrados podrian no ser recuperables.

Si dicha indicacion existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compaiiia valia
los activos o las unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable.

Las ganancias o pérdidas que surjan al dar de baja un activo intangible es determinada por la
Compafifa como la diferencia entre producto de la venta o disposicion y el importe neto en libros
del activo intangible y reconociéndolas en los resultados del afio en que ocurre la transaccidn.

Costos de financiamiento diferido

Los costos de financiamiento de préstamos a largo plazo, obtenidos para la construccion de activos,
son capitalizados y amortizados utilizando el método de interés efectivo. Durante la construccion,
la amortizacion de los costos financieros diferidos se¢ incluia como parte de los costos de la
construccion en proceso. Los costos de intereses y amortizaciones de costos financieros fueron
incluidos como parte del valor del activo y los mismos se amortizan durante la vida Gtil del mismo.

Arrendamientos operativos

Arrendamientos en los cuales la Compafiia, en su calidad de arrendadora, retiene sustancialmente
los riesgos y beneficios sobre la propiedad del activo, son considerados como arrendamientos
operativos. Los ingresos provenientes de estos arrendamientos, de acuerdo con las tarifas
establecidas en los contratos respectivos, son reconocidos como ingresos de forma lineal a lo largo
del plazo de arrendamiento. Los cobros de arrendamiento acumulados menos el ingreso por
arrendamiento se registran como ingresos diferidos en el estado de situacion financiera,
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(En miles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accion)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Provisién para prima de antigiiedad y fondo de cesantia

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panameifia el reconocimiento de una prima
de antigiiedad de servicios. Para tal fin, se ha establecido una provisidn, la cual se calcula sobre la
base de una semana de indemnizacién por cada afio de trabajo, lo que es igual al 1.92% sobre los
salarios pagados en ¢l afio.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la ley, la obligacién de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigitedad
y la indemnizacién por despido injustificado que establece el Cédigo de Trabajo. Este fondo se
constituye con base a la cuotaparte relativa a la prima de antigiiedad y ¢l 5% de la cuotaparte mensual
de la indemnizacion.

Compensacion basada en acciones

A ciertos empleados de la Compaiifa se le concedieron opciones sobre acciones en virtud del plan
de compensacion basado en acciones creado por la Corporacidn. Este plan permite la emision de
opciones de compra de acciones comunes de [a Corporacion a un precio igual al 100% del precio
de mercado de las acciones de la Corporacion a la fechaen que la accion es otorgada. Generalmente,
las opciones de acciones emitidas en virtud de este plan pueden ser ejercidas por ¢l empleado un
afio después de la fecha de otorgamiento y ofras son redimibles a tres afios (33% anual). El precio
de ejercer las opciones para los planes de 2014 y 2013 es de $14.63 y $11.17 por accién,
respectivamente.

El promedio ponderado del valor razonable de las opciones concedidas en virtud de los planes de
la Corporacién se estimé a partir de la fecha de subvenciones mediante el modelo de valuacion
“Black-Scholes Option™ utilizando las siguientes premisas;

Premisas 2014 2013
Vida estimada de la opcion 6 afios 6 afios
Tasa de interés libre de riesgo 1.86% 1.13%
Volatilidad esperada 24% 23%
Rentabilidad por dividendo 1% 1%
Valor razonable fecha de otorgamiento $3.26 $2.23

El costo ¢s medido a la fecha del otorgamiento de la opcidn basada en ef valor razonable de la
opcidn registrada por la Corporacion y es registrado a gasto sobre una base de linea recta durante
el periodo requerido de servicio del empleado para ganar el derecho de ejercer la opcidn, contra
una contribucién de capital en la linea capital adicionai pagado.

Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2014, se reconocid el costo de compensacién de
fas opciones por $54 (2013 - $12). '
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31 de diciembre de 2014

(In miles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accién)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (coutinuacion)
Oftros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, neto
de los costos de la transaccién y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el
método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

Clasificaeion de pasivos financieros entre corto y largo plazo

En el estado de situacidn financiera, los pasivos financieros se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como pasivos a cotto plazo, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce
meses y como pasivos a largo plazo los de vencimiento superior a dicho perfodo.

Baja en cuentas de pasivos financieros

Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones se liquidan,
cancelan o expiran.

Bonos y dendas

Los bonos y deudas a largo plazo son reconocidos a su valor razonable, Subsecuentemente, son
valorados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de ia
transaccidn) y el valor de las redenciones son reconocidas en €l estado de resultados integral sobre
¢l perfodo de los préstamos usando el método de interés efectivo.

Provisiones

Una provisién es reconocida si, como resultado de un evento pasado, la Compafiia tiene una
obligacién legal o implicita, que se puede estimar con fiabilidad y es probable 1a salida de recursos
a ser requerido para cumplir con la obligacién. Las provisiones son determinadas sobre la base de
flujos de caja futuros descontados a una tasa antes de impuesto que refleja la evaluacion del valor
del dinero en fos mercados actuales.

Intereses por finauciamiento
Los intereses y demds costos incurridos relacionados con los financiamientos recibidos son

reconocidos como gastos financieros durante el periodo del financiamiento, mediante el método de
tasa de interés efectiva.
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(fon miles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacién por accion)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (contizuacién)
Utilidad (pérdida) por cuota

La utilidad (pérdida) por cuota mide el desempefio de una entidad sobre el periodo reportado y la
misma se calcula dividiendo la utilidad (pérdida) disponible para los accionistas comunes entre la
cantidad del promedio ponderado de cuotas o accioncs conunes en circulacién durante ef afio. El
promedio de acciones en circulacion era de 296,986 en el afio 2013, Para el 2014, la Compaiiia
cancela las acciones comunes y emite cuofas a sus socios, representadas con titulos y por el mismo
valor, en virtud del cambio de Sociedad Andénima a Sociedad de Responsabilidad Limitada.

Reconocimiento y concentracion de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando a energfa
contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
segun las condiciones contractuales y precios establecidos en ¢l contrato de reserva que s¢ mantiene
con AES Panam4, S.R.L. La Compafifa también recibe ingresos del mercado ocasional, provenientes
de las ventas de los servicios auxiliares y otros ingresos del mercado. Al 31 de diciembre de 2014
y 2013, el 98% y 99% de los ingresos respectivamente, son derivados del contrato de reserva con
AES Panami, S.R.L. y el 2% y 1% respectivamente, son proveniente del mercado ocasional,

Impuesto sobre la renta

Elimpuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido.
El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados integral del afio corriente o en
el patrimonio segln sea el caso. El impuesto sobre fa renta corriente se refiere al impuesto estimado
a pagar sobre los ingresos gravables del afio, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de
situacion financiera.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el método de pasivo, considerando las
diferencias temporales entre los valores seglin libros de los activos y pasivos informados para
propositos financieros, y los montos utilizados para propdsitos fiscales. Elmonto de impuesto sobre
la renta diferido esta basado en la forma de realizacidn de los activos y pasivos, utilizando la tasa
de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado de situacion financiera.

Los activos de impuestos sobre la renta diferidos se reconocen hasta el punto en que sea probable
que en el futuro se dispongan de beneficios gravables suficientes, contra los cuales las diferencias
temporales puedan ser utilizadas.
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacién)
Compromisos y contingencias

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

Instrumentos derivados

La Compafiia registra todos los instrumentos financicros derivados en el estado de situacién
financiera a su valor razonable, sin importar el propésito o ¢l fin de los inismos. El registro contable
por los cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados varia dependiendo
si el derivado se considera una cobertura para propésitos contables, o si el instrumento derivado es
una cobertura de valor razonable o de flujo de efectivo. Si el instrumento financiero derivado es
clasificado para fines de cobertura contable, ¢éste puede ser: (1) una cobertura del valor razonable
de activos o pasivos existentes o compromisos a firme, o bien (2) una cobertura de flujos de caja
relacionados a activos o pasivos existentes o transacciones esperadas.

Los derivados son inicialmente reconocidos al valor razonable en la fecha en que el confrato es
registrado y son subsecuentemente valuados al valorrazonable en cada fecha del estado de situacion
financiera. La ganancia o la pérdida que resulta es reconocida inmediatanente, a menos que ¢l
derivado, sea designado como un instrumento de cobertura en cuyo caso ¢l reconocimiento ¢n
ganancias y pérdidas e el tiempo dependerd de la naturaleza de la relacidn de cobertura,

El derivado es presentado como un activo no cotriente o un pasivo no cotriente si el vencimiento
restante del instrumento va mas alld de doce meses y no se espera que se realice o se liquide en
menos deeste tiempo. Otros derivados son presentados como activos corrientes o pasivos corrientes,
va que el vencimiento es menor a 12 meses.

Cambios Futures en Normas de Contabilidad
Las politicas contables adoptas por la Compafifa para la preparacion de sus estados financieros al

31 de diciembre de 2014 son consistentes con aqueilas que fueron utilizadas para la presentacién
de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2013,
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuzacion)

Cambios Futuros en Normas de Contabilidad (continuacién)

La Compafifa adopté por primera vez las siguientes normas, enmiendas a normas ¢ interpretaciones
que son ¢fectivas para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de encro de 2014. Estas
normas ¢ interpretaciones no tuvieron un impacto relevante sobre los estados financieros al 31 de
diciembre de 2014:

Enmiendas a NIC 19 Planes de Beneficios Definidos: Retribuciones a los Empleados

NIC 19 requiere que una entidad considere las contribuciones de los empleados o terceros, cuando
contabilice los planes de beneficios definidos. Cuando las cotizaciones estén vinculadas al servicio,
deben ser atribuidas en los periodos de servicio como un beneficio negativo. Estas enmiendas aclaran
que, si la cantidad de las contribuciones ¢s independiente del nimero de afios de servicio, una
entidad puede reconocer tales contribuciones como una reduccién en el costo de servicios en el
perfodo en ¢l que el servicio es brindado, en lugar de asignar las contribuciones a los periodos de
servicio. Esta enmienda es efectiva para los periodos anuales que empiezan en o después del 1 de
julio de 2014.

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera o sus interpretaciones emitidas, pero que
no han entrado en vigencia a la fecha de emisién de los estados financieros de la Compafifa, se
describen a continuacion. La Compafifa pretende adoptar estas normas, en tanto sean aplicables a
su actividad, cuando entren en vigencia;

Enmiendas a NIC 16 y a NIC 38: Aclaracién de Métodos Aceptables de Depreciacidn y
Amortizacion

Las enmiendas aclaran ¢l principio en NIC 16 y NIC 38 de que los ingresos reflejan un patron de
beneficios econdmicos que se generan de la operacion de un negocio (de!l cual el activo es parte)
en vez de los beneficios econdmicos que se consumen por medio del uso del activo. Como resultado,
no se puede utilizar un método basado en ingresos para depreciar la propiedad, planta y equipo, y
solo se puedeusar en circunstancias muy l[imitadas para amortizar activos intangibles. Lasenmiendas
tienen vigencia prospectiva para los periodos anuales a partir del 1 de enero de 2016, con ia
posibilidad de una adopcion temprana.
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4, Lifectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo se detalla como sigue:

014 201
Caja menuda b 7 % 4
Cuentas de ahorro y cotriente 8,808 33,903
S 8815 $ 33,907

5. Efectivo Restringido

Para el afio 2014, 1la Compafiia mantiene fondos en fideicomiso a largo plazo por $18,441 (2013 -
$21,107). El monto del fideicomiso para el 2014 fue establecido para asegurar el proximo pago
de interés mds capital en una cuenta de “Reserva de Servicio de Deuda” segiin lo establece el nuevo
contrato de deuda por $420M obtenido en noviembre 2013 con el fin de refinanciar el Acuerdo de
Crédito de $397M que la Compafifa mantenia hasta esa fecha.

6. Saldos y Transacciones con Compaiiias Afiliadas

La Conipaiifa mantenia cuentas por cobrar a compafiias afiliadas que se presentan a continuacion;

2014 2013
AES Panam4, S.R.L. $ 33,912 % 22,405
AES Bocas del Toro, S. A 1,115 880
AES Alicura, S. A. 23 23
AES Ticte S.A. 15 —
The AES Corporation 14 —
AES Isthmus Energy, S.A. 13 —
AES Latin America S.R.L . 2

$ 35,002 % 23,310
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6. Saldos y Transacciones con Compaiiias Afiliadas (continuacion)

Las cuentas por pagar entre compafifas afiliadas estdn relacionadas a gastos pagados por la
Corporacion y a gastos pagados por su afiliada AES Panamd, S.R.L.

2014 201

The AES Corporation $ 129 § 1,285
AES Panamd, S.R.L. 705 4,996
AES Alicura, 8. A. 18 18
AES Latin America S.R.L 14 2
AES Servicios América 4 9
Compafifa de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. 3 —
Empresa Electrica de Oriente, S.A. de C.V. 1 —
AES Big Sky ' _— 34

$ 2,041 § 6,344
Ingreso diferido 5,245 —=
Total de ingresos diferidos $ 5,245 § —

Cuentas v transacciones con compaiias afiliadas

Ventas y Compras de Energia

El 9 de marzo de 2007, la Compafifa firmé con su afiliada AES Panama, S.R.L. un contrato para la
compra-venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de diez afios (del 2011 al 2020). El 14
de mayo de 2010 se firmoé la enmienda No.1 al contrato de reserva No.01-07, en donde adiciond
dos nuevos renglones de compra-venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de 10 afios, a
partir de 2012 y 2013, respectivamente. El125 de junio de 2012 se firiné la enmienda No. 2, a través
de la cual se modificé la duracién del mismo, extendiendo su vigencia hasta ¢l 31 de diciembre de
2030.

Mediante notificacion del 30 de mayo de 2013, la Compafifa invoca el derecho que le otorgé la
clausula novena del Contrato de Reserva No. 01-07 y sus enmiendas donde se contempla la
imposibilidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparicién de un
evento de Caso Fortuito, basiandose en la extrema temporada seca experimentada en Panamé en
dicho afio. En consecuencia, a partir del 1 de mayo de 2013, la Compaiifa brind6 el suministro de
energia a AES Panamd, S.R.L. Gnicamente de la energfa generada por las unidades de la Central
Hidroeléctrica Changuinola 1, al precio establecido en ¢l contrato en referencia. El evento de caso
fortuito fue levantado a pattir del 2 de octubre de 2013.

E129 de agosto de 2013 se firmé la enmienda No. 3 a este contrato, en donde a partir del 1 de enero
de 2014 el contrato de reserva es administrado como un contrato fisico y se agrega un cuarto renglén
para completar la venta de potencia firme de Chan I hasta el afio 2030.
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6. Saldos y Transacciones con Cowmpailias Afiliadas (continuacion)

Como resuitado de esta enmienda, a partir de enero 2014, se determiné la existencia de un
arrendamiento operativo por la porcion correspondiente a la capacidad de $615 mensual hasta el
31 de diciembre de 2030. Al 31 de diciembre de 2014 se han registrado por este concepto $7,385
en el rubro de ingresos por arrendamiento y la diferencia por $5,245 entre el ingreso del afio y el
monto determinado de forma lineal, se encuentra registrado en el balance en el rubro de ingresos
diferidos.

Para el periodo 2014 la Compafiia registrd por este contrato venta de energia por $74,453 (2013 -
$93,847) y compras por $1,635 (2013 - $56,411).

Servicios administrativos

Al31 de diciembre de 2014, la Compaiiia registré la suma de $555 (2013 - $58) en concepto de
servicios administrativos, los cuales fueron facturados por AES Panama, S.R.L., compafiia afiliada
con quien mantiene un contrato de administracion, cuyo costo se calcula trimestralmente con base
en 1% de la ganancia antes de depreciacidn, intereses e impuesto sobre la renta. Este monto se
encuentia registrado en el rubro de gastos generales y administrativos en el estado de resultados
integral,

Seguros

LL.a Compafifa mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compafifa de Seguros
S.A; esta compafifa a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de empresas
aseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de AES Changuinola, S.R.L.
llamada AES Global Insurance Corporation. La pédliza contratada con ASSA Compafiia de Seguros
S.A. cubretodoriesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por este contrato
se han registrado para el 2014 gastos de seguros por $3,142 (2013 - $2,802). Los gastos de seguro
estén incluidos en el rubro de operacién y mantenimiento en el estado de resultados integral.

Otros

Producto del acuerdo con AES Panama, S.R.1.,, la Compafiia mantenia una cuenta por pagar vencida
de $63,227 generada por el contrato de reserva que ambas compafifas mantienen para el suministro
de energia. Este monto fue capitalizado mediante aprobacién del Consejo de Administradores
(anteriormente la Junta Directiva) de AES Panama, S.R.L. el 25 de septiembre de 2013, A través
de esta transaccion, AES Panamd, S.R.L. pasa a ser propietaria del 20% de AES Changuinola,
S.R.L. E125 de noviembre se perfecciona la transaccién luego de efectuar los traspasos y emision
de acciones correspondientes.

Al 31 de diciembre de 2014, la Compafifa ha registrado en sus libros una cuenta por pagar por
$1,635 (2013 -$56,411) por concepto de compras de energia relacionadas al contrato de compra de
energia que mantiene con su afiliada AES Panam4, S.R.L. desde enero 2011. Durante el periodo
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6. Saldos y Transacciones con Compaijifas Afiliadas (continuacién)

las cuentas por pagar por compras de energia relacionadas a este contrato s¢ compensan con las
cuentas por cobrar mediante acuerdo firmado entre las partes y el saldo neto por cobrar o pagar, al
31 de diciembre de 2014 y 2013 se presenta en el estado de situacién financiera. Para ¢l 2014, el
monto total compensado asciende a $6,979, que corresponde a diciembre 2013, Elacuerdo firmado
entre las partes también estipula que se pagard un 7% de interés sobre los saldos vencidos y no
cancelados. Al 31 de diciembre de 2013 se registraron $2,197 por este concepto y los mismos se
reflejan en el rubro de gasto de intereses en el estado de resuitados integral. Durante el 2014 no se
han registrado cargos por este concepto.

7. Propicdad, Planta y Equipo, neto

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

Al 31 de diciembre de 2014
Equipo de  Mobiliario Construccién

Terreno Edificio  peneracién  y equipo €1 proceso Total
Costo:
Al inicio del aflo $ 136 $ 325559 § 281,712 § 2,129 § 63§ 609,599
Adiciones — — 734 304 1,669 2,707
Reclasificaciones y ajustes — (3,742) (741 50 (156) {4,589)
Al final del afio 136 321,817 281,705 2,483 1,576 607,717
Depreciacion acumulada: ‘
Al inicio del afto — 16,495 21,014 1,306 — 38,815
Gasto del afo — 7,189 9,296 212 — 16,697
Al final del afio -— 23,684 30,310 1,518 — 55,512
Saldo neto $ 136 § 298,i33 $ 251,395 § 965 $ 1,576 § 552,205

Al 31 de dicieinbre de 2013

Equipo de Mobiliario  Construceidn

Tetreno Edificio generacion ¥ equipo en proceso Total

Costo:

Al inicio del afio $ 136 $325,559 % 281,674 §$ 1,524 § 579 §609472
Adiciones — — 38 24 65 127
Reclasificaciones y ajustes — — — 581 (581) —
Al final del afio 136 325,559 281,712 2,129 63 609,599
Depreciacién acumulada:

Al inicio del afio — 9,266 11,701 1,105 — 22,072
Gasto del afo — 7,229 9,313 201 — 16,743
Al final dei afio — 16,495 21,014 1,306 — 38,815
Saldo neto $ 136 $309,064 § 260,698 § 823 3% 63 $ 570,784
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8. Activo Intangible, neto

El estado de situacién financiera muestra un activo intangible que se genera del hecho que la
Compaiiia, al momento en que hizo su adopcidn a NIIF, eligio reconocer el valor pagado en su
adquisicién por parte de su accionista mayoritario, teniendo en cuenta que dicha adquisicion
consistié principalmente del precio de compra de tres concesiones hidroeléctricas, que han sido
reconocidas como un activo intangible de ia Compaiiia.

En agosto 2012 la Compaiiia reconocid un deterioro de los contratos de concesion de CHAN 140
y CHAN 220 a rafz de la cancelacién de ambas concesiones por parte de la Autoridad Nacional de
Jos Servicios Pablicos. La Compaiiia reconocié por esta decisién un deterioro del intangible por
$1,588.

ILa coneesién, como se menciona en la Nota |, tiene una vigencia de 50 afios. Por este concepto se
amortizaron $37 anualmente hasta ¢l ajuste por deterioro; posterior a este ajuste, el monto anual de
la amortizacién serd de $58 por el tiempo restante de la concesién, Durante los préximos cinco
afios el gasto de amortizacion a registrar sera de $290.

014 201
Activo intangible $ 4,837 $ 4,837
Deterioro (1,928) (1,928)
Activo intangible 2,909 2,909
Amnortizacion acumulada (722) (663)
Deterioro 340 340
Activo intangible, neto $ 2,527 % 2,586

9. Prima de Antigiiedad y Planes de Retiro

De acuerdo con las leyes panameiias, la Compaiiia est4 obligada a constituir un fondo de cesantia
para cubrir los pagos por prima de antigiiedad e indemnizacién de los empleados a la terminacién
de ia relacién laboral. Las contribuciones estdn basadas ¢n un 1.92%, para la priina de antigliedad,
yun 0.32%, para indemnizaciones, sobre la remuneracion pagada a empleados. El fondo de cesantia
debe ser depositado y administrado por una institucion privada y autorizada. Al 31 de diciembre
de 2014 se encuentran registrados en el estado de situacién financiera en el rubro de prima de
antigiiedad $129 (2013 - $95).

En adici6n, la Compafifa brinda un plan de aportes definido disponible para todos los empleados.
La Compafiia hace contribuciones hasta del 5% del salario anual, en adicion a la posibilidad de
aportes discrecionales por parte de los empleados. Los aportes al plan estdn restringidos por un
periodo de 10 afios. La Compaiifa contribuy6 al plan en el periodo 2014 en $46 (2013 - $16). Este
monto se encuentra registrado en el rubro de gastos de operacidén y mantenimiento en el estado de
resultados integral.
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9. Prima de Antigiiedad y Planes de Retiro (continuacion)

La Compafifa también ofrece a sus empleados un bono en forma de acciones de la Corporacion.
Estas acciones son depositadas en un fideicomiso denominado “Plan de pensiones no contributive”
y es administrado por una tercera parte autorizada que mantiene cuentas individuales para cada
empleado. Las contribuciones a este plan estdn sujetas a decisiones del Consejo de Accionistas
(anteriormente la Junta Directiva) y estdn calculadas basadas en un porcentaje del salario de cada
empleado permanente. La Compaiifa pag6 por esta contribucidn al 31 de diciembre de 2014 $47
{2013 - $32) y los mismos se reflejan en el rubro de gastos de operacion y mantenimiento en ¢l
estado de resultados integral.

10. Cuentas por pagar
Las principales cuentas por pagat incluyen:
Retencién

El 2 de noviembre de 2006, la Compaiiia firmé el contrato EPC (engineering, procurement and
construction services) con el Consorcio E. Phil & Son A.S., Alstom Hydro Energia Brasil Ltda., y
MT Hojgaard A/S para los servicios de ingenieria, suministro y construccién del Proyecto Chan
75. De los pagos que se generaron de dicho contrato, la Compafiia hizo la retencién de un 10%
hasta la culiminacién de la obra en noviembre 201 1. Durante el afio terminado el 31 de diciembre
de 2014 fue pagada esta retencién de $7,718 al contratista.

Pasivo por EPC

Seglin enmiendas al contrato de EPC firmadas en agosto y noviembre de 2011 (véase Nota 17), se
establece un acuerdo entre las partes para liquidar todos los reclamos presentados a la fecha, Dentro
~ de los acuerdos, el contratista debe cumplir con todas las fechas de entrega establecidas en dichas
enmiendas y los aumentos de capacidad instalada para las Unidades ! y 2 y la Mini-hidro. Producto
de esta enmienda la Compafiia mantenia al 31 de diciembre de 2013 un pasivo de $12,253 a corto
plazo, el cual inclufa el pasivo de retenciones por $7,718, y un pasivo de $12,006 a largo plazo.
Adicionalmente, la Compafifa mantenia un pasivo en concepto de intereses por $4,291. El 10 de
Jjulio de 2014, AES Changuinola, S.R.L. llega a un acuerdo con la constructora en donde acepta
pagar un monto de $29,500, de los cuales $27,500 fueron pagados al momento de la firma del
acuerdo y el monto restante serd pagado en el mes de marzo de 2015, (Nota 17)

Ofros compromisos

Producto de los acuerdos de relocalizacion con las personas que ocupaban la zona donde se construyé
el proyecto, se reconocid un pasivo que fue capitalizado como parte de los activos fijos. El saldo
de estos compromisos asciende a $975 ($664 a corto plazo y $311 largo plazo) (2013~ $1,013 ($749
corto plazo y $264 largo plazo)).
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11. Bonos por Pagar

El 25 de noviembre de 2013 la Compaiifa emitié bonos corporativos por un total de $420,000 con
un vencimiento de 10 afios (25 de noviembre de 2023). Los recursos obtenidos de la emision de
los bonos fueron utilizados para cancelar el préstamo sindicado por $397,425 (Serie A por $32.6
millones y la Seric B de $364.8 millones) con vencimiento en 2023 a una tasa LIBOR (London
Interbank Offered Rate) mas 3% para ia Serie A y 3.5% para la Serie B, respectivamente. Por otra
patte, se canceld el préstamo de $12,000 con el Banco General y el SWAP de tasa de interés obtenido
con The Bank of Nova Scotia por $10,666. L.a Compafifa pagé costos para la emisién de este
financiantiento por $4,892, de los cuales $1,622 fueron diferidos y se estan amortizando durante el
término del contrato de deuda y $3,270 se registraron en el rubro de otros gastos en el estado de
resultados integral al corresponder a costos financieros incurridos relacionados a los prestamistas
recurrentes. Los costos de financiamiento diferidos netos totalizan $1,446 al 31 de diciembre de
2014,

Los bonos emitidos por un total de $420,000 estan compuestos por 2 tramos principales y un tercer
tramo que podra ser emitido por $50,000 si es necesario. El primer tramo {Serie A) estd compuesto
de $200,000 a una tasa fija de 6.25% de interés y una amortizacién semestral, segin el cronograma
establecido en ¢l acuerdo del primer tramo (Serie A). El segundo tramo (Serie B) esta compuesto
por $220,000 con unatasa fija de 6.75%y el principal serd pagado al vencimiento el 25 de noviembre
de 2023. Los pagos de interés y principal se hardn cada 25 de junio y 25 de diciembre.

A continuacién detallamos los compromisos y restricciones mds relevantes de esta deuda:
»  Mantener un indice de deuda a EBITDA historico al cierre de cada trimestre:

+  <6.0x; desde €l 31 de diciembre 2014 al 31 diciembre 2015
o <5.75x; desde el 31 de marzo 2015 al 31 de diciembre 2016
«  <5.5x; desde el 31 de marzo 2016 al final de deuda

*  Mantener un indice de cobertura de servicio de deuda mayor al 1.0x

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

« Limitacién de pago restringido: Mantener el indice de deuda a EBITDA establecida y un
indice de cobertura de servicio de deuda mayor al 1.2x, que no se haya producido un caso
de incumplimiento y la que la cuenta de “Reserva de Servicio de Deuda” mantenga los
fondos depositados y disponibles para cubrir el proximo pago de interés més capital. Esta
cuenta se encuentra incluida en el rubro de efectivo restringido en el estado de situacién
financiera,
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11. Bomnos por Pagar (continuacién)

Los bonos por pagar fueron emitidos de acuerdo a disposiciones del Contrato de Einisién llevado
a cabo entre AES Changuinola, S.R.L. y BG TRUST, INC. como fiduciario.

Al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 los saldos de los bonos por pagar netos
de los costos financieros diferidos se defallan a continuacién:

2014 2013
Bonos $ 410,000 $ 420,000
Costos financieros diferidos (1,446) (1,607)
Total bonos por pagar, neto 408,554 418,393
Menos bonos a corto plazo 10,000 - 10,000
Bonos a largo plazo $ 398,554 408,393

Los vencimientos de los bonos por pagar para los siguientes cinco afios se detallan asf:

Serie A Seric B
2,015 § 10,000 $ —
2,016 10,000 —
2,017 20,000 —
2,018 20,000 —
Afios posteriores 130,000 220,000

$ 190,000 $ 220,000

Con la cancelacion de los préstamos, al 31 de diciembre de 2013 la Compafifa registré pérdidas por
liquidacién anticipada de deuda por $13,138, de los cuales $9,868 corresponden a los costos
financieros diferidos de los préstamos cancelados y $3,270 corresponden a costos financieros
diferidos pagados a los bancos recurrentes en la nueva eniisién de bonos corporativos, Este monto
se eficuentra registrado en el rubro de gastos de intereses en el estado de resuitados integral en el
mes de diciembre del 2013 (Nota 14).

12. Avrendamiento Operativo

En agosto 2013 ¢l contrato de compra-venta de energia con AES Panamd, S.R.L. fue enmendado
para que AES Panamd, S.R.L. a partir de encro 2014, pague a la Cornpafifa por la totalidad de su
energfa generada, su potencia firme y el factor de prima de construccién sobre la facturacién de
energfa y de capacidad. La Compafifa solo puede suplir el contrato de compra-venta con sus activos
de generaci6n. Bajo términos comerciales el contrato de compra-venta es definido como un contrato
fisico.
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12. Arvrendamiento Operativo (continuacién)

Dicha caracteristica condiciona a que sea remoto que alguien distinto a AES Panamd, S.R.L. tome
energia de la generada por la Compaiifa. AES Panamd, S.R.L. es requerida a pagar por la capacidad
firme y la prima de construccion de capacidad, no obstante exista generacién de energia. De acuerdo
a la estructura del contrato la Gerencia determind que este en sustancia es un arrendamiento segtin
IFRIC 4 vy s¢ debera contabilizar como arrendamiento operativo segilin el parrafo 10 de la NIC17.

Los pagos minimos del arrendamiento son determinados en base al factor de capacidad de la prima
de construccién y los precios de capacidad establecidos en el contrato de compra-venta. Los pagos
de energfa y su factor de prima de construccién no son considerados como parte de los pagos
minimos, debido a que no existen pagos mfnimos establecidos por estos conceptos. Los pagos
mifnimos determinados durante la vida del contrato son contabilizados sobre la base de linea recta
y la diferencia entre ¢l valor lincal y la facturacién es contabilizado como un anticipo en los balances
de la Compafiia.

El total de ingresos futuros minimos por concepto de arrendainientos, derivados del contrato de
arrendamiento operativo no cancelables suscritos al 31 de diciembre de 2014 s¢ van a satisfacer en
los siguientes plazos:

2014

A un afio 7,385
Después de un afio y hasta cinco afios 36,926
Después de cinco afios 73,853
Total de pagos a futuro 118,164

13. Gastos de Operacion y Mantenimiento:

Los gastos de operacién y mantenimiento por los afios terminados ¢l 31 de diciembre de 2014 y
2013 se detallan a continuacion:

2014 2013
Contratos por setvicios y mantenimientos $ 4235 § 2,528
Seguros 3,205 2,818
Otros 1,981 2,438
Salarios y otros beneficios 1,954 783
Consultorias y servicios profesionales 827 620
Entrenamiento y gastos de viaje 274 161
Gasto de transporte y combustible 245 252
Servicios basicos 174 176

$ 12,895 § 9,776
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14, Gasto de Intereses, Neto

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013 los gastos de intereses se detallan como
siguen:

201 013
Intereses intercompafifa $ —  $ 2,197
Ajuste al valor razonable — (3,122)
Intereses no realizados Swap 2,843 (1,492)
Intereses realizados Swap — 4,511
Costos financieros diferidos - Corto plazo linea de crédito A — 5
Costos financieros diferidos - Deuda cancelada — 9,863
Costos financieros diferidos - Nueva deuda 161 3,286
Oftros costos financieros 74 2,584
Intereses deuda corto plazo — 1,021
Intereses deuda largo plazo 27,639 20,194
3 30,717 § 39,047
15. Tmpuesto sobre la Renta
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ¢l impuesto sobre la renta es como sigue:
2014 2013
Corriente $ 1,767 $ 244
Diferido (18,394) 169
$ (16,627) $ 413

En Panamd, de acuerdo con ¢l articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el articulo 9 de la ley
8 del 15 de marzo de 2010, con vigencia a pattir del 1 de enero de 2010, €l impuesto sobre la renta
para las personas juridicas dedicadas a la actividad de generacidén y distribucion de energia eléctrica
se calculard usando una tasa de impuesto sobre la renta del 25% para el gjercicio 2014 y del 27.5%
para el ejercicio 2013.

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

a) La renta neta gravable calculada por el método establecido (tradicional)

b) Larentaneta gravable que resulte de aplicar al total de los ingresos gravables ¢l cuatro punto
sesenta y siete por ciento (4.67%), (Método de célculo alterno del impuesto sobre la renta
- CAIR). -

29




ALES Changuinola, S.R.L.

Notas a [os Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(En miles de délares de los Estador Unidos de América excepio por la informacién por accion)

15, Impuesto sobre Ia Renta (continuacién)

Al31 dediciembre de 2013, la Compaiifa incurrié en pérdidas fiscales, sin embargo, no estd obligada
a determinar un impuesto a pagar de conformidad con el CAIR, debido a que segan resolucién N
©201-10917 de 20 de septiembre de 2012, emitida por la Antoridad Nacional de Ingresos Piblicos,
ANIP, (antes DGI) I¢ fue concedida la no aplicacién del CAIR por un periodo de cuatro aiios (2011
a2014). Por lo tanto, AES Changuinola, S.R.L. no registrd impuesto sobre la renta por pagar al 31
de diciembre de 2013. El gasto de impuesto corriente al 31 de diciembre de 2013 presentado en el
estado de resultados integral corresponde a un ajuste al gasto del afio 2012. El monto del impuesto
sobre la renta por pagar al 31 de diciembre de 2012 se determiné usando el método tradicional.

El Cédigo Fiscal vigente establece que los contribuyentes presentardn una declaracién estimada de
la renta que obtendréan en el afio siguiente al cubierto por la declaracion jurada la cual no debe ser
inferior a la renta indicada en la declaracién jurada. En este sentido los contribuyentes deberan
realizar sus pagos anticipados de impuesto sobre la renta con base en la determinacion de la
declaracion estimada divididos en tres partidas a ser pagas trimestralmente en los meses de junio,
septiembre y diciembre.

- Para el ejercicio fiscal 2013, la Administracion de la Compafifa, con base en las proyecciones de
resultados de dicho ejercicio, solicitd a la ANIP una dispensa del pago del impuesto sobre la renta
estimado establecido en la declaracién jurada de rentas del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2012. Por lo tanto, AES Changuinola, S.R.L. no pagé impuesto sobre la renta por pago estimado
durante el ejercicio fiscal de 2013. Para el ejercicio fiscal 2014, no se realizaron pagos estimados
en virtud de que la Compaiiia reporto una pérdida fiscal de $ 37,118 por el ¢jercicio 2013.

La conciliacion entre fa tasa de impuesto estatutaria con la tasa efectiva de impuesto de la Compaiiia
como un porcentaje de la utilidad antes de impuesto para los aiios terminados el 31 de diciembre,
se detalla a continuacién:

2014 2013
% %
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 25.00 27.50
Aumento (disminucién) resultante de:
Gastos no deducibles : 0.25 (0.39)
Ingresos no gravables (0.38) (0.14)
Costos y gastos no deducibles en proporcion a ingresos gravables 0.64 0.11
Reconocimiento de impuesto diferido activo 15.13 —
IE - Contrato Financiero (12.69) —
Expiracion de pérdidas fiscales trasladables 5.82 (25.62)
Ajuste del ¢jercicio anterior 0.50 (0.37)
Reconocimiento crédito de energfa limpia (Ley 45 2004) (195.8) —
Otros — (2.25)
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta (161.53) (1.16)
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15. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31 de diciembre de
2014, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres tltimos periodos fiscales de
la Compaiiia, seglin regutaciones vigentes.

Al 31 de diciembre, el impuesto sobre la renta diferido active y pasivo estaba compuesto de las
siguientes partidas:

2014 2013
Impuesto diferido activo:
Arrastre de pérdidas $ 5484 § 9,882
Provisiones laborales 4905 939
Ingresos capitalizados 1,478 1,524
Intereses descontados sobre pasivo a largo plazo 1,073 1,034
Crédito de energia limpia 25,208 —
Depreciaién desacelerada 3,359 —
1E - Contrato Financiero : 1,311
Costo de organizacién 4,888 4,888
Total impnesto diferido activo largo plazo 43,206 18,267
Impuesto diferido pasivo:
Depreciacién no deducible de activos afectados
por el crédito de energia limpia 6,587 —
Otras pérdidas integrales acumuladas 1,328 1,370
Total impuesto diferido pasivo largo plazo $ 7915 § 1,370
Total impucsto diferido activo neto largo plazo 3 35291 § 16,897
El'movimiento del impuesto diferido se detalla a continuacion:
. 2014 2013

Saldo inicial $ 16,897 § 20,254
Aplicacién del impuesto sobre la renta diferido 18,394 (4,246)
Cambio en la estimacion del impuesto diferido

por variacién en la tasa de impuesto ‘ — 889
Saldo final 5 35,291 § 16,897
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15. Tmpuesto sobre la Renta (continuacién)

Adicionalmente, el impuesto diferido afecta el resultado integral como se detalla a continuacién:

2014 2013
Aplicacioén del impuesto sobre la renta diferido neto $ 18,394 § (3,357)
Aplicacion del impuesto sobre la renta sobre ganancias integrales — 3,188
Total $ 18,394 § (169

Arrastre de Pérdidas:

De acuerdo con el articulo No. 6 de [a Ley 31 del 30 de diciembre de 1991, la pérdida de operaciones
corrientes que refleja la Compatifa podrén ser deducidas en forma proporcional durante los préximos
5 aiios; esta deduccion no podra reducir en mas del 50% la renta gravable de dichos afios.

Al 31 de diciembre de 2014 1a Compaiiia mantiene un arrastre de pérdidas que pueden ser aplicadas
a rentas gravables futuras que expiran de la siguiente manera:

Afio Total

2015 $ 16,541
2016 16,541
2017 7,424
2018 7,424
Arrastre de pérdidas $ 47,930

Para efectos de reporte financiero, estas pérdidas no son reconocidas hasta tanto no sean deducidas
de la renta gravable, por lo que la Compaiiia reconoce un impuesto diferido activo que serd
amortizado conforme su utilizacién o expiracidn.

Durante el afio 2014, la Administracién reevalué su estimacion de la recuperabilidad del impuesto
deferido activo asociado a los arrastres de pérdidas, considerando los resultados finales por el
mejoramiento de las condiciones en los niveles de luvia en ¢l Gltimo semestre del 2014; por lo
cual, decidié aprovechar los resultados y utilizar 14,135 de arrastre de pérdida.

Ingresos Capitalizados:

Seglin el contrato de compra-venta de potencia firme y energia (véase Nota 6) AES Panam4, S.R.L.
recibié de AES Changuinola, S.R.L.: (i) una prima por construccion de la planta hidroeléctrica y
(ii) suministro de energia (venta) durante el perfodo de prueba (1 de septiembre de 2011 al 15 de
septiembre de 2011). Ambos conceptos fueron acreditados y capitalizados como Construcciones
en Proceso y serdn depreciados y reconocidos en el estado de resultados integral durante la vida
Gtil respectiva. Sin embargo, para fines del impuesto sobre la renta ambas partidas fueron
consideradas ingresos gravables e incluidas en las declaraciones juradas de los afios 2011 y 2010,
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por lo cual Ia Compaiiia reconoci6 un impuesto diferido activo por ingresos capitalizados a ser
realizado conforme a la depreciacion de la planta hidroeléctrica,

Pasivo por Instrumento derivado:

El 3 de enero de 2011 AES Changuinola, S.R.L. entrd en un contrato de intercambio de tasa de
interés (interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia, vigente por cinco afios desde el 25 de
agosto de 2011 hasta ¢l 26 de agosto de 2016, reconociendo un pasivo (instrumento derivado) por
$14.898.

Durante el afio 2013 la Compaiifa refinancié su deuda a largo plazo y, como parte de dicha
transaccion, canceld el contrato de intercambio de tasa de interés (interest rate swap) que mantenia
con el The Bank of Nova Scotia. El pago del mismo fue $10,666 y se reconoci6 una pérdida de
$711. Como consecuencia de dicha transaccion se reverso el impuesto diferido activo que mantenia
la Compailia por $3,447 contra resultados del ejercicio.

Derivado Implicito en Contrato de Financiamiento:

Como se menciona en la Nota 16, la Compafiia, en mayo 2010, firmé una enmienda al contrato de
financiamiento en la cual la tasa LIBOR tiene un tope de 1.75% que, a la fecha de firma de la
enmienda, estd “en dinero”, lo que indica que los intereses se pagan en base al tope y no a la tasa
de mercado estipulada en el contrato, por lo que basado en la NIC 39 la Compaiiia reconocié un
derivado implicito; sin embargo, para efectos fiscales el reglamento del impuesto sobre fa renta no
reconoce las sumas que se contabilicen por revaluaciones mediante simples asientos contables, en
consecuencia los efectos fiscales de la enmienda al contrato de financiamiento no serdn deducidos
ogravados hasta que el mismo sea definitivamente cancelado. Por lo anterior, la Compaiifareconocid
un impuesto diferido activo correspondiente al pasivo por instrumento derivado implicito con cargo
al estado de resultados integral.

Como se menciona en el parrafo anterior, durante el afio 2013 la Compaiifa refinancio su deuda a
largo plazo. Como consecuencia de dicha transaccién se revers6 el derivado implicito por $ 4,335
y el impuesto diferido activo asociado al mismo que mantenfa la Compafiia por $1,084 confra el
estado de resultados integral.

Costos de Organizacion:

Durante la construccion de ia planta hidroeléctrica la Compafifa incurrid en costos y gastos que no
calificaban para ser capitalizados y fueron reconocidos en el estado de resultados integral del perjodo
en el que se incurrieron, De acuerdo con el reglamento del impuesto sobre la renta los gastos de
organizacién y de pre-operacién se pueden deducir en el afio en que se incurran o paguen o en un
periodo de cinco (5) afios. Al 31 dediciembre de 2013, la Compaiifa mantiene gastos de organizacién

33




AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014

(En miles de délares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accién)

15. Tmpuesto sobre la Renta (continuacion)

y pre-operacionales incurridos en la construccidn del proyecto Changuinola por $19,552 (2012 -
$25,836) como un activo fiscal denominado “Costos de Organizacidén” el cual es amortizado en un
periodo de cinco afios a pattit de 1a fecha de entrada en operaciones del proyecto. Al 31 de diciembre
de 2013 y 2014 la Compaiiia mantiene dentro del impuesto diferido costos de organizacién que
deben ser deducidos a rentas gravables futuras por los proximos tres afios, a las tasas
correspondientes para ¢sos periodos,

Para evaluar la recuperacion de los activos diferidos, la Administracion considerd la probabilidad
de que una parte o el total de ellos no se recuperen. La realizacion final de fos impuestos activos
diferidos depende de la generacion de renta gravable en los periodos en que son deducibles las
diferencias temporales. Al llevar a cabo esta evaluacidn, la Administracion considera la reversion
esperadade los pasivosdiferidos, las utilidades gravables proyectadas y las estrategias de planeacion.
La Administracion de la Compafifa considera que los activos por impuestos diferidos serdn
recuperados mediante la renta gravable futura que se espera que produzca el contrato de generacion
a largo plazo que mantiene la Compafifa.

Saldo acumulado en Otras Pérdidas Integrales acumuladas

Como se menciona en la Nota 15, AES Changuinola, S.R.L. entrd en un contrato de intercambio
detasade interés (interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia, el cual estuvo vigente por cuatro
afios desde el 30 de abril de 2007 hasta el | de mayo de 2011, perfodo de construccidn de la planta
hidroeléetrica, Para efectos fiscales el reglamento del impuesto sobre la renta no reconoce las sumas
que se contabilicen por revaluaciones mediante simples asientos contables, en consecuencia los
efectos fiscales del contrato no serdn deducidos o gravados hasta que el misimo sea definitivamente
cancelado. Producto de lo antes mencionado la Compafifa reconocié un impuesto diferido activo
correspondiente al pasivo por instrimento derivado durante el periodo de construccién de la planta,
sin embargo, la Compaiiia mantuvo una provisidn para valuacién sobre sus impuestos diferidos
activos hasta el inicio de sus operaciones comerciales,

Debido aque inicialmente el contrato calificd para ser registrado mediante contabilidad de cobertura,
el pasivo fue registrado neto del efecto fiscal en la cuenta otras pérdidas integrales acumuladas.
Durante el perfodo transcurrido entre los afios 2008 y 2011 el contrato dejé de ser calificado como
un instrumento de cobertura en dos oportunidades: (i) en el primer trimestre de 2008 vy (ii) en mayo
de 2010, por lo cual los saldos en las utilidades integrales a esas fechas, correspondientes a la
valuacidn por valor razonable del instrumento y a intereses pagados, quedaron acumulados en el
patrimonio. Las variaciones en el valor razonable del instrumento y los intereses pagados durante
los periodos en que el instrtumento fie calificado como inefectivo hasta su vencimiento, fueron
reconocidos en el estado de resultados integral de los periodos correspondientes. Los montos
acumulados en el patrimonio son amortizados y reconocidos en el estado de resultados integral
durante la vida qtil de la planta hidroeléctrica.
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15. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Impuesto de dividendos

Los accionistas pagan un impuesto a la renta del diez por ciento (10%), ¢l cual es retenido de los
dividendos que reciben. Sino se distribuyen dividendos, o la distribucidn total es menor del cuarenta
por ciento (40%) del ingreso neto gravable, un anticipo del impuesto sobre dividendos del cuatro
por ciento (4%) sobre la ganancia neta deberd ser pagado hasta declarar dividendos sobre estas
ganancias. Esta fasa de cuatro por ciento (4%) se dencmina “Impuesto Complementario” y ¢s
considerado un adelanto al impuesto sobre dividendos. Durante el afio terminado el 31 de diciembre
2013, la Compaiiia no pagd impuesto complementario debido a que ha generado pérdidas fiscales.
Para el perfodo 2014 la Compaiiia deberd realizar un pago por $480 de acuerdo a lo que establece
la ley.

Ley de Precios de Transferencia

Durante el afio 2014, contintian vigentes las regulaciones de precios de transferencias. Las mismas
alcanzan a cualquier operacion que el contribuyente realice con partes relacionadas que sean
residentes fiscales de otras jurisdicciones, siempre que dichas operaciones tengan efecto como
ingresos, costo o deducciones en la determinacion de la base imponible para fines del impuesto
sobre la renta, en el perfodo fiscal en que se lleve a cabo la operacion.

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del gjercicio fiscal 2013,
con la obligacion de presentar informe de precios de transferencia (inforine 930) seis meses después
de la fecha de cierre del periodo fiscal, asi como deben contar para la misina fecha con un estudio
que cubra dicho ejercicio y que contenga la informacién y el andlisis que permita valorar y
documentar sus operaciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones establecidas
en ¢l Codigo Fiscal. La Compaiifa estima que las operaciones realizadas con partes relacionadas
no tendrdn impacto significativo en la provisién del impuesto sobre la renta del afio 2014.

Reconocimiento de crédito de Energia Limpia;

AES Changuinola, S.R.L. al seruna empresa dedicada a la generacion de energia eléctrica a través
de una central hidroeléctrica para el servicio puiblico de conformidad con el contrato de concesién
para la operacion y explotacion de la central Hidroeléctrica Chan-75 o El Gavilan , ubicada en ¢l
corregimiento de Almirante distrito de Changuinola provincia de Bocas del Toro, goza de los
incentivos fiscales establecidos en los numerales 2 y 3 del articulo de ley No. 45 de 2004 por lo
que realizd la solicitud del reconocimiento de dicho beneficio fiscal ante la Direccion General de
Ingresos durante ¢l ejercicio 2014,

Este beneficio fiscal consiste en la recuperacion de un 25% del costo de la inversion directa que
realice en un proyecto, con base a la reduccion de toneladas de emisién de didxido de carbono
(CO2) equivalentes por afio calculado por el término de la concesion o licencia, el cual solamente
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15, Iinpuesto sobre la Renta (continnacion)

podré ser utilizado hasta el 50% del ISR causado en cada periodo fiscal, determinado, durante los
primeros 10 afios contados a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto.

El crédito solicitado asciende a un importe de $26,975 equivalente al 5.13% de la inversién directa
en el proyecto en la central hidroeléetrica CHAN -75 o El Gavilan considerada fuente energfa nueva
y renovable. Es importante mencionar que no se podré deducir como gasto la depreciacion de los
activos en la misma proporcion del crédito fiscal.

El7 de enero de 2015 la Autoridad Nacional de Servicios Pablicos, como ente regulador nos emitié
la resolucién DSAN No.101-2015 luego de efectuar la revision de la documentacion aportada
mediante la cual considera que procede el reconocimiento del incentivo porun importe de $131,371
sustentado en su informe técnico, sin  embargo, la administracién de la Compafiia reconocié
tnicamente un importe de $26,975, estimado a recuperar de nuestro activo diferido.

Cambio de método de la_depreciacion

El Atticulo 51 del Decreto Ejecutivo No. 170 de 1993 del Codigo Fiscal, establece que se puede
utilizar cualquier método de depreciacion, razdn por la que la administracién de la Compatfiia en ¢l
tltimo semestre del perfodo 2014, tomé la decisién de realizar el cambio de metodologia ya que
no se prohibe de manera explicita y queda cubierta ia posibilidad de un riesgo fiscal para la
determinacién de la depreciacién fiscal de los activos, pasando del método de linea recta al método
de suma creciente de los digitos.

16. Instrumento Financiero Derivado

La Compaiifa, con el propdsito de cubrir sus exposiciones en ciertos riesgos de tasa de interés,
realiz6 una transaccion de instrumento financiero detivado y firmé un acuerdo de intercambio de
tasa de interds (interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia para mitigar ¢l riesgo del 90% de
la tasa de interés variable (3 meses LIBOR) sobre ¢l préstamo de $366,000, ¢l cual tenfa un
vencimiento en mayo 2011, fecha en que se esperaba culminar la- construccidn del proyecto Chan
75. La Compaiifa designé este derivado como una cobertura de flujo de efectivo.

Este derivado consistia en acuerdos de recibir tasa de interés variable (LIBOR} y pagar tasa de
interés fija (4.115%) hasta su expiracion, sobre un monto nocional inicial de $95,795 que aumentaba
hasta $280,436, sobre su plan de avances de la deuda para la construccion,

Este instrumento calificd para ser tratado como contabilidad de cobertura hasta el primer trimestre
de 2008, luego su cobertura fue declarada inefectiva hasta marzo 2009, fecha en la cual fue
considerado nuevamente efectivo. Posteriormente, en mayo del 2010, la Compaiifa firmé una
enmienda al contrato original de deuda, incrementando el monto del préstamo a $397,425 y
establecié un piso para la tasa LIBOR de 1.75%, perdiendo en este momento la contabilidad de
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16. Instrumento Financiero Derivado (continuacién)

cobertura para el registro de este instrumento. A la fecha, este instrumento ya no tiene valor debido
a que el mismo vencié en mayo 2011.

Elmonto acumulado en ofras pérdidas integrales es amortizado y reconocido en operaciones durante
la vida atil de la planta hidroeléctrica. A la fecha se han amortizado $1,274 y quedan $12,362
pendientes por amottizar, Durante el 2014 se han amortizado $389 (2013 - $389) por este concepto
y se encuentran incluidos en la cuenta de depreciacién y amortizacion en el estado de resultados
integral.

El 3 de enero de 2011, la Compafiia firmé un nuevo acuerdo de intercambio de tasa de interés
(interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia para mitigar el riesgo de la tasa de interés variable
sobre el préstamo de $397,425, el cual comenz6 a ¢jecutarse el 3 de enero de 2011 y fue efectivo
a partir del 25 de agosto de 2011 hasta su cancelacion el 25 de noviembre de 2013. La Compaiiia
designd este derivado como una cobertura de flujo de efectivo.

Este derivado consistié en acuerdos de recibir tasa de interés variable (LIBOR) y pagar tasa de
interés fija (2.771%) sobre el monto nocional, el cual distninuia trimestralmente y representaba un
55% del préstamo. Este instrutnento calificéd para ser tratado como contabilidad de cobertura hasta
diciembre del 2011 cuando la Compafifa firma la tercera enmienda al contrato original para mantener
un piso para la tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate) de 1.75% hasta agosto del 2013,
perdiendo en este momento la contabilidad de cobertura para el registro de este instrumento. Como
consecuencia de la pérdida de la contabilidad de cobertura, la Compatiia registrd gastos de intereses
en el estado de resultados por $3,122 al 31 de diciembre de 2013 que correspondfan al valor
razonable del instrumento. Iiste instrumento fue cancelado con el pago del préstamo el 25 de
noviembre de 2013, por lo que no existen pasivos por este concepto.

Elmonto acumulado en otras pérdidas integrales es amortizado y reconocido en operaciones durante
un periodo de cinco afios hasta ¢l 2016, fecha de vencimiento original del acuerdo, A la fecha se
han amortizado $8,644 y quedan $4,738 pendientes por amortizar. Durante el 2014 se han
amortizado $2,843 (2013 - $2,843) por este concepto y se encuentran incluidos en la cuenta de
gastos de intereses netos en el estado de resultados integral.
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17, Compromisos y Contingencias
Contrato EPC

El 2 de noviembre de 2006, la Compafifa firmé el contrato EPC con el Consorcio E. Phil & Son
A.S., Alstom Hydro Energia Brasil Ltda., y MT Hojgaard A/S para los servicios de ingenieria,
suministro y construccion del Proyecto Chan 75.

El 16 de noviembre de 2006, la Compafifa firmé la orden de proceder limitada (Limited Notice to
Proceed) mediante la cual autoriza y da instrucciones a los contratistas E, Phil & Son A.S., Alstom
Hydro Energia Brasil Ltda. y MT Hojgaard a iniciar el desarrollo de los servicios pactados en el
contrato EPC.

E125 de octubre de 2007, AES Changuinola, S.R.L. firmé la orden de proceder definitiva (Definitive
Notice to Proceed) mediante la cual AES Changuinola, S.R.L. garantiza al contratista ¢l acceso al
sitio de construccion y autoriza v da instrucciones al confratista para que oficialmente inicie el
desarrollo de los servicios pactados en el contrato EPC.

El25 deagostode 2011, laCompafifa firmé la primera enmienda al contrato de EPC con el Consorcio
E. Phil & Son A.S., Alstom Hydro Energia Brasil Ltda., y MT Hojgaard A/S, con el objeto de
establecer los términos y condiciones finales para la terminacion y liquidacion del contrato.

El 10 de noviembre de 2011, la Compafiia firmé la segunda enmienda al contrato de EPC con el
Consorcio E, Phil & Son A.S., Alstom Hydro Enetgia Brasil Ltda., y MT Hojgaard A/S, con el
objeto de modificar los términos y condiciones finales para ia terminacion y liquidacién del confrato.
Como resuitado de esta ultima enmienda se establecié el 11 de febrero de 2012 como fecha de
terminacidn del proyecto.

En fecha 7 de enero de 2014 la Compafiia fue notificada de una solicitud de arbitraje presentada
ante la Camara Internacional de Comercio introducida por el Consorcio Gavilan (contratista EPC
encargado del disefio, suministro y construccion de la Central Hidroeléctrica CHAN 75), compuesto
por: Alstom Brasil Energia e Transporte Ltda. (Brasil), MT Hojgaard A/S (Dinamarca), Alstom
Panamd (Panam4) y Changuinola Civil Works Joint Venture, Inc, (Panamd). Luego de aceptada
una extension de tiempo para dar respuesta inicial, la Compafifa presentd su respuesta y contra
demmanda el 12 de marzo de 2014, dando inicio al proceso formal del litigio.

El monto en disputa ascendia aproximadamente a $40,900 el cual inclufa un monto de $28,550,
retencion de $7,500 y costos adicionales ¢ intereses.
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17. Compromisos y Contingencias (continuacion)

EI 10 de abril de 2014, se lleg6 a un acuerdo con el contratista seguido por un acuerdo de resolucién
firmado el 10 de julio de 2014. AES Changuinola, S.R.L. accedi6 a pagar un monto total de $29,500
de los cuales $ 27,500 fueron pagados al momento de la firma y ¢l monto restante sera pagado en
marzo de 2015. El saldo por pagar de $2,000 es amparado por dos cartas de crédito de $1,000 cada
una con vencimiento el 31 de mayo del 2015.

Contrato de Compra — Venta de Energia

El 9 de marzo de 2007, la Compafifa firmé con AES Panamd, S.R.L. un contrato para la compra-
venta de Potencia Firme y Energia por un perfodo de diez afios (del 2011 al 2020). EI 14 de mayo
de 2010 firmé la enmienda No. 1 al contrato de reserva No. 01-07, en donde adiciond dos nuevos
renglones de compra- venta de Potencia Firme y Energia por un perfodo de 10 afios, del 2012 al
2013.

El 25 de junio de 2012 se firmé la enmienda No. 2, a través de la cual se modificd la duracion del
mismo, extendiendo su vigencia hasta ¢l 31 de diciembre de 2030,

Mediante nota del 30 de mayo de 2013, la Compafifa invoca el derecho que le otorgé la clausula
novena del Contrato de Reserva No, 01-07 y sus enmiendas donde se contempla la imposibilidad
de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparicién de un evento de caso
fortuito, basandose en la extrema temporada seca que experimenta Panama en ese afio. En
consecuencia a partir del 1 de mayo la Compaiifa brinda ¢l suministro de energia a AES Panamd,
S.R.L. Gnicamente de la energia generada por las unidades de la Central Hidroeléctrica Changuinola
1, al precio establecido en el contrato en referencia.

Ei evento de caso fortuito fue levantado a partir del 2 de octubre de 2013. EL29 de agosto de 2013
se firmé la enmienda No. 3 a este contrato, en donde a partir del 1 de enero de 2014 ¢l contrato de
reserva es administrado como un contrato fisico y se agrega un cuarto rengldn para completar la
venta de potencia firme de Chan 1 hasta el afio 2030.

Financiamiento

El 25 de noviembre de 2013, la Compafifa emitié bonos por un total de $420,000 con los cuales
canceld el préstamo sindicado por $397,425, el préstamo de $12,000 con el Banco General y ¢l
SWAP de tasa de interés obtenido con The Bank of Nova Scotia por $10,666. La Compafiia pagd
costos para la emision de este financiamiento por $4,892, de los cuales $1,622 fueron diferidos y
se estan amortizando durante el término del contrato de deuda y $3,270 se registraron en el rubro
de otros gastos en el estado de resultados integral. Los costos de financiamiento diferidos netos
totalizan $1,446, al 31 de diciembre de 2014,
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17. Compromisos y Contingencias (continnacion)

Los bonos emitidos suman un total de $420,000 y estd compuesto en 2 tramos principales y un
tercer tramo que podra ser emitido por $50,000 si es necesario. El primer tramo sera pagado de
acuerdo a la programacién de pago estipulada en el contrato.

Otros compromisos

La Compafifa mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compaiiia de Seguros
S.A, compafifa que a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de empresas
reaseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de AES Changuinola, S.R.L.
flamada AES Global Insurance Corporation. La péliza contratada con ASSA Compafiia de Seguros
S. A. cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y fucro cesante. Por este
contrato se han registrado a diciembre del 2014 gastos de seguros por $3,142 (2013 - $2,802).

Los gastos de seguro estdn incluidos en el rubro de operacién y mantenimiento en el estado de
resultados integral.

El25 de mayo de 2007, 1a Compafiia firmé el contrato de Concesién Parcial de Administracion en
el Bosque Protector de Palo Seco con 1a Autoridad Nacional del Ambiente en donde la Autoridad
otorga a la Compafiia una Concesion Parcial de Administracién sobre un globo de terreno con area
de 6,215 hectdreas. Durante la fase de construccién la Compafifa realizard un pago de $550 anuales
por la concesion; adicionalmente, aportara la suma de $200 en especie para cubrir gastos de mancjo
del Bosque Protector de Palo Seco. Dicha concesidn tiene una vigencia de 20 afios.

La Compafiia puede estar expuesta a costos ambientales en el curso ordinario del negocio. Los
pasivos son registrados cuando los estudios de impacto ambiental indican que las medidas
correctivas son obligatorias y los costos pueden ser estimados de forma razonable. Los estimados
de los pasivos se basan en hechos disponibles en la actualidad, la tecnologfa existente y las leyes y
reglamentos vigentes, tomando en consideracion los efectos probables de la inflacién y otros
factores sociales y econdmicos e incluye estimados de costos legales asociados. Al 31 de diciembre
de 2014, la Compafifa ha reconocido ¢l monto de $975 ($664 corto plazoy $311 largo plazo) (2013
-$1,411($472 corto plazo y $939 largo plazo)), como provisién para ¢l compromiso de reforestacion
seglin acuerdos establecidos en el estudio de impacto ambiental. La porcidn a corto plazo se
encuentra registrada en cuentas por pagar y la porcidn largo plazo en la cuenta de compromisos y
contingencias, ambas en el estado de situacién financiera.

Seguin enmiendas al contrato de EPC firmadas en agosto y noviembre de 2011, mencionadas en la
seccién de contratos de EPC de esta misma nota, se establece un acuerdo entre las partes para
compensar todos los reclamos presentados a la fecha. Dentro de los acuerdos, el contratista debe
cumplir con todas las fechas de entrega establecidas en dichas enmiendas y los aumentos de
capacidad instalada para las Unidades [ y 2 y la Mini-Hydro.
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17. Compromisos y Contingencias (continuacion)
Otros compromisos (continuacién)

Producto de esta enmienda, la Compafiia mantenia al 2013 un pasivo, incluyendo intereses, de
$16,544 a corto plazo y $12,006 a largo plazo, cancelados el 10 de julio de 2014 luego de un acuerdo
con la constructora.

La Compafifa ha adquirido contratos de concesion de cincuenta afios que otorgan ciertos derechos,
incluyendo la generacién y venta de electricidad producida por las plantas hidroeléctricas y los
derechos de agua para el uso del rio Changuinola. La Compaiifa estd obligada a administrar, operar
y dar mantenimiento a las plantas durante el término de los contratos. Dicho término podrd ser
renovado por unos cincuenta afios adicionales sujetos a la aprobacion previa del Ente Regulador
de los Servicios Piiblicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Pablico — ASEP -).

Los términos mds importantes de los contratos de concesidn firmados entre la Compaiiia y el Ente
Regulador de los Servicios Publicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Pablico — ASEP
-} se detallan a continuacion:

« La ASEP otorga a la Compaiiia una concesién para la generacion de energia hidroeléctrica
mediante la explotacidn del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el rio Changuinola.

» LaCompaiiia estd autorizada a prestar el servicio puiblico de generacién de electricidad, el cual
comprende la operacion y mantenimiento de las plantas de generacion eléctrica, con sus
respectivas lineas de conexion a las redes de transmisién y equipos de transformacion, con el
fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y realizar ventas internacionales de
energia.

+ Eltérmino de vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracién de cincuenta
(50) afios. Elmismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta cincuenta (50) afios, previa
solicitud a la ASEP.

+ La Compafiia tendréd ¢l derecho de poseer, operar y mantener los bienes de los complejos y
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerird aprobacidn previa en los casos en que la
Compaiifa aumente la capacidad de alguna de las plantas en 15% o mas en ef mismo sitio,

+» LaCompaiifa tendrd la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los complejos.

+ La Compafifa tendré los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via o paso, dentro
de los Complejos Hidroeléctricos pudiendo realizar todas las actividades necesarias para la
generacion y venta de energia hidroeléctrica. Asimismo, la Compaiiia también tendrd el derecho
de via 0 acceso a las dreas de los complejos hidroeléctricos actualmente habilitadas y en uso.

+ La Compafiia podrd solicitar la adquisicién forzosa de inmuebles y la constitucién de
servidumbres en su favor conforme {o estipula la Ley No.6 y su reglamento.
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17. Compromisos y Contingencias (continuacion)

» La Compaiiia ha contraido ciertas obligaciones con los contratos de concesion de generacion,
por lo cual mantiene fianzas de cumplimiento de contrato de concesion por un monto de $1.3
millones a favor de la Autoridad Nacional de los Servicios Ptblicos / Contraloria General de
[a Republica para la generacién de energfa eléctrica mediante la explotacién del
aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobie el rio Changuinola.

Contingencias

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

En junio 2009, la comision Inter-Americana de Derechos Humanos de la Organizacién de Estados
Americanos (CIDH) solicitd a la Repiblica de Panamé suspender el proyecto hidroeléctrico de AES
Changuinola (Proyecto) hasta que los organismos del sistema Inter-Americano de Derechos
Humanos pudieran emitir una decisién final sobre la peticién (286/08) relacionada con los reclamos
sobre violaciones de derechos humanos por parte de la construccion, interpuesta por la comunidad
indigena. En julio 2009, la Republica de Panama respondio a la CIDH que no suspenderia ia
construccién del Proyecto y solicité a la CIDH que revocara su requerimiento. Con respecto a los
méritos de la peticion, la CIDH escuchd los argumentos de las comunidades y de la Republica de
Panama en noviembre 2009, pero no ha emitido una decisién a la fecha. La Compafifa no puede
predecir la respuesta de Panamd en cuanto a la determinacion de Jos méritos de la peticion por Jos
organismos del sistema Inter-Americano de Derechos Humanos.

En junio 2010, la Corte Inte-Americana de Derechos Humanos desestimé la solicitud de la CIDH.
Fl 3 de octubre de 2012, la CIDH informé a la Cancillerfa que las medidas cautelares (MC-56-08)

dictadas a favor de las comunidades indigenas habfan sido levantadas.

18. Utilidad (pérdida) neta por Cuota / Accién, Basica y Diluida

La utilidad neta por cuota / accidn, basica y diluida se calculd asf:

2014 2013
Saldo al inicio del afio de acciones emitidas y en circulacion 296,985,540 296,985,540
Acciones comunes canceladas (296,985,540) —
Cuotas emitidas 296,985,540 —

Saldo al final del afio de cuotas / acciones emitidas y en circulacion 296,985,540 296,985,540

Célculo basico de la utilidad por cuota / accién:

Utilidad (pérdida) neta 20,960 (36,143)
Total de cuotas / acciones en circulacion 296,985,540 214,717,428
Utilidad (pérdida) neta por cuota / accidn b 0.09 % (0.17)
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19. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La Compailia establecié un proceso para ia determinacién del valor razonable. La determinacién
del valor razonable considera los precios de cotizacién del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, no cotizan precios de mercado para varios instrumentos financieros de la Compafiia.
En casos donde la cotizaciéon de mercado no esta disponible, los valores razonables son basados en
estitmados usando el valor presente u otras técnicas de valuacion, Estas técnicas son afectadas

“significativamente por los supuestos usados, incluyendo la tasa de descuento y los flujos de caja

futuros.
Instrumentos Financieros con Valor en Libros Aproximado al Valor Razonable

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

Bonos por Pagar

Los valores razonables estimados al 31 de diciembre de 2014 estin basados en informacién
disponible a la fecha del estado de situacién financiera. La Compaiiia no tiene conocimiento de
ning(in factor que pueda afectar significativamente la estimacién del valor razonable a esa fecha,
Por los bonos por pagar con una tasa fija, la Compafiia establecid un proceso para la determinacion
del valor razonable,

La determinacidn del valor razonable considera los precios de cotizacién del mercado panameiio
(Nivel 1), que se detallan a continuacidn:

2014 2013
Valor en Valor Yalor en Valor
libros razonable libros razonable
Pasivos Financieros:
Bonos por pagar, neto 408,554 421,170 418,393 422,200

$ 408,554 $ 421,170 $ 418,393 § 422200

20. Administracion del Riesgo y Capital
Administracion del Riesgo

La Compafifa tiene la exposicién a los siguientes riesgos en el uso de instrumentos financieros:
* Riesgo de mercado
» Riesgo de crédito
+ Riesgo de liquidez
«  Riesgo de tasa de interés
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20. Administracion del Riesgo y Capital (continuacion)

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

El Consejo de Administradores (anteriormente Junta Directiva) tiene responsabilidad por el
establecimiento y vigilancia del marco de referencia de la administracién de los riesgos de la
Compaiifa. El Consejo de Administradores (anteriormente Junta Directiva), la cual es responsable
del desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo de los fiesgos de la Compaiiia.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado de las ventas de energia asf como las
tasas de interés, afecten los ingresos de la Compaiiia o el valor de sus posesiones en instrumentos
financieros. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado es el de manejar y controlar
las exposiciones al riesgo de mercado dentro de pardmetros aceptables, mientras se optimiza ¢l
rendimiento sobre el riesgo.

Considerando la evaluacion previa y la aprobacion del Consejo de Administradores (anteriormente
Junta Divectiva), J]a Compaiiia sdlo invierte en cuentas de ahorros con tasas de intereses fijos.

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

El riesgo de crédito es ¢l riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero, propiedad de la
Compafiia, no cumipla completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de conformidad
con los términos y condiciones pactados al momento en que la Compafiia adquirié u originé el
activo financiero respectivo.

~ La Administracion de la Compaiiia tiene instrumentos financieros con riesgo mfnimo de pérdida
debido a que las reglas de mercado eléetrico establecen el cobro y pago a 30 dias de entregada la
factura. A la fecha del estado de situacion financiero no existen concentraciones significativas de
crédito. La exposicidn mdxima al riesgo de crédito estéd representada por el saldo de las cuenta por
cobiar incluido en el estado de situacion financiera.

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energia
contratada ¢s entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
con base en los precios establecidos en el contrato de reserva que mantiene con AES Panam4, S.R.L.,
igualmente ¢l contrato de reserva establece la compra de la energia generada no contratada valorada
al precio del mercado ocasional. La Compafifa también recibe ingresos del mercado ocasional
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20. Administracion del Riesgo y Capital (continuacioén)

proveniente de las ventas de los servicios auxiliares. Para ¢l periodo terminado al 31 de diciembre
de 2014, el 98% de los ingresos son derivados del contrato de reserva con AES Panamd, S.R.I..
Riesgo de liquidez

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

La Administracién de la Compafiia monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacioén de
los flujos de efectivo para asegurar ¢l cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste
en la preparacién de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos
programados, el cual es revisado mensuvalmente.

Los pasivos financieros significativos existentes al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de
2013, han sido clasificados en la siguiente categorfa:

Menosde De3al2 Delal Misde 5

3 meses Meses Aflos Aiios Total

Al 31 de diciembre de 2014
Bonos por pagar $ — § 10,000 $ 60,000 $ 338,554 § 408,554
Cuentas por pagar

comerciales 12,174 — 98 — 12,272
Cuentas por pagar

compaiiias relacionadas — 2,041 — — 2,041
Gastos acumulados por pagar y

otros pasivos 1,756 — 311 — 2,067

$ 13930 $ 12,041 $ 60,409 §$ 338,554 § 424,934

Menosde De3al2 Delad Misde 5

3 meses Meses Afios Afios Total

Al 31 de diciembre de 2013
Bonos por pagar $ — § 10,000 $ 60,000 $ 348,393 § 418,393
Cuentas por pagar

cometrciales 35,334 — 12,289 — 47,623
Cuentas por pagar

compafifas relacionadas — 6,344 — — 6,344
Gastos acumulados por pagar y

otros pasivos 2,003 — 939 — 2,942

$ 37337 § 16,344 § 73,228 § 348,393 § 475,302
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20. Administracion del Riesgo y Capital (continuacion)
Riesgo de tasa de inferés

La Compailia realiz6 una emision de bonos por la suma de $420,000 y esta compuesto en 2 tramos
principales y un tercer tramo que podrd ser emitido por $50,000 si es necesario. El primer tramo
(Serie A) estd compuesto de $200,000 a una tasa fija de 6.25% de interés y una amortizacion
semesiral, segin el cronograma establecido en el acuerdo del primer tramo (Serie A). El segundo
tramo (Serie B) estd compuesto por $220,000 a una tasa fija de 6.75% y el principal serd pagado al
vencimiento ¢l 25 de noviembre de 2023. Los pagos de interés y capital se hardn cada 25 de junio
y 25 de diciembre.

La Administracién no espera ningtn problema con los flujos de efectivo relacionados con las tasas
de interés,

Administracién del capital

La Compafifa administra su capital manteniendo una estructura financiera saludable optimizando
los saldos de la deuda, minimizando los riesgos para los acreedores y maximizando el rendimiento
para los accionistas, producto de esta gestion del capital, la Compafifa no se vio en la necesidad de
requerir de capital externo durante el afio.

21. Eventos Subsecuentes

Los eventos subsecuentes fueron evaluados por la Administracion hasta el 30 de marzo de 2015,
fecha en la cual los estados financieros fueron autorizados por la Asamblea de Socios para su
emision. '
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