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Modificado por el Acuerdo No.8~2004 do 20 de dicientbl'c de 2004 
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PRESENTADO SEGÚN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999YELACUERDO No 18-00 DE 11 DE 
OCTUBRE DEL 2000. 

INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS JN-A e JN-T: 

A. A¡>IicniJI!idad 

Estos fommlnrios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la CNV, de conformidad con 
lo que dispone el Acuerdo No.l8-00 do ll de octubre del2000(con independencia de si el registro es por oferta pública 
o los otros registros obligatorios). Los Informes de Actualización serán exigibles a partir dell de enero del añ.o 2001. 
En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberán presentar su Informe Am1al conforme las reglas 
que se prescriben en el referido Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales 
especiales (marzo1 junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el l de enero del200l en adelante, tendrán 
que presentarse según dispone el Acuerdo No. 18·00. No obstante, los emisores podrán opclonnlmente presentarlos a 
In Comisin antes de dicha fecha. 

D. Pl'CtlRntción de los Informes de Actualización 

Este JlO es un formulario para Henar espacios en blanco. Es únicamente una gu[a del orden en que debe presentarse la 
infonnación. La CNV pone a su disposición el Archivo en procesador de palabras, siempre que el interesado suminislt'O 
\lll disco de 3 Yt. En el fulmo, el formulario podrá ser descargado desde la páginn en Intemel de la CNV. 

Si algunn información requerida no le es aplicable al emism; por sus características, la naturaleza de su negocio o por 
cmüquier otra razón, deberá cúnsignmsc expresamente tat circunstancia y las razones por las cuales no lo aplica. En 
dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuct·do No. 6-00 de 19 de mayo del 2000 (modificado 
por el Acuerdo No. I s.oo de 28 de agosto del2000), sobre Registro de Valores. Esresponsabilidnd del emisor revisar 
dichas refere11cias. 

El Informe de Actualización deberá presentarse en un original )'lUla cúpia completa, incluyendo lús anexos. 

Una copia completa del Informe de Actualización deberá ser presentada a la Bolsa do Vrtlorés en que se encuentro 
listados los valores del emisor. 

La información ftmmciera debe11'i. ser prepamda de conformidad con lo establecido pm' 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 repmtan se 
hubiesen suscitado cambios en las poJUicas de contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinación merctmtll 
que afectcnlu compambilidad de las cifras presentadas, el emisor deberá hacer clam referencia a tales cambios y sus 
impactos en las cifras. 



De requerir alguna aclaración adiciona\
1 

puede contactar a los funcionarios de la Dirección Nacional de Regíst!'o de 

Valores, al teléfono 265-2514. 

RAZÓN SOCIAL DEL EMISOR: AES Panamá, S.R,L. 

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos por la suma de $300.000.000 con vencimiento e121 de d[cicmbre del 
2016. a una tasa de interés de 6.35% emitido baio regla 144/ARegutación S de la SecuritiesandExchange Conunission 

(SEC) de los Estados Unidos. 

NÚMEROS DE TELÉFONO Y FAX DEL EMISOR: (5071 206-2600 Tel.- (507) 206-2612 fax 

DII\ECC!ÓN DEL EMISOR: Costa del Este, Paseo Roberto M olio, Edificio Busiucss Park V (Edificio Bladexl, piso 

No. 11: apartado postal 0816·01990 Panamá. República de Pmunná. 

DIRECCIÓN DE CORREO ELECTRÓNICO: ilsn.pichardo(<jlnes.com 
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l PARTE 

De conformidad con el Arttcuto 4 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000, haga mm descripción detntlnda 
de las nctividadcs del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable 
(Ref. Alt!culo 19 del Acucl'do No. 6-00 de 19 de mayo dcl2000). 

!. INFORMACION DE J,A COMPAiiHA 

Historia y Dcsat'l'ollo de la Compania 

AES Panamá, S.R.L. (In Compaftia) fue constituida de conformidad a las leyes de la República de Panntná, 
mediante la Escritura Pública número 147 del19 do enero de 1998, otorgada por lnNotaraScgundadcl Circuito 
de Pnnmuá e ínscl'ltacrtla ficha 340437, rollo 57983 e imagen 20, en la Sección Mercantil del Registro Pl'1blico 
desde cl22 de enero de 1998, originalmente bajo el nombre Empresa de Generación Eléctrica Chiriquf, S.A. 
Ante la fusión con Empresa de Generación EléctrlcaBayano, S.A. se cambio el nombre nA ES Pannmá1 S.A., 
lo cual fue protocolizado mediante la Escritura Pública número 8,719 del 17 de agosto de 1999, otorgada por 
la Notara Octava del Circuito de Pmmmá e inscrita en 1ft ficha 340437, documento 39259, en la Sección 
Mer<:a.ntil del Registro Público desde el26 de octubre de 1999. Las oficilms están ubicadas en Cosla del Este, 
Paseo Roberto Molla, Edificio Business Park V (Edificio Bladcx), piso No. 1 1; apartado postal 0816·01990 
Panamá, República de Panamá; teléfono 2062600 y fax 2062614. 

El dfa 16 de Octubre de 2014 se inscribió en el Registro Público de Panamá In transformación de AES Panamá, 
S.A. en AES Panamá, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). El precitado carnbio se da luego de la 
aprobación do la Junta DireCtiva )' Asamblea de Accionistas de la sociedad. Como resultado de esta 
transformación la CompafHa cancela las acciones comunes y emite cuotas a sus socios representadas con el 
mismo porcentaje dc pat1lclpación1 adicionalmente fheron canceladas las acciones en tesorerfa. 

Al momento de su incorporación la Compaf1fa opcrnba una planta hldroeléctrica con una capacidad instnlada 
de 150 megavatios en Bayano, una plrmtn térmk:a con ·una capacidad de 42.8 megavatios localizada en la 
Provincia de Pttnmná, la cual dejó de operar en el aflo 2005, y las plantas hidroeléctricas de La Estrella y Los 
Valles con una capacidad instalada de 42 y 48 mcgavatios, respectivamente, localizadas en la Provincia de 
Chiriquí. La phmtado Bayano culminó la expansión de la primera y segunda unidad incrementado su capacidad 
de 75 a 87 megavatios en ambas \midades y la constmcclón de la tercera unidad a 86 megavatios en el mes 
de febrero de 2004 totali?..ando 260 megavatins de capacidad instalada en el complejo Bayuno. La CompaíHa 
construyó la hidroeléctrica Est{ con una capncidud instalada de 120 megavatios, localizada en la Provincia de 
Chiriqut, la cual entró en operación comercial el 20 de noviembre de 2003. Adicionalmente, la Compnfifn 
inició en marzo de 2006, la repotenciación de las ctmtro unidades de generación de la planta La Estrella A Los 
Valles, incrementando su capacidad a 45 y 51 meg,.1.vatios, cnjunio de 2006 y al30 de de junio de 2007 a 47.2 
y 54.8 megavatios, respectivmnente1 con la culminación del proyecto de repotenciación, quedando de esta 
numera la Compaí\fa con una capacidad de 482 megavatios. 

Adicional, la Compafifa inició en el último cuarto del aflo 2014la instalación de \lila central térmica tipo 
Barcaza denominado Proyecto Térmico Bu«:aza Estrella del Mar l con una capacidnd instalada de 72 MW 
utilizando Bunker C (Fuel Oil No. 6) como combustible principal. Estro \In del MarI estA ubica"da en Cativá, 
provincia de Colón. Inició en operación comercial a finales del m orzo de 2015. Con la incorporación de esta 
unidad, la Compañfa dispondrá de una capacidad total de 555 megavatios. 
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Ct?ullhdlo:sl~\1.00: 41.'lMW 
Opme!Jot((rtttcbttrtlmt: 11H9 
Re¡x.!end~~n: 2006and.2.001 

"'"' 

C~ldldlrrsUbdl: 120!AW 
Oparac!6n ccmercbl lnlchl: 2003 t 11) 
TJpQ: tlldroó"ePasa6l 

eep.xl&ttlroti!a&: s.Ur.ti.V 
Op<liiC~nt«nNCblllllcfal: 11H9 
R~p«M<:~!I6n: 20®and2«17 
1\W: HldroiJePaud! 

captldadlmmla~: nu:w 
Opera~!6n con~rclalln!dal: 2016 
R~potencladón: IUA 
Tipo: Termoslktrlca{F06) 

CepU!óttllnst~\!00: 2&01.\W 
Op<hl:d~nC(()\t((\.lllo1Wl: 1070 
I)Pilra(i;-: 2~e.nd200-l 

Hu a vA Vnldaó: 2002 
~: RUeNollo 

A continuación se prcsentu un estado de capitalir.ación y endeudmniento del Emisor nl 31 de diciembre de 

2014; 

Pasivos: 
Cuentas por pagar 

Intereses por pagar 
Impuesto sobre la renta por pagar 

Gastos acumttlados por pagar y otros pasivos 

rdma de antigUcdad 

Préstamos por pagar 

Bonos por pagm· 

Impuesto sobre la renta diferido 

Obligación por rllliro de activo 

Totnl de Jlaslvos 

Patrhnonio: 

Capital autorizado 
Capital adicional pagado 

Impuesto complementario 

Utilidades retenidas 
Total de patrimonio 

Total de pasivos y pRtrlmonlo 

Pacto Social y Estatutos 

67,884 

592 

2,437 

6,022 

672 

102,300 

299,384 

40,172 

1,213 

520,676 

141,139 

(7,329) 

(1,475) 

(27,122) 

105,213 

625,889 

La Empresa TheAES Corpomtion directamente, o a tnwés de una subsidiada, es la ducf\a de un 
bloque de cuarenta y nueve por ciento de las cuotas de esta sociedad. La tenedora del bloque de cuotas 
posee además un contrato deadm inistración que le pcnnite manejar los negocios de la sociedad sujeto 
a ias restricciones establecidas en dtcho contrato. 
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El pacto socio! estipula que se constituirá quóntm para la asamblea de socios la presencia de los 
tenedores o representantes de por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) de tns cuotas de 
patticipación con derecho a voto, emitidas y en circulación de la sociedad. 
El Consejo de Administradores podrl\ ejercer todas las facultades de la sociedad con excepción de 
aquellas qne la Ley, el racto Social o por resolución de los socios sea o pucdnn ser conferidas o 
reservadas a los socios. 
El Consejo de Administradores estará compuesta por no menos de cinco (5) miembros ni más de 
nueve(9) miembros. Dentro de dicho mfnimo y máxhno, el duefw del bloque de cuotas de la Compafi{a 
(TheAES Corporation}, tendr(t derecho a elegir un número de directores que constituya una mayorfn 
de los miembros del Consejo de Administradores. 
Para la validez de las siguientes resoluciones de In Asamblea de Socios será indispensable el voto 
favorable del propietario del bloque de cuotas de la empresa(TheAES Corpomtion): (í) Para enmendar 
el pacto social; (ii) Para nprobnr los estatutos y sus enmiendas; (iii) Pmn vendet; nrr<mdm; permutar 
o de cualquier otro manera enajenar todo o parte de los bienes de la socicdad1 incluyendo su clientela 
y privilegios, franquicias y derechos. 
En cualquier sesión del Consejo de Administración cm\lqtlier administrador podrá ser representado 
y votar por medio de apoderado o apoderados (quienes no ncccsitmfm ser directores) nombrados por 
instrumento esc1·ito1 público o prtvado, con sh1 poder de sustitución. 
El Consejo de Administración podrá nombrar dos o mfts miembros de su seno para constituir un 
Comité Ejecutivo o cualquier otro comité o comités, los cuales tendrán y ejerccn'it\ las facultades de 
la Consejo de Administración en la administración de los negocios y asuntos de la sociedad hasta el 
punto y con sujeción a las restriccioues expresadas en este Pacto Social y en las resoluciones por las 
cuales se nombran tol comité o comités. 
El Consejo de Administración podrá dar en fideicomiso, prenda o hipotecn, bienes de la sociedad u 
otorgar fianzas pum garontizar las obligaciones de la sociedad o de terceras personas. 
Las sesiones de laAsmnblea de Socios y Consejo de Administración de la sociedad se celebraránl 
y los libros y cuentas de la sociedad se conservarán en la oficina de la sociedad en la Retníblica de 
Panamá o en el o los lugares, dentro o fuera de la República de Panamá1 que ct Consejo de 
Adm.inistrnción, de tiempo en tiempo1 detcnuinc. 

Dcsct'ipcl6n del Negocio 

La Compaflfa genera y vende electricidad en el mercado eléctrico panmneí\oy mercado eléctrico regional} en 
donde el Mercado Panameño es rcgulr.do pot' la Autoridad Nacional de los Servlcios Públicos (ASEP)1 

(anteriormente Ente Rcgltlador de los Servicios Públicos). 

AES Panamá es la compaí\ta más grande de generación en Panamá en ténninos de capacidad instalada y 
energfa despnchada promedio; también_ es la compaf'ifn de generación hidroeléctrica más grande de Centro 
América baJo control privado. 

Al31 de diciembre de2014, el92% de la capacidad firme de las plantas deAES Panamá, S.R.L. se encuentra 
contrntada bajo varios acuerdos de compra~venta de potencia y energla con compaftfas de disttibuciónl grandes 
clientes y la compañfa generadora AES Changuinola, S.R.L. Estos acuet·dos tienen un término de duración 
de uno a diez años. La energfa excedente podrá ser vendida en pnttc mediante contmto con lns compaf\ías 
distribuidoms de habilitarse ciertas condiciones contractuales, en caso contrario cualquiera energfa excedente 
será vendida en el mercado ocasional a los precios establecidos en el mismo (precio spot). 
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Estructura Organizativn 

La Compuflfu no posee subsidiadas. El interés en AES Panamá> S.R.L. está dividido de In siguiente manera: 
50.39% pm· el Gobiemo de PmH\tlll'i

1 
49% por The AES Corporation1 0.61% por empleados y ex empleados 

de la Compañia. La estructura organizativa se muestra a continuación: 

Pro}lledndes} Phmtns y Equipo 

En los estados financieros auditados al31 de diciembre de 2014 los activos más importantes con que cuenta 
la Companfa )' que son operados bajo concesión, están representados por activos de generación eléctrica y 
corresponden a )as plantas hidroeléctricas de Bayano, Es tí, La Estrella, Los Valles y nl proyecto en constmcción 

de la barca'l~'l de Generación eléctrica EstrcHa del Mar l. 

Investigación y De-sarrollo, Pntentes, Liccncins, etc. 

Concesiones y Licencias 

La Contpaftfn posee licencias de programas de computadores (software), siendo las más importantes la del 
SDD, la cual permite operar en el sistema eléctrico de la República de Panamá. Adicionahnente posee la 
licencia SAP ECC 6.0 qne es el sistema utilizado para almacenar registros fmancicros y la HccncinMicrosoft 
Dynmnics 10.0 (GP) la cual con la implementación do SAP se utiliza sólo como \U\ sistema para collS\llta de 
los saldos históricos. También posee otras licencias tales tomo Symantcc (Antivln1s), Microsoft Otnce 2010 
Standard, Real VNC (5.2), Cal\ Managers \0.5 ,Sharepo!nt 20\0, Acrobat 8, A\ltodesk, WINSHUTTLE, 
Landcsk (versión), Sil ver Sky, McAfee Web Gateway (Versión7.4). 
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Información sobre tentl('nclns 

De acuerdo a la temporada seca o húmeda del unfs. la ComQm1fn se ve afectada o beneficiada con menores o 
mayores (martes híddcos. 

1bdas las facllidadcs de generación de la Compnñrn nctuahncnte opemtivas son en base a plantas hidráuticasl 
por Ja cual~ dependiendo de la temporada seca o J¡(uuodn se presentan variaciones en los ingresos de la 
Compañfa. Igualmente están influenciados por las condiciones climáticas- extremas (condiciones con 
hidrologfa seca, condiciones El Nifio, o con hidrologfn húmeda, condiciones La Niña) que puedan presentarse 
en las regiones gcograffas en las que O}Jemn. Durante c1 af\0, en los meses de bajos aportes~ la CompafHa 
pudiera recurrir en la compradccnergfa en el mercado ocastonal a precios más altos que los precios estableddos 
en los contratos de ventns vigentes. Los precios en el mercado ocasional dependen de las condiciones 
climáticos, de los precios del combustible del mercado internacional y de la disponibilidad del plantel térmico 
del pafs y de la demanda de energía. 

Por otra pmtc, se espcm que en el primer cuarto del afio 2015 inicie la operación comercial de una central 
térmica tipo Barca:z:n dci10mhmdo Proyecto Térmico Bnrcaza Estrella del Mnr 1 con1.ma capacidad instalada 
de 72 MW utilizando Bunker C (Fuel Oil No. 6) como combustible principal, por lo cual la genemción de esta 
central podrá incrementarse (bajos aportes) o dismilmirse (fdtos nportcs) dependiendo de las condiciones 
hidrológicas anteriormente descritas. El Proyecto Térmico Barcaza Estrella del Mm·I mantiene un contrato 
tlsico con EGESApor lo cual no tendn'l una influencia directa en las compras-ventas de energía de la empresa. 

Dificultad para cubrir las obligaciones contractuales y la posible necesidad de comprar energfa de otras 
compm11ns generadoras a precios del mercado ocasional. 

Bajo el sistemaregulatorio panamcfio, la operación de lascent~Ies de generaeiónsefundamcnta en un modelo 
de costos, por lo cual el despacho de lasunidndcsdcpondcrádel costo operativo de las centrales de generación. 
En el caso de las plantas hidroeléctricas de pasada (Ej. Esti, La Estrella, Los Valles) se le asigna 1.111 costo de 
oportunidad de cero "01

', por lo tanto son despachadas a11tcs que las plantas hidroeléctricas do roservorio (Ej. 
Bayano y Fortuna) la cual se Ie asigna un oportunidad y que las plantas termoeléctricas cuyo costo operativo 
depende de la eficiencia y costo de combustible. 

Por otro lado, a excepción del eontmto quo mantiene la CompafHa con su afiliada AES Changuinola, S.R.L. 
el cual es un contrato fisico, los contratos de suministro con la demanda se fundamentan en llll modelo con 
contmto financiero, por lo quo Jos generadores con contratos reciben ingresos por toda la energta contratada 
independientemente de su nivel de despacho y los excedentes y/o déficit de energ[a generada son vendidos o 
comprados en el mercado ocasional. A pesar de que los generadores tengan contratos establecidos, están 
expuestos a los riesgos del precio del mercado ocasional si no son despachados. 
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2. ANÁLISIS DE RF..SUUI'ADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

La información financiera está expresada en miles de dólares. 

Liquidez 

l'Jt\)Oil <l<l eteclll'<> de las actividades de opcrnción 

(Pérdida) ulilidad neta 

Ajustes para coucilior la (pérdida) -utilidad neta con el efectivo 
neto (utlli~'ldo) provisto por lus actividades de operación 
Cambios en activos y pasivos de operación 

Efectivo neto (utilizado) provisto por las actividades de operación 

1 Ill'eclivo neto (utilizado) en las actividades de inversión 

~~;:,~~~~~~~~~:¡•e~~~~o.~provisto (utilizado) pot' las actividades de 

1 Aumenl;o (disminución) neto de efectivo 

jEI'cctivo al comienzo del nt1o 

nt final del afio 

29,616 

26,853 40,202 

El efectivo neto de la CompafHa a t 31 de diciembre de 2014 )' 2013, fue de $56,469 y 26,853 respccUvamente, 
lo que representa un aumento de $29~616 con respecto al mismo periodo del afio anterior. 

A\31 de diciembre de 2014 se muestra una dismilmción en la utilidad neta de $32,037 con relación al mismo 
perfodo del2013j este efecto es consecuencia de la disminución de las ventas por$39,730 y nl incremento en 
las compras de energfa por $14,587 debido a una menor generación producto de la baja hidrología que se ha 
presentado en el pafs dtmmte e12014, lo que obligó a la Compaiifa a acudir. al mercado spot para cumplir con 
sus contratos. Detttro del rubro de la compms se encuentran compensados$39,506 millones correspondientes 
a los fondos a recibh- por parte del gobierno destinados a mitigar las pérdidas por el retraso en la constntcción 
de la ampliación de la tercero linea de transmisión eléctrica. En cuanto al efectivo utilizado en la operación 
se muestra el efecto del menor resultado del periodo 2014, en comparación al2013. Adicionalmente, las 
cuentas por pagar afiliadas munentaron con relación al20 13, principahnentecon su afilíadaAES Changuinola, 
S. R. L. y afiliadas en El Salvador, por lacompm dcencrgín. 

Los flujos de efectivo utilizados por las nctívidades de inversión muestran una variación de S42J973 
principalmente por pagos realizados ¡>ara la compra de una barcaza de Generación Termoeléctrica con 
capacidad de 73 MW, a ser incorporada al Sistema Interconectado Nacional (SlN) y contribllira la mitigación 
de los efectos producidos por el déficit de encrgia que afronta el pafs. 

Los flujos de efectivo provistos por actividades de fiiH!nciamiento muestran un incremento de $137,536, 
principalmente debido a las nuevas lfneas de crédito obtenidas durante el 2014 con los sigutentcs bancos: 
Scotiabank por la suma de $20,000, Banco General por $10j000, Banco Panamá por $5,000, Banistmo por 
$5,000, Bac Intcmattonnl Dank por $5,000 y el préstmuo sindicado por $57,300 para ei financiamiento de la 
barcar.a de generación. Adicionalmente, se realizaron pagos de costos de financiamiento por $1,552 
relacionados también a la barccm1. 
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Recursos de Cnpitnl 

Al cierre del3l de diciembre de 2014, la compafifa ha efectuado inversiones de capital que se mantienen en 
construcciones en proceso, relacionadas principalmente al proyecto de la barcaza. 

Resultados de lAs Opcmcioues 

A continuación presentamos un cuadro comparativo de los resultados de la CompafHa: 

nnergfn en Contratos 

IC Contmto ventas encrgfa (a preciospot) 

¡mcrc•no Ocí\sionat Neto 

Aportes Bayano 

Generoción Bayano 

GenemciónES'ff 

Generación Lu Estrella 

Generación los Vnltcs 

Impo~aciones 

Pérdidas 

9 

GWh 

GWh 

GWh 

G\Vh 

m3/s 

GWh 

GWh 

Gwh 

Gn·h 

Gwh 

Gwh 

KS 

(5~1.23) 

131.82 

673.05 

399.96 

388.96 

160.39 

199.43 

37.00 

62.9 

250.06 (250.06) 

(507.49) (33.75) 

91.38 40.44 

598.86 

81.88 

182.73 

610.17 

436.06 

170.ü9 

209.66 

67,77 

(210.21) 

(47.1) 

(9.7) 

(10.23) 

37.00 

(4.87) 



Inm·esos 

Ven tos: 

Las ventas de electricidad rcflejan·una disminución de $39,730 a\31 de d1ciembre de 2014 con respecto al 
mismo período en el2013 como consecuencia de In extrema temporada seca que se ha c.o,;perimcntado en 
Pannnu'i, la gencmción total hasta el 31 de diciembre de 2014 fue de 1,148,7•1 GWh, un 19% tnenos que el 
pcl'iodo anteriot~ El nivel del embalse de Bayano cerró al31 de diciembre de 2014 con 60.76 msnm y los 
aportes hídrlcos pam esa planto fueron de 148.30 m3ls, 18.80% menos que el periodo mlterior. 

Costos y gnstos de oneración 

Com¡n·as: 

Al 31 de diciembre de 2014, las compras de energta mnuehtaron en .$14,587 con relación al mismo perfodo 
2013, principahnentc a consecuencia de la baja hldrologfa presentada en el pafs debido a (a temporada seca 
poco usual que se presentó durante el presente af\o. Para cl2014 las compms en el mercado spot fueron de 
673.05 OWb mienlms que par-a e120 13 fueron de 598.86 G\Vh. Adicionalmente, se observó un incremento 
en el precio de compro. del spot det 11.40%. Este efecto fiie parcialmente compensado p01' el registro de 
$39,506 producto de la compensación por parte del gobierno con el fin de mitigar las pérdidas sufridas como 
resultado del retraso e11 la construcdón de la mnpliación de la tercera linea de transmisión eléctrictl. 

La Compaf\fa tnanticnc contrato pam la compra-venta de llotcncin Firme y Encrgta con su filial, AES 
Chang1.1lnol¡¡,S,R.L, et cual es administrado como un controto fisico a partir del lro de enero de 2014. Los 
plazos de arrendamiento de este contrato se extienden hasta el31 de diciembre de 2030. Como resultado de 
este cmnbio en este contrato) la Compafifa ha identificado 1.m arrendamiento operativo, en el cual es el 
arrendatario de la parte fija de\ contrato por la Potencia Firme de $615 mensual hustu el31 de diciembre de 
2030. Al 31 de diciembre de 2014 se han registro.do po1' este concepto $7,385 en et rubro de costo de 
arrendamiento opemtivo. 

Costos de tnmsmisióu: 

Los costos de trcmsmislótltnucstmn \lila disminución de $7,005 producto de ajustes a la tarifa del pre.se11tc 
año, 

Operación y mantenimiento: 

Los gastos de operación y mantenimiento muestran 1.ma disminuctón al31 de diciembre de 2014 de$10,182 
con relación al mismo periodo del afio anterior, generado principalmente por los gastos extraordinarios 
incurridos pm· la compafHn en el20i3 deconsuttorfas legales relacionadas con los reclmnosy litigios del t(mcl 
de EsH por $3,120. Adicionalmente, lmbo ahorros en los rubros de snlarios por $3,515, seguros pm· $1,033, 
contratos por servicios por $2,024, mantenimiemos y otros gastos menores por $490. 

Depreciación: 

Los gastos de depreciación no. muestran vmiaciones significativas. 

Administt·nción: 

El gasto de honorarios de administraciónuo muestro. vadaciones significativas. 
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Otros gastos e lngresos: 

La variación en otros gastos e ingresos por $(528) se debe principalmente a la variación de la participación 
patdmonial por $8,728 con-cspondicnte al20% de los resultados deAES Changuinola, S.R.L. en el nflo 2014 
en comparación con cl2013, la cual fue ndqulridaen noviembre 2013 y aumento de otros ingresos por $1,302, 
compensado pnrcia\mente por aumento dc($1,745) en los gastos de intereses por intereses de las nuevas lfneus 
de crédito obtenidas dumntc el2014, disminución de ($1,3 13) de intereses intercompaí\fa. 

Adicionalmente, la Compaf\fa manten la demanda civil ordinaria Incoada por parte de la sociedad BONTEX, 
S.A. desde el dfa 2 de Junio de2012; mnbas parles llegaron a un acuerdo de resolución el día 27 de 110\'Íembre 
de 2014 mediante el cual la Compaf\fa se compromete a pngat'($7,500) en cuatro pugos trímcslrales durante 
e\2015. 

Análisis de perspectivas 

Conforme a los resultados ul cuarto trimestre del nflo 2014 y a las proyecciones comerciales n nivel de margen 
vnriableJ este t~fto los resultados han sido inferiores a los alcanzados en el afio antedorj principnhnente por el 
impacto de los bqjos npot1es hidrológicos que ha mermado la generación de la Compnfifn, los problemas de 
restricción de transmisión en el occidente del país al centro de carga, indisponibilidad de centrales ténnicns 
y bajo margen de reserva de generación, impactando n In alza de los precios del mercado ocasional y las 
compras s¡JOt de 1n CompafHn. La Compafifa espera que este at)o 2015 los resultados sean superiores a los 
alcanzados en el afio anterior 2014, principalmente por \111 mejor inicio de nivel del reservorio de Bayano, 
incremento de aporteshidrológicosenlasccntrales de generación, reducción de los precios de 1oscom_bustiblo 
y entrada en operación de la Central Térmica Estrella del Mar l como lltl nueva activo de generación de AES 
PANAMA, S.R.l .. y la expectativa de entrada en operación de nuevos generadores esperando una reducción 
del precio del mercado ocasional. 

3. DffiECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMJNJSTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS 

Identitla(\ 

iUnuuel PJre-¿ Dubuc (Presf({ente Director) Es actunhnente presidente y director de grupo de AES para 
México, Centroamérica y el Caribe, con presencia en El Snlvador, Panmná~ Puerto Rico, República Dominicana 
y México, con \m portafolio diversificado de 13 plantas de generación entre hidro, carbón, coque, gas natural 
y metano con 1.ma capacidad instalada de 3,070 MW y Ctlatro empresas de distribución con ntás de un millón 
de clientes finales 

Munuel se t"Cincorpora a The AES Corporation luego de tres afíos como Presidente y Gerente General del 
mayor productor independiente de energfa en la República Popular de China y Corea del Sur> Meiya·Powcr 
Company (MPC), fue responsable de impulsar su crecimiento, mejorando las operaciones y generando valor 
para los accionistas 

Su experiencia radien desde la década de los 90, donde ejerció posiciones como asesor del Director de Finanzas 
Públicas en el Ministerio de Finanzas, en Venezuelaj consultor especial en el Banco Interamericano de 
Desarrollo (BID) para colaborar en el proyecto de rcfmma al sistema de- seguridad socilll, Viceprcstdcntc 
Financiero er1 CANTV (VERlZON), asf como asesor~ agente y gerente de portafolio en ClTIBANK1 N.A. 

Mamtel Pét'Cz Dubuc se unió a In división de finanzas de La Electricidad de Caracas (EDC) enl998.Aht pasó 
de Gerente de la División de Finanzas a Tesorero, nombrado luego que AES Corporation adquiriera EDC/ 
CEDC en julio del afio 2000, y nonMado como Director de Finanzas (CFO) en 2003 y estuvo a cargo de la 
fusión exitosa de EDC y CEDCJ con más de S3 mil millones en aetlvos. 

En 2005, Pércz Dubuc fite nombrado Presidente y Gerente General de AES Dominicana, en República 
· Dominicana, siendo el responsable de la transformación del negocio, reportando mejoras sustanciales en su 
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dcsempcfio, que pasó de un ingreso neto de $40 millones en 2004 a $90 millones en 2006, consolidando asf 
sus operaciones y resultados financieros. 

En 2007, ?vfmmel Perez Dubuc fue nombrado Vicepresidente y Gerente General de AES Asia, nncrgfa e 
Infrneslructum en lleijing1 Re¡1ública Popular de China, donde estuvo a cargo del análisis, identificación, 
adquisición y desarrollo de nuevas oportunidades de inversión y lfnet1s de negocio parnAES en China y Asia, 
llevando a cabo negociaciones relevantes pnm AES Corporal ion. 

En2009, fue Vicepresidente y Gerente de Grupo en AES NorthAsia, liderando la primera empresa am.cricuna 
de energfa en Cll!rara China a principios de la década del90, AES Chigen. Luego de este cargo, Pérez; Dubuc 
fite promovido a Gerente General y Gerente de Grupo, para dirigir desde Santiago de Chile, las operaciones 
deARS en LatirlOamérica (exceptuando Brasil), fungiendo tmnbiéncomo gerente general de los negocios de 
AES en Chile, incluyendo todas las instalaciones de gencmcíón y distdbución de AES en Argentina y AES 
Chivor, en Colombic~, siendo este portafolio el segundo mayor contribuyente global para TheAES Corpomtion 
después de Brasil. 

Manuel Péroz Dubuc, es ingeniero eléctrico con maestría en administración de empresas. Ha sido condecorado 
con distintos reconocimientos como la Cruz de la Fu~rza Aérea Venezolana, clase III, uno de los ul 00 más 
exitosos gerentes del afio'1 en la categorfa de finan¡;as por Gerente Magazine, publicadu en Venezuela y 
Colombia (2005, 2004} 2003), y logró reconocimientos corporativos como el bono de alto rendimiento del 
afio para La Electricidad de Caracas, por Euromoney Magazine (2003), y el primer lugar en el li Reto Financiero 
Onlinc, de Emobanco, en nwrzo de 1998 y diciembre de 1999. 

Armlu/o Botjas (Director, Vlcepresldeule). Arminio Borjns nació en Caracas {Venezuela)> el 7 de julio de 
1952. Actualmente es el Asesor .Turfdico Regional de The AES Corporation, cuyas oficinas se encucntnm 
ubicadas en Arllngton, Estados Unidos, AV 22203. Teléfono (703) 5221315. 

Se graduó de abogado en la Universidad CatlicaAndrés Bello en1975. Realizó estudios de postgrado en The 
American Univcrsity en Estudios Intenmcionales, especialidad en Polftica Latinoamericana y De.sarcotlo 
Económico Internacional, Washington, E.E.U.U. en 1976-77. Dumnte los afios de 1986-88 realizó estudios 
de postgmdo Cll Derecho Procesal Civil en la Universidad Catlica Andrés Bello. Ingresó en el Escrltodo 
Mendoza, Palacios, Acedo, Dorjas, Páez Pumar & Cfa. en 1978. Iln sido profesor en el curso sobre "Análisis 
Socio- Polftico de Amél'ica Latirm,n Universidad Simón Bolfvar; de la Ctedra do Prácticas del Tercer Nivel 
(Juicios Simulados1 de Derecho de Pruebas (Procesal Civillii) y de Prácticas de Derecho Merc11ntil en la 
misma Universidad; Profesor de Derecho Procesal Civil 1 de In Universidad Central de Venezuela. 
Representante por Vene;mela del JnternationnllJar Association y corresponsal en Venezuela dcllntcrnational 
Arbitration Lmv Rcview. Ha sido árbitro de CRDCA, Venamcham (afiliada a laAAA) y árbitro de la Cmam 
de Comercio do Caracas (ICC Venezuela) y Junta Asesora del \Vorld Securities Law Report. Miembro de In 
Cmnra Venezolana Amcricann. Ha escrito vados mifctllos sobre mercado de capitales, financiamiento de 
proyectos y arbitraje para publicaciones lnternacionales. Áreas de ejercicio: Telecomunicaciones1 Temas 
Corporativos, l<'usiones y Adqnistciones, Financiamiento de Proyectos y Reestructuración de Deudas, 
Arbitraje, Mercado de Capitales, Privatizaciones. Fue Vice-Presidente de Asuntos Legales de la C.A. La 
Elcctdcidad de Caracas, y miembro de su junta directiva. Igualmente es de la junta directiva de C.A. Ron 
Santa Teresa, CA en Venezuela. Actualmente es gerente de asuntos legales para Latino América de Ans Corp. 
Se desempefía a <:amo director deAES Electropaulo y AES Tiete en Brasil}' AES Generen Chile, empresns 
que cotizan acciones en sus respectivos pafses. 

ScarlettAb•nrez (Director). ScnrlcttÁlvnrez nació en Venezuela el 21 de enero de 1962, tiene más de 1 O afios 
de experiencia en el sector eléctrico y es actualmente ChiefStakeholderManagementpara el Grupo de Utillties 
de AES, el cual gerencia lO pafses en Et1ropa, Norte Amérlco, África y Latinoamérica (Argentina, Brasil, 
Cmncrím, República Dominicana, El Salvador) Kazajstán, Nigeria, Panamá, Estados Unidos y Ucrania. Su 
domicilio comercial está ubicado en A rlington, Estados Unidos, apartado 0816·01190, teléfono (703) 5221315. 
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Al o largo de su carrera profesional) Álvare1. ha ocupado diversos cargos, pero lamayorfahan estado enfocados 
en el área de Relaciones con los Inversionistas y los Stnkeholders, lo que incluye también Connmicncioncs y 
Responsabilidad Social. Esto le ha permítido trabajar directamente con el espectro de Stnkcholdcrs de la 
compafHa, ya sea en la relación con gobiernos, en la emisión de bonos internacionales, listando empresas en 
bolsas extrmtieros como NYSE o Latibex o desarrollando programas sociales que no sólo contribuyen a los 
objetivos del negocio, sino que tmnbién representan \lila mejora en 1a calidad de vida de los clientes que sin•e 
la empresa. 

Á1vnrezseuni6 a AES en2002 como Director de Relaciones con Inversionistas en La Electricidad de Carneas. 
En el 2005 fue promovida a Vicepresidente de Relaciones Externas y con Inversionistas5 lo <:Ual incluye 
Relaciones con los Inversionistas, además de Responsabilidad Social, Relaciones Públicus y con los medios 
de comunicación. 

Antes de unirse a La Electricidad de Carncns, y desde 1995 Áh•arez en la compafifa de 1blccomunicaciones 
de Venezuela ·CANTV- (una filial de Verizon) para coordinar el refinancimnicnto de una de\1da de 1,200 
millonesdedólmes. Posteriormente fue promovida como Díre<:tordeRelaciones con Inversionistas de CANTV 
done obtuvo un premio internacional en Nueva York como "Mejor Relación con lnversionistas por una 
compnfl{a en Vcnezuela1

'. 

Alwwez también tiene c.-..pel'iencin en el sector público. Ha tmbajndo en el Ministerio de Finanzas de Venezuela, 
en su oficina de Nueva York, pam reestructurar la Deuda Externa Pública. 

Gttstm•o Dunrte Plmenta (Tesorero). Vicepresidente de Finanzas para la Unidad Estratégica de Negocio de 
AES en México1 Centroamérica y el Cmibe, que comprende los negocios de AES en México, Puetto Rico, 
Panamá, El Salvador y República Dominicana. En esta posición, lidera el área de finnnzas, incluyendo Los 
procesos de contralorin, planificación financiero, tcsorcrfa e impuestos. 

El se!\or Pill\ienta es Licenciado en Economía de la Univcrsidade Federal de Minas O erais y cuenta con una 
Maestrfa en Economfa y Finanzas con mención de honm¡ además de un certificado de Gestión enfocado en 
Finanzas, hwestigación Estratégica y Liderazgo. 

Pimienta tiene ya seis años trabajando e11AES con base en Brasil, y se lm dcsempef\ados entre otros, en áreas 
de reportes financieros, planificación flnnnciera, finanzos corporativas, servicios compartidos y gestión de 
proyectos. 

Gustavo Phnenta anteriormente se desempel\6 en AES Bmsil como Vicepresidente de Finanzas y Relaciones 
eot1 Inversionistas, Vieeprcsidetüe de Dcsempef1o y Servicios Compartidos y Director de Planificación 
EstrnMgica. 

La región de México, Cenlroamérica y el üuibe (MCA&C), AES posee un JlOrtafolio diversificado de 13 
ph:mtas de generación entro hidro, carbón, coque, gas natural y metano con una capacidad instalada de 3,070 
MW y cuatro empresas de distribución con más de un millón de c\icntes finales. 

Atl~·Jel Cente1w "hfityla (Secretario). Adviel Centeno Mayta nació en Panamá cl22 de junio de 1974. Adviel 
es el Director Jurídico pitraAES P~mamá, S.R.L., en las oficinas ubicadas en elcdlficio Busittess Parkii, Torre 
V, Piso Jl,Avc. La Rotonda, Costa de!Estc, Ciudad de Panamá., apartado 0816·01 990, tcléfuno 206·2645 y 
fax 204-7616. El también ha sido el Secretario de la J,mta Directiva de AES Panamá, S.A., desde 2011. 

Antes de unirse a AES Panamá, S.R.L., ocupó la posición de Senior Associate en la Firma de Abogados 
Mossack Fonseca y Gerente Juddlco de Cervecería Nacional, S.A. 

Adviel estudió en la Universidad de Panamá, donde obtuvo el Tiluto de Licenciado en Derecho y Ciencias 
PoHticas, cuenta con una Especialización en Derecho Procesal de la Univcsidad Externado de Colombia y 
\mn Maestria en Derecho Mercantil de la Universidad Católica Santa María la Antigua. 
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Aligue/ Bolluaga {Gerente Generara! y Represenltmle Legal). Miguel Bolinaga nació en Venezuela el 10 
de marzo de 1966. El Sr. llolinagu uctmthnentc es el Gerente General de AES Pmuuná1 S.R.L. y AES 
Changuinola, S.R.L., nombrado el 8 de Julio de 2013. Su domicilio comercial está ubicado en el edificio 
Business Park ll, Torre V, Piso 1 1, Ave. La Rotondn, Costa del Este, Ciudad de Panamá. Teléfono:(507) 
206-2685 y correo electrónico: mle.ucl.bolina!w@acs.com. 

Anteriormente se desempeñó como Vicepresidente de Mercado Eléctrico y Relaciones Externfts en AES El 
Salvador y como Director Distribución y Comercial en la empresa Electdcidad de Camcns. 

El S1~ Bolinaga estudió en la Universidad Nacional Experimental de !fts Fuerzas Armadas de la Escuela Naval 
de Venezuela. 

Empleados de importancia y asesmes 

Los miembros ejecutivos del equipo de laAdministmcin supervisaron y coordinaron las actividades del 
emisor en sus campos de especialización respectivos. 

Julio Ho 

Julio Dfaz Cohen 

Artmo Gris 

Edgal' Jvannkovich 

Ricardo Campos 

Advjel Centeno 

Leopoldo Pérez 

Ricardo Vega 

Mayka McCullu 

Mnnuel Pérez Dubnc 

Gerente Senior de Gestión de Activos 

Director de Riesgo y Planificación Comecial para MCA&C 
Vicepresidente de Operaciones para lvlCA&C 

Director de Phmta Bayano 

Director de Planta Chiriquf 

Director Jurídico 

Director de Asuntos Corporativos y Proyectos Especiales 
Vicepresidente de Sen•icios Compartidos para MCA&C 

Vicepresidente de Re<:ursos Humanos pam M CA& e 

Presidente para México Centro América y el Caribe 
Gustavo Duarte Pimeutn Vicepresidente de Finanzas para MCA&C 

Julio Ho (Gerente Sénlor de Gestión tle Activos) Julio César Ho es el Director de Excelencia Opcrocionnl 
de AES Pmmmá, S.R.L. ubicndn culn dudad de Pauamá1 Costa del Este, Puseo Roberto Motta. Edificio 
Business Park JI. Torro V. Piso 11. Teléfono 206-2600y l'nx. 206-2612. 

Nncióel18 de Octubre de 1954, dcnacionnlidad panamel1a. Se recibió como Ingeniero Eléctrico, en ellnstituto 
Tecnológico de Estudios Superiores de lvfonterroy, México, en Diciembre de 1977. 

Forma pm1e de AES Panamá desde el afio 2006, cuando ingresó en la posición de Gerente de Asuntos 
Corporativos y Proyecto Especiales, cargo este que dcsempefio hasta Febrero de 201 O. Posterior fue promovido 
para ocupar la posición vacante de Director de Operaciones y Mercado Eléctrico. 

Antes de unirse a nosotros en marzo dc20061 el Sr. Ho fue el Gerente de la Unidad de Planificación de E TESA 
(Empresa de TmnsmisiónEléctdca, SA). Durante un curso de 28 aftos de experiencia profesional en el sector 
de la industriado laclectricidad1 Julio trabajó en cllRHE (Instituto de Recursosl-Iidt'áulicos y Electdficación) 
y ETESA en la ingenictía de diversos puestos de dirección. Entre ellas como Gerente de Operaciones pura el 
Centro Nacional de Despacho (CND), Distribución y Gerente Comercial, Gerente de Proyectos de 
Construcción; e ingeniero eléctrico involucrado en el diseno, constn.1cción y puesta en marcha de la Fotiuna, 
La Estrella y Los Vnlles plmllas hidroeléctricas. 
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Julio Dfttr. Col! en (Director de Riesgo y Plttulflcaclóu Comercial ¡mm AlCA&C). Julio Dfaz es el Director 
de Riesgo y Planificación Comercial pura la Unidad Estratégica de Negocios de México, Centroamérlcay El 
Caribe dcAES Corporation, con un portafolio diverso de 13 plantas generadoras entre hidroeléctricas, carbón, 
coque, gas natuml y gas metano con1.ma capacidad instnlada de 3,070 MW y cuatro empresas de distribución 
y más de un millón de consumidores finales en El Salvador, México, Panamá, Puerto Rico y República 
Domi11icanu. 

En su papel de Planificación y de la función de riesgos en el MCAC SBU Julio es responsnblc del desarrollo 
y In imple!hentación de prácticas de Gestión de Riesgo Empresarial comunes a través de la SBU, incluyendo 
la formación de un Comité de Gestión de Riesgos y otrus actividades conexas en coordinación con el Riesgo 
Corporativo desarrollo de métricas de riesgo de cnrtemque mejo1·ayuda el MCAC SBU pnramedir_j comprender 
y gestionar empresas y diversos riesgos. 

Julio tiene un Diplomado de Vnloración de Proyectos del Instituto Tecnológico de Santo Domingo, una 
Licenciatura en Ingeniería Eléctrica dcllnstituto Tecnológico de Santo Dotnh_lgo, 1.m Master en Ciencias y 
Contabilidad Técnica de!Jnstituto Politécnico Cardenfll Sanchn, una Maestrfa en Gestión Técnica y Economfn 
de la Universidad Pontificia Comillas de Madrid, un Postgrado en Q-estcom Internacional de Hubilidades 
Directivas Programa Post, \lll Diplomado de Gestión de Riesgos- de la Fundaci611 pnra el Avance de Las 
Matemáticas, un Postgrado en Gestión del Programa en Finanzas de Bnrna Business School, 1111 Postgmdo en 
el ProgrmnaEmergento Lfder AES de INCAE Business Schoot y un Postgrado en el Programa de la Universidad 
Nncional de Singapur AES Emerging Lcader. 

Arturo Gris (Vlcepreslflente ¡{e Operaciones para AICA& C). Arturo Gris es el Viccp!-esidento de Operaciones 
para la Unidad Estratégica de Negocios de AES pum México, Centroamérlcn y el Caribe, con un portafolio 
de 13 plantas generadoras con una capacidad instalada de 3,070 MW y cuatro empresas de distribución con 
mñs de un millón deusumios finales en El Salvador, México, Panamá, Puerto Rico y República Dominicana, 

Gris tiene la función de dirigir, operar y mantener las plantas generadoras de AES en la región para cumplh· 
y exceder los indicadores de descmpef\o de )a orgnnización. 

Previo a este puesto, Gris fue Vicepresidente de Genemción en AES Brasil, donde administró los activos de 
generación de AES Tieté (12 plnntas hidroeléctricas, 2,658 MW) andA ES Uruguaiana (planta térmica, 639 
MW), administración de energfa de AES Brasil, y desarrollo de proyectos, dirigiendo un equipo de más de 
225 personas. 

Edgar It•aukm•/cll (Direclor tlePlilllfa .. Bayanv). Es Director de Planta en la Hidroeléctrica Bayano, ubicada 
en la ciudad de Panamá, Costa del Este, Paseo Roberto Mona. lldificio Business Park H. Torre V. Piso l t. 
Teléfono 206-2600 y Fa.~. 206-2612. Edgar nació en Panmná el 5 de agosto de 1970. 

Actualmente es responsable de garantiza,· la operación y mantenimiento de la planta de generación eléctrica 
de manera eficiente y segura utilizando las meJores pl:ácticas operacionales para asegurar la vigencia y 
rentabilidad del negocio. 

Anteriormente Edgar fue Gerente de Administración paro el Proyecto Hidroeléctrico Changuinola l. 

Previa o la experiencia en AES, Edgnr trubajó en la empresa The Shell Company Ltd. Pmu;uná con el cargo 
de Gerente General de Ventas, responsable de la implementación y gestión de contratos de distribución para 
varios pafses (Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, Honduras, Guatemala, Hui ti, República Dominicana y 
Puetio Rico). 

Edgar es graduado de Licenciatura en lngenierfa Electrónica de la Universidad Santa Maria LaAntigtm. Ha 
recibido múltiplos certificaciones en Liderazgo del Instituto Frnnklln Covey. 

15 



Ricnrtlo Campos (Director de Plmtla- Cltlrlquf). Ricardo Campos es Director de Planta de AES Panamá, 
S.R.L. (Complejo Hidroeléctrico Chíriquf y la Central Hidroeléctrica Changuinola), con oficinas centrales en 
In ciudad de Panamá, Costa del Este1 Paseo Roberto Motta. Edificio Dusiness Par k U. Torre V. Piso 11. Teléfono 
206-2600 y Fax. 206-2612. 

Actualmente c.s responsable do garantizar la opemción y mantenimiento de la planta de generación eléctrica 
de manera eficiente y segura utilizrmdo las mejores prácticns opemcionales para asegurar la vigencia y 
rentabilidad del negocio. 

Ricardo es ingeniero electromecánico y cuenta con 21 ailos de experiencia vinculado al sector eléctrico de 
Panatná1 de los cuales 14lmn sido como pnrtc del equipo de AES Panamá, S.R.L. 

Previo a esta designación, Ricardo formó pRrtc <lel eqllipo de Excelencin Operacional e lngenierfa, dando 
soporte a nuestras plantas como Líder de Ingenierfa Ele{;tromeC<1nica dentro de la Gerencia de Ingenicria. 

Como parto del equipo de <:onslrucción de Changulnola I entre 2007 y 2011, integró el grupo elech·omccánico 
acompnftando los procesos de disenoJ construcción1 pruebas y puesta en servicio de eEtn planta. 

Entre 1999 y 2007, fue ingeniero de planta en las turbinas de gus y posteriorm.ente operador de plantn1 gerente 
del proyecto de expansión y rclwbílitnción y Hder de operaciones de la Central Hidroeléctrica Dayano. 

Atf11lel Centeuo (Director Jurftllco). Adviclnació en Panamá e122 de junio de 1974. Es Director Jurldico de 
AES Panamá, ubicada en In ciudad de Panamá1 Costa del Este, Paseo Roberto Motta. Edificio Business Pmk 
11. Torre V. Piso 11. Tcl6fono 206-2600 y Fn.,, 206-2612. 

Actualmente Advlel es responsable de centralizar y dirlgil' la asesorfa legal requerida por las distintas áreas 
de la empresa, brindando el soporte legal necesario a la Alta Dirección, Presidencia y áreas operativas, 
administrativas y de comercializaci6n1 para elevar la rentabilidad y maximizm· su valor en el mercado1 

garantizando que la empresa se mantenga apegada a las disposiciones legales. 

Ad\•iel es gradmtdo de Licenciatura en Derecho y Cie1tcias Políticas de la Universidad de Panamá. Tiene un 
Posgmdo en Derecho Procesal de la Universidad Externado de Colombia. Con una Maestria en Derecho 
Mercantil de la Universidad Católica Santa Marra La Antigua. 

Como experiencia previa a AES, Advicl trabajó en la empresa MossackFonscca como Asesor Legal Senior, 
brindando sopmte en áreas como: Leyes Corporativas1 Comerciales, Ambiente, Seguridad, entre otros. 

Leopo!do Pérez (Director tle Asuntos Corporalh'os y Comunicaciones. El Sr. Pérc~ es actualmente Director 
de Asuntos Corporativos de AES Panamá y de Proyectos Especiales para AES México, Centroamérica y el 
Caribe (AES MCAC). 

Desde su llegada a Panamá en el af\o 2011 el St: Pérezejerció como Tesorero y luego o finales de2013 (\Sllmió 
ln responsabllidad de Relaciones con los Inversionistas para AES MCAC hasta el mes de julio de 2014, mes 
en el que asumió la responsabilidad de Asuntos Corporativos. Antes de su llegada a Panamá, el Sr. Pérez 
asumió responsabilidades como Director de Operaciones de Tesorcrfa con alcance internacional desde 
Arlington, Virginia para The AES Corporntion desde el2007. 

Anterionnentcasu llegada a la casa matriz el Sr. Pérez pasó por varios cargos dentro de la Tesoreria Corporativa 
de C.A. La Electricidad de Caracas y sus empresas filiales en la que su iiltimo cargo fue el de Tesorero 
Corporativo en e1 uño 2006. El Sr. Pérezcomenzó su carreraenAES en el afio 2004, habiendo tmtdo experiencia 
de su carrera en varias empresas en Venezuela1 tales como Xerox de Venexuela, C.A. Nacional Teléfonos de 
Venezuela, Financorp y Nestlé Venezuela, tanto en Tcsorcrfa como en Finanzas Corpomtivas y Mercados de 
Capitales. 
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El Sr. Pérez es licenciado en Administración Comercial de la Universidad Católica Andrés Bello y posee 1.m 
Master en Finanzas de la Universidad MetropolitunaJ atnbas en Caracas- Venezuela. 

Ricardo Auto11fo J'égit (VIcepresidente 1/e Sen,lcios Compartidos pnm 1l!CA&C). Ricardo Vega es el 
vicepresidente de Servicios Compartidos pnra la Unidad llstratégica de Negocios de México, Ccntromnéricn 
)'El Caribe de AES Corporation, dotldc tiene a su cmgo las iniciativas de administración de talento para la 
región 

Antes de su corgo actual, Ricardo fue Director General de Globnt de Salud y Seguridad Ambiental de AES. 
También fue Vicepresidente de Operaciones de AES El Salvador (2008-2013), Miembro del Consejo de 
Administración de CAESS,EEO y DEUSBM y miembro suplente del Comité de Dirección de Clesa. Ricardo 
se l.lni6 a AES como Vicepresidente de Servicios Compartidos (abril 2005 hasta febrero 2009). 

Antes de \m irse a A ES, fue Director Financiero en México para Tacn Jnternational Airlincs. Ricardo tiene lm 
t{tulo de Maestrfa en Administración de Empresas y Finanzas de la Pontificia Universidad Católica de Chile; 
una Licenciatura en Administración de Emprcsns en Finanzas de la Universidad Internacimml de la Florida y 
un certificado de gestión de la Universidad de Virginia, Escuela de Negocios Dardcn. 

JUay ka McCalla (V/cepresideute de Recursos Humanos para .MCA&C). Mayka McCnlla esta vicepresidente 
de recursos humanos pam la Unidad Estratégica de Negocios de MéxiCú1 Centroamérica y El Cnribc de AES 
Corpomtion, donde tiene a su cargo las iniciativas de administración de talento para la región. 

Mayka tiene vasta experiencia en planificación estratégica y procesos administrativos de recursos lnmumos, 
elaboración de propuestas de desarrollo orgnnizacional, establecimiento de relaciones con sindicatos, 
presupuesto y diseño de programas con sindicatos. 

En su cargo anterior fbe gerente regional de capacitación>' desarrollo para AES Latín Americn, S.RL donde 
se le confió el diseno e implementación del programa de competencias clave para los negocios de AES para 
la región. 

C\tCnta con \lna licenciatma en psicologfa de la Universidad de Panamá y \lila tnaeslr{a en recursos humanos 
y administración de empresas de la Universidad Latina de Ciencias y Tecnología. 

ilfmwel PeretlJubuc (Presltfeute para Aléxico Centro .América y el Caribe.). Es actualmente presidente)' 
din."Ctor de grupo de AES para México, Contromnérica y el Caribe, con presencia en El Snlvadot; Panamá, 
Puerto Rlco, República Dominicana y México. con un portafolio diversificado de 13 plantas do generación 
entre hidro, carbón~ coq1.1c, gas natural y metano con una capacidad instalada de 3,070 MWy cuatro empresas 
de distribución con más de 1.m miJlón de clientes finales 

Manuel se reincorpora a 'fhe AF..S Corporation luego de tres af\os como Presidente y Gerente Gencml del 
mayor productor independiente de energia en In República Popular de China y Corea del Sm; Meiya Power 
Company (MPC), fue responsable de impulsar su crecimiento, mejorando las operaciones y generando valor 
para los accionistas 

Sue.-xperlencia radica desde la década de los 9(}, donde ejer.ció posiciones como asesor del Director de Finanzas 
Públicas: en el 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 ~seso1~ ogente y gerente de portafolio en ClTIBANK, N.A. 

Matmel I'érez Dubuc se unió u In división de finanzas de Ln Electricidad de Caracas (EDC) en !998. Ah! pasó 
de Gerente de la División de Finnnzas a Tesorero, nombrado luego queAES Col'poration adquiriera EDC/ 
CEpC enjulio del afto 2000, y nombrado como Director de Finall7..aS (CFO) en 2003 y estuvo a cargo de la 
fusión exitosa de EDC y CEDC. con más de $3 mil millones en activos. 
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En 2005, Pércz Dubuc fue nombrado Presidente y Gerente General de AES Dominicam~, en República 
DominicatH\1 siendo el responsable de la transformación del negocio, reportando mejoras sustanciales en su 
descmpeflo, que pasó de \m ingreso neto de $40 millones en 2004 a $90 millones en 2006, consolidando así 
sus operaciones y resultados financieros. 

En 2007, Manuel Perez Dubuc fue nombrado Vicepresidente y Gerente Geneml de AES Asia, Energta e 
lnfmestmctura en Beijing1 República Popular de China, donde eshiYO a cargo del análisis, identificación, 
adquisición y desmTollo de nuevas oportunidades de inversión y Hneas de negocio pmaAES en China y Asia, 
llevando a cabo negociaciones relevantes paraAES Cotporotion. 

En 2009, fue Vicepresidente y Gerente de Gmpoen AES North Asia, liderando la pdmemempresu americana 
de energfa en entrar a China a principios de la Meada del 90, AES Chigen. Luego de este cargo, Pérez Dubuc 
J\1c promovido n Gerente General y Gerente de Grupo, para dirigh' desde Santiago de Chile, las operaciones 
de AES en Latinoamérica (exceptuando Brasil), fungiendo tambfén como gerente general de los negocios de 
AES en Chile, incluyendo todas las instalaciones de generación y distribución de AES en Argentina y AES 
Chivar, en Colombín, siendo este portafolio el segundo mayor contribuyente global para TheAES Corporation 
después de BrasiL 

Manuel Pérez Dubuc, es ingeniero eléctrico con mnestrfa en administración de empresas. Ha sido co11decorado 
con distintos reconocimientos como la Cruz de la Fuerza Aérea Venezolana, clase III, \lllO de los ul 00 mfis 
exitosos gerentes del afto'' en la categorfn de finanzas por Gerente Magazine, publicada en Venezuela }' 
Colombia (2005, 200 1l, 2003), y logró reconocimientos corporativos como el bono de alto rendimiento del 
afio para La Electricidad de Caracas, por Emomoney Magazine (2003), y el primer lugar en el JI Roto Financiero 
Online, de Eurobanco, en marzo de 1998 y diciembre de 1999. 

Guslm10 Dlutrte Plmenlcc (Tesorero). Vicepresidente de Finanzas paro la Unidad Estratégica de Negocio de 
AES ell México, Centromnérica y el Caribe, que comprende los negocios deAES en México, Puet1o Rico, 
Pnnamti, El Snlvndor y República Dominicana. En estn posición, lidera el área de finanzas, incluyendo los 
procesos de contralorfa, planificación financiera, tesorerfa e impuestos. 

El seflor Pimienta es Licenciado en Economfa de la Universidndc Federal de Minas Gerais y Cltentn con una 
Mnestrin en Economfa y Flmmzns con mención de honor, además de un_ certificado de Gestión enfocado en 
Finanzas, lm1estlgnción Estratégica y Liderozgo. 

Pimienta tiene ya seis anos trabajando en AES con base en Brasil, y se ha descmpcf\ado, entre otros, en áreas 
de reportes fimmcieros, planificación fina¡tciero, finanzas corporativas, servicios compartidos y gestión de 
proyectos. 

Gustavo Phncnta anteriormente se desempeñó en AES Brasil como Vicepresidente de Finanzas y Relaciones 
con Inversionistas, Viceprcstdcnte de Descmpcf\o y Servicios C01~1partidos y Director de Planificación 
Estratégica. 

En la región de México, Centroamérica y el Caribe (MCA&C), AES posee mt portafolio diversificado de 13 
plantas de generación entre hidro, carbón, coque, gas natuml y metano con una capacidad instalada de 3,070 
NlW y cuatro empresas de distribución con más de tm millón de clientes finales. 

Asesores Lcgal~s 

Los asesores lega tes prittcipales de la Compaftfa son la firma Margan & Morgan con oficinas ubicadas en 
MMG Towe1; piso 23, calle 53 E, Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Los teléfonos son 265-7777 y el 
número de fax es 265~7700 y sn emait es info@morimor.com. Dirección postal es Apattado 0832~00232 
World Trade Center. Panamá República, Panamá. I.a persona principnl de contacto es Ramón Varela. 

18 



Audltorcs 

Ernst & Young es la firma do auditores independientes de la Compafila; sus oficinas están ubicadas en el 
Edificio Ofiice One, piso 16, <:allc 50 y 58 Obanío, ciudad de Panamá~ República de Panamá; y su teléfono 
es el (507) 208-0109 )' fax (507) 21<1-4301. La persona principal de contacto es Demostenes Bemal 
( demosten es.bcrna l@pa. ev. com). 

La empresa cuenta con auditores internos de la Corporación, quienes realizan trabajos de revisión y auditorfa 
en diferentes áreas en el período. 

Com¡1cnsnclón 

La remuneración total percibida por los oficiales ejecutivos de AES Panamá, S.R.L. para el afio 2014 fue de 
$1,009 como compensación anual detenninadu por su función y por el desempcflo en el logro de los objetivos 
del negocio en el periodo inmediatamente antcriot~ Esta compensación está enmarcada dentro de )a polUicu 
dcAdministmción Salarial paraAES Pmmmá, S.R.L.)' estructurada de acuerdo a los lineamientos deThcAES 
Corpomtion. En esta poHticase establece una remuneración anunl que consta de una porci6nfijn1 determinada 
poi' su función, y una porción vnrinble a eolio pinzo, definida pol' su dcsempcfio individual en conjunto con 
el dcsempcíio de In empre:m. Además, cuentan con mm compensación a largo plazo definida dentro de un 
programa corporativo tentn1do en unidudes de dcsempefio del negocio global y en opciones de acciones de 
Thc AES Corporation. Adicíonahncntc} reciben otros beneficios marginales no monetarios tales como: seguro 
111édico1 asignaciones de combustlblcs, entre otros, 

Prácticas del Consejo <le Administradores 

El consejo de Administradores consiste en cinco miembros: dos elegidos por el Gobierno panamcfio y tres 
elegidos por AES Panama Encrgy~ S.A. No hay término especffico de gestión para los administradores. si 
ocurre \111ft. vacante, \m administmdor se debe citar a mm Asamblea de Socios para reemplazarlo. Al 31 de 
diciembre de 2014, los administradores, oficiales y ejecutivos abajo enumerados muntcnhm los cmgos 
indicados frente a sus nombres. La elección más reciente de administradores por el gobierno ftte celebrada en 
septiembre del ano 2014. 

Los miembros ejecutivos del equipo de la Administración que supervisaron y coordinaron las actividades 
del emisor en S\15 campos de especialización respectivos. 

Nombre 

Manuel Pérez Dubuc 
Pedro Attamlmnda 
Picrre Leiguadier 

Anninio Borjas 

Eleghlo o llcsignn.do por Cnrgo 

AES PanamaHnergy1 S.A Administmdor/P.residcntc 
Gobierno panameño Administmdor 

Gobiento panameño Administrador 

AES PanMtaEnergy, S .A AdministmdorNicepresidente 
Advicl Centeno Mayta AES Panama Energy t S.A Se~retario 
Gustavo PimentnDullttc AES Punama Energr, S.A Tesorero 

J<'ccha de designación 

Diciembre.2012 
Septiembre 2009 

Septiembre 2014 
Febrero2010 
Enero 2011 
Octubre 2014 

Scmlett Alvarez; 
Mig\lCl Bolínaga 

AES PnnrunnEnergy. S .A Administrador Didcmbre 2011 
AUS PannmaEncrgy, S.A Gerente GenewV Repre-sentante legal Jl!lio 2013 

19 



Empleados 

A13J de diciembre del 2014, la fuerza laboral estaba conformada por 136 empleados de tiempo completo. 
La siguiente tabla muestra el desglose del personal por categoría. 

Al31 de tlldembre del 2014 

Ejecutivos J J 

Supervisores 19 

Profesionales (incluyendo ingenieros y contadores) 36 

Técnicos 57 

Secretarlales y otros ll 
Total 136 

Las re1acione.s laborales con todo el personal están reguladas mediante convenciones colectivas que establecen 
el nivel de remuneración y otros beneficios de cada empleado. 

4. SOCIOS PRINCIPALES 

Presentación tabular de la composición de cuotas del emisor 

Al 31 de diciembre de 2014, las cuotas emitidns y en circulación consisten en 214-t/17,428 cuotas, sin valor 
nominal y un voto por cuota. 

Título Nombre del bcueflcinrio 
Cantidad y nntumleza de 

lo participación Porcentaje 

Cuotas de patiicipación AES Ponmn~ Energy, S.A. 105,353,687 49.00% 

Cuotas de participación República de Panamá 108,347,536 50.39% 

Cuotas de participación Empleados de AES Pímamá, S.R.L. 1,016,205 0.61% 

Personn controJndora 

AES PanamáEnergy, S.A., fungecomo fldministradory posee 105,353,687 cuotas, esta empresa es subsidiada 
de TheAES Corporation, la cual es una es \lllR compaf\fa diversificada en la rmna de generación y distrllmción 
de energfn eléctrica domiciliada en Estado Unidos. 

Cambios en el control de cnotns 

No ha habido cambio en el control de cuotas que incidan significativamente en el control de la Compaftfa. 

5. PARTES RELACIONADAS, VINCULO S Y AFILIACIONES 

ldeutificnción de negocios o contratos con pnrt<'s relacionadas 

Contratos tle Couceslóu 

En relación con la privatización, la Comp¡¡ñfaAES Panamá, S.R.L. colebró cuatro contratos de concesión con 
laANSP, por n1cdio de tos cuales se nos otorgó una concesión pam operar las instalaciones hidroeléctricas de 
Bayano, La Estrella, Los Valles y Estf, con et propósito de generar y vender electricidad. Los términos de 
los contratos de concesión vencen en diciembre del 2048 (Bayano, La Estrella y Los Valles) y febrero del 
2052 (Est{), y pueden set' renovados por 50 aftas adicionales, con sujeción a la previa aprobación de la ANSP. 
También hemos celebrudo cuatro contratos de concesión de aguas, cada uno de ellos fechado 30 de junio de 
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1998, con la Autoridad de Recursos Naturales que fue reemplazada por la ANAM enjulio de 1998, confonnc 
a los cuales se nos otorgó concesiones de fhentes de ag\las (1) pma Baymto: cirio Baym10, (ii) para La Estrella: 
el r{o Los Villles, (iii) para Los Valles! el rfo Caldera, y (iv) pam Estf: los rCos Chiric¡uf y EsU, y la cafíada 
Barrigón~ con el propósito de generar ctectt·icidad a través de plantas hidroeléctricas, y los cuales estarán 
vigentes hasta el vencimiento de los contratos de concesión con la A SEP. 

El Gobiemo Panamefio posee una inycrsión significativa en las compaf\fas de generación, distribución y 
transmisión de la industria de encrgfa eléctrica de Panamá. Consecuentemente, todas las transacciones entre 
In Compañia y estas compaflfas son consideradas transacciones con partes relacionadas. 

Coutrntos ¡fe Suministro J' Trmtsacclones con Parles Reladmwdns 

La Compaf\fa mantiene co1thntos con las empresas de distribución y grandes clientes, para proveerles encrgfa 
y capacidad. Paru 2014, la Compania mantuvo el 92% de su capacidad firme contratada bajo varios acuerdos 
do compra~venta de potellCia y energia o sólo potencia con compaf'l{as de distdbucíón, grandes clientes y 
generadores en la República de Panamá. De acuerdo a la regulación pamnnef\a, la CompafUa compra energía 
en el mercado ocasional cuando por requerimientos del mercado no puede honrar sus compromisos con 
generación propia. Los montos relacionados con estas transacciones totalizaron $71,830 para el afio2014. En 
adición, at 31 de diciembre de2014, la Compaf\faincurrió en costos fijos porclusode las lineas de transmisión 
por un monto neto de $7,225. 

Transacciones en miles($) 
Partes relacionadas. Ingresos ComQras Transmisión 

Empresa de Distribución Bléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) 1~0,1~4 29 86:i 
Empresa de Distribución Eléctrica Chiriqul, S. A. (EDECHI) 30,191 13 
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 26,390 29 331 

Oficina de ElectrificaciónRmal (OER} 19,696 
Enel J-i'ortuna, S.A. 7,182 17,:i12 
Caja de Seguro Social 2,8:i2 
Empresa de Generación Hléctrlcn Bah fa Las Minas, S. A. 2,:i36 9,718 
Empresa de Tnmsmisión Eléctrica, S. A. (ETESA} 1,576 3,214 3,006 
Contrataría General de la República 494 

Autoridad del Cannl de Pat\amá 101 44,338 

241,172 74,853 4,202 

Contrato deAdmlulsfracl6n 

La Compafifa y AES Pcmamá Energy, S.A. suscribieron el Contmto de Administración, fechado 14 de enero 
de 1999, por medio de] eunl AES Panamá EncrgyJ S.A. ha asumido el control gerencial, administrativo y 
operacional de los negocios y asuntos de AES Panmná, S.R.Lhastael14 de enero del2019, a menos que los 
contratos de concesión fueren rescindidos antes de esa fecha. Seg(m el Contrato de Administración, AES 
ranmnR Energy, S.A. tiene, entre otras cosas, la facultad de nombrar el gerente general y otros ejecutivos de 
AES Panamá, S.A .. AES Panamá Energy, S.A. primero debe obtener la aprobación de la junta directiva pnra 
tomar alguna de las siguientes acciones: (i) vender o de cunlq uier numera crem· un gravamen sobre el Contrato 
de Administración o los contratos de concesión, (ii) vende•· cualquiera de los activos que afecten la capacidad 
de generación de energia, venta que, individual o colectivamente, excedería la suma de $5,000, (iíi) vender, 
an·cndar o de cualquiera otra manera enajenm·los activos, excepto en el giro normal del negocio, (iv) brindar 
directa o indirectrunente a través de \lll!\ afiliada los servicios administrativos a otros compafifas de generación 
eléctdcaenPonamá, (v) contrMrendeudamiento por\ma cantidad mayor de$51000, o (vi) acordar con alguna 
otra persona llevar a cubo alguno de las acciones estipuladas en los puntos (i) a (v). En concepto de 
contrapt'Cstación por los sen•icios brindados bajo el Contrato de Administración, AES Euergy recibió de la 
compafUa "lma retribución de 5% de los ingresos bmtos deexplotaclónantes d\}depreclnción, interés e impuesto 
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sobre la renta desde 1999 hasta el 2003, y de 4% de los ingresos brutos de explotación antes de deprechtción, 
interés e impuesto sobre· la renta desde el2004 hasta el2008. 

Cualquier controversia o reclamo que surg_iere del Contrato de Administración y que no fhcre resuelto 
directamente entre las pmtes tendré que ser resuelto únicamente a tnwés de urbitr~e, cuyo laudo arbitral será 
de forzoso cumplimiCilto, conducido de acuerdo con los reglamentos dearbitrajede la Comisión de las Naciones 
Unidas sobre Derecho Internacional (UNClTRAL, por sus siglas en inglés) y será regulado por las leyes 
panamefias. El tribunal arbitral estada compuesto por tres árbitros. AES Panamá Energy, S.A. y el Gobierno 
pmunncílo nombrarlan cada uno un árbitro y el tercer árbitm seria seleccionado por elmut~10 ac\JCrdo de los 
otros dos árbitros o, de lo contrario, de ncuerdo con los reglamentos de arbitraje de UNCiTRAL. Cualquier 
laudo arbitral será final y de forzoso·cumplimiento pura las partes. 

En noviembre de 2010, la Compafifa efectuó untmcvo tontrato de administración conAES Solutions LLC, 
subsidiaria de la Corporación, con vigencia dell de enero 2010 a\31 de diciembre del20l8. El acuerdo 
establece que los honorarios anuales serán por la suma mlnima de $4,000, suma que será ajustada mmalmente 
en consecuencia de los cambios inflacionnrios y sen\ el Consejo de Administradores {mlterlormento Junta 
Directiva) quien apruebe semestralmente los Ci'\rgos facturados que nuualmente serán al menos el monto 
minimo ncordado. m total de honorarios reconocidos en gastos de administmción asciende a $5,829 y $5,642 
paro los períodos terminados cl31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. 

Ln Compañia mantiene un contrato de administración con AES Changuinola, S.R.L .• el cual establece un 
honorario equivalente al l% del EBITDA (utilidnd mltes de impuesto de renta. depreciación y mnortización, 
por sus siglas en inglés). El tota1 de honorarios cargados n ingresos de administración, incluidos en otros 
ingresos netos, asciende a $555 y $58 al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. 

El9 de nuuzo de 2007, la Compafifa firmó con AES Changninola, S.R.L. un contrato para la compra.vcnta 
de Potencia Firme y Ilncrgla ponm periodo de diez afios (del2011 o\2020). Ell4 de mayo de 2010 firmó 
la cmnienda No.l al contrato de rcsen•a No.Ol-07) en donde adicionó dos nuevos renglones de compra~ venta 
de potencia firme y cnergla por un_ pcrfodo de lO affos, a partir de 2012 y 2013. El 2S de junio de 2012 se 
firmó la erunienda No. 2, a través de la cual se modificó la duración delmtsmo, extendiendo S\t vigencia hastn 
el31 de diciembre de 2030. Mediante la notificación del30 de mayo de 2013,AES Changuinoln invocó el 
derecho que le otorgó tu ch'htsula novena del Contrato de Reserva No. 01·07 y sus enmiendas donde se 
contempló la imposibilidad de cumplir a cnbalidad con su::; obligaciones contractua_ies pOl' la aparición de un 
evento de Caso Fortuito, basándose en la extrema temporada seca que experimentó Panamá en este af\o. En 
consecuencia, a partirdell de mayo de 2013AES Changuinoln. S.R.L. brindó el suministro de energ{aaAES 
Panamá, S.R.L. tmicamente de la energfa generada por las unidades de la Centrol Hidroeléctrica Changuinola 
1, al precio establecido en el contrato en referencia. El evento de c"so fortuito fue levantado por AES 
Chnnguinoln n partir del2 de octubre de 2013. El29 de agosto de 2013 se firmó la enmienda No. 3 a este 
contrato, según la cual a partirdell deenem de 2014 el contmto de reserva es administrado como un contrato 
flsico y se agregó un cuarto renglón para completar la venta de potencia firme de Chatl I hasta el afio 2030. 

Producto de esto acuerdo, AES Panam.á, S.R.L. mtmte1úa Ulta cuenta por cobrar vencida por $63,227, de los 
cuales $23,367 emTespondlnn n saldos de facturas de\20 11,$36,525 a f.1eturas dcl2013 y $3,335 a los intet~ses 
sobre esos Sll\dos vencidos. Este mo11to fue capitalizado medionte aprobación del Consejo deAdtninistl"adores 
(nnterimmenteJuntaDirectiva) de AES Panamá, S.R.L. en la reunión efectuada e125 de septiembre de 2013. 
A través de esta transacciónAES Panamá, S.R.L. pasó a se1·propietaria del20% deAES Changuinola, S.R.L. 

Cualquier controversia o reclamo que surgiere del Contrato de Servicios tendrá que ser resuelto únicamente 
a través de arbitraje. Las partes someterán la disputa a un solo árbitro mutuamente seleccionado por las partes, 
y las pmtcs tendrán que proceder dilígentem.ente a fin que el árbitro tome Ulla decisión dentro denoventadías 
desde la fecha de sometimiento do la disputa a arbitmje. El arbitraje será. conducido de acuerdo con las Normus 
de Arbitraje Comercial de la Asociación Estadoltnidense de Arbitraje y reg\1lado pot' las leyes panameñas. El 
árbítw no estará facultado n adjudkar daños y perjuicios. Cualquier decisión o fol\o arbitral será final y de 
forzoso cumplimiento para las partes. 
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Interés de Expertos y Asesores 

No Rplica 

6. TRATAMIENTO F1SCAL 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la compaf\fa están sujetas a re\'isión por las autoridades 
fiscales por los tres lHtimos aftos inclusive el afio terminado en diciembre de 2014. 

'!. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACIÓN 

Resumen de Jn Estructura de Capitalización 

A continuación se presenta una tabla con los valores emitidos y en circulación 

TIPO DE VALOR Y CLASE 

O.wtas de participación 

Dc.scrillCión y Derechos de Títulos 

CANTIDAD DE VALORES 
EMITIDOS Y EN CIRCULACIÓN 

214,717,428 

CAPITALIZACIÓN 
(en USS) miles 

141,402 

Todas las cuotas de participación son completmnente pagadas, además las mismas no tienen valor nominal 
con derecho a un voto. Las cuotas de participación representan 100% del total de acciones autorizadas. 

Título de Deuda 

Bonos Corporativo de $300,000 (emitidos b<\io regla 144A/Reg S e!ZI de diciembre de 2006) en el mercado 
intcrnncloual, con vencimiento cl21 de diciembre de 2016 y una tasa de interés fija anual de 6.35% -con un 
solo pago a capital al vencimiento y pagos semestrales de intereses. 

Los bonos por pagar fueron emitidos de acuerdo a disposiciones del Contrato de Emisión llevado acabo entre 
AES Panamá, S.R.L. y HSBC Bank USA, Nationnl Association como fiduciario. 

La CompaíHa adquirió un préstamo sindicado por un total de$57,300 con tm grupo de bancos y con el Banco 
de Nova Scotia (Panamá) S.A. actuando como agente administrativo, por un periodo de cinco {5) afios. Ln 
tasa de interés del préstmno correspondiente a cada periodo de interéS es la tasa porcentual mnml que resulte 
do sumar: (i) la tasa LIBOR aplicable; más (ii) el margen, entendiéndose que en ningún caso la tasa de Interés 
del préstamo podrá ser menor a 5.50% anual. 

Hecho de lmporhmcin 

6 de agosto ?.014- Comunicado de inicio del proceso de Solicitud de Consentimiento y renuncia de una sola 
Ocasión, llevado a cabo para incmrir en deuda adicional de US$57.3 millones para adquirit; compnn; instalar 
y poner en servicio una barcaza de generación eléctrica, Estrella del MarI. 

25 de Agosto 2014- Connmicado finalización del pmceso de Solicitud do Consentimiento y Renuncia d(.H.llla 
sola Ocasión, y de conftmtación de la obtención del consentimiento de la mayoria de los tenedores de bonos 
para llevado a cnbo para incurrir en deuda adicional de US$57.3 millones para adquirir, comprar, instalar y 
poner en servicio mm barcoza de generación elt'!ctricn, Estrella del MarI. 

16 de Octubre 2014 ~ Transfomtación societaria de ARS Panamn S.A.(sociednd anónima) a AES Panmna 
S.R.L.(sociedad de responsnbilidad limitada) a través del perfeccionamiento de la inscripción en el Registro 
}l(¡blico de Panamá. 

23 

!{ 



IIPARTE 
RESUMEN FINANCIERO 

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

¡;;:Cc~E~T;~(!JiilfijtE~JJ.h1:i~~§c,t_:'<_~f(;};ft;t-¿:'ji ~;~ooi¡Jit,.4i:~~c,¡':;:: lT14 ---,,_~~N-<' 
Venias Q Ingresos Totales 69,059 61,243 65,681 65,866 

Margen Operativo 25,533 2,097 (5,533 (34, 16?.) 

Costos y Gastos Generales y Administrativos 37,459 53,119 65,205 94,057 

Utilidad o Pérdida Neta 12,310 15,032 (12,078 (43,416) 

Cuotas de participación 214,717,428 214,717,428 214,717,428 214,717,428 

Utilidad o (Pérdida) por Acción 0.06 0.07 (0.06 (0.2) 

Depreciación y Amortización 6,067 6,027 6,009 5,971 

~~~~ir~~~L~"k;~~;_~,~~ J: ~ ::~/~-;:·~~~,-~:=-~~4~~~~t~~ ~:::~~;~~:_·~~5~-:~:~ -~:~~~~~~ ~ r -~ --->:: 
-llS'fATIO'Jl~_SI!1;UA(liQ/'I•FINAN_CIER~\í'-- 3}:~!~-1.4:¡¡¡- 30-•cn-1~ .·.j -30-jtll!·l~ _: c31-Jnai·-J4 ' 
Activo Circulante 133,722 103,521 

Activos Totales 625,889 581,592 

Pasivo Circulonte 129,854 151,929 

Pasivos a Largo Plnzo 390,822 336,712 

Capital Pagado 133,810 134,061 

Défic!t/Gannncia (27,122 (39,432 

Total Patrimonlo 105,213 92,891 
:oc_~.-, CÍl,\~OJ_~ES•RJNÁNGi~BAS '':_->_ j ' :_;=c.-.---_¡.:_-:- ;~'--_ ~.~,-- ~-

Dividendo/Acción NIA 

Deuda Totai/Patt'imonio 4.95 

Capital de Trabnjo 3,868 

Razón Corriente 1.03 

Utilidad Operativo!Gastos Fimmcieros (0,58 

IIIPARTE 
ESTADOS FINANCillROS 

N/A 

5.26 

(48,>108 

0.68 

(2.49 

113,244 127,821 

562,966 577,304 

146,467 131,630 

338,650 355,751 

134,051 134,040 

(54,464 (42,386) 

77,849 89,923 
- ·- -- ' 

., 1 
NIA N/ A 

6.23 5.42 

(33,223 (3,809) 

0.77 0.97 

(4 (7.04) 

Se adjuntan los Estados Financieros de AES Panamá, S.R.L. auditados por \m Oontador Público Autorizado 
independiente, en el anexo?.. 

IV PARTE 
GOBIERNO CORPORATIVO 

De confomtidad con 1as guías y principios d[ctados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de 2003, para la 
adopción de recomendaciones y procedlmientos relativos al huen gobierno corporativo de las sociedades registradas, 
responda u las siguientes p¡·eguntas en la presentación que se incluye a continuación, sit1 perjuicio de las explicaciones 
adicionales que se estimen necesarias o convenientes, En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta u 
otros regímenes especiales en la materia, elaborar al respecto. 
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a nivel de tmusacciones 

accionado. 

No incluido. 

c. 1 
administración. 

No Incluido. 

nplicables a In 

d. Ln dentro de la organización 
reducido de empleados o directivos. 

No Incluido. 

frente n ln 

un grupo 

c. Constitución de Comisiones dcApoyo h1les como de Cumplimiento y Administración de Riesgos, 
de Audltorfa. 

Actualmente la CompaiUa cuenta con una Polffica de.Administrac/6n de Riesgo Regional que incluye 
la creación de 1111 comlfé de riesgo mullidlsciplinarlo que es responsable de aprobar el sistema de 
administración y control de riesgos, po/lticas, reg!amemosy manuales, \'elarpor el cumplimiento de 
las polfticas y elmonitoreo regular de los riesgos y controles establecidos, entre olrasfimclones. 

Po/fllca se encarga de apoyar la estructura y procesos de la empresa local a través de sus 
ldil'ls,loues de administración de riesgo, auditarla y control. ética y cumpllmlenlo, y seguridad. 

reflejen 
In toma de 

SI. 
y dignatario a recabm· y 

En caso 
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u. Políticas de información y connmicnción de la empresa para con sus accionistus y ten::cros. 

Si. tal como se indica en la pregunta 2.g "La gente de AI!.'S tiene la responsabilidad de comunicarse 
efe e lil'amenle con/os accionfslas y las agencias de go bi enw para eut regarles la informacIón comp/ e la 
y precisa, en todo asunto material, sobte la condición financiera de la Compaftfay Jos resultados de 
las operaciones". 

h. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos claveJ nsf como lu toma de 
decisiones. 

Sf, las perso11as de AES lienenla obligación de actuar en el mejor Interés de la Compaflfay les está 
prohibido asumir oportuuidades de negocio que swjan a través del uso de lapropiedtul, biformación 
o posición de la CompafUapara fuero personal. 

c. PotHicas y procedimientos pam la selecciónJ nombramiento, retrlbuclón y desthución de los 
prlncipoles ejecutivos de la empresa, 

No Incluido. 
d. Sistemas de evalunción de descmpef\o de los ejecutivos clave. 

La Compal1fa cuenta conw1 sistema de evaluación establecido como una norma COI]JOrati\•a de 
The AF . .S Corporation, basado en el desempefio, cumplimiento de meflls y objetú•os y las 
compensaciones que ofi·ecen Jos mercados locales. 

e. Controlmzonable del riesgo. 

No fue/u ido 
f. Registros de coutabilidad npropiados que reflejen razonablemente In posición fimmciel"a de la 
empresa. 

La Compaflla ha establecid~olfticas y procedimientos para la preparación, revisión y aprobación 
de los registros contables. A lclonalmente existenpolllicas especfjicas sobre tratamientos y registros 
contables (Ejm. Deterioro, derÍI'ados, PP&E). 
g. Protección de los activos, pre\•ención. y detección de fraudes y otros irregularidades. 

La Compaiífa cuenta con una llnea directa a disposición de todos los traba}adf:!res las 24 hqras, 
1 -800-824-7175 para asistir en/a implementac/{m y e/ cumplimiento del Código de Conduela y El lea 
de Negocios. J.a gente deA/<;..t:.; puede reportar sospechas de violaciones a, o hacerpregzmtas respecto 
de, la /fnea de ayuda anónimamenle. 
h. Adecuada representación de todos los grupos acdonarios1 incluyendo los minoritarios. 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas do acciones. Para ofertas 
públicas de otros valoresJ se suministrorásolo cunndo sea de i1nportancia para el público inversionista 
a juicio del emisor). 

No aplictt. 

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión periódica. 

El Pacto Social, Po!fllcas y Procedimientos financieros apmbados con el objeto de cumplir C01J tos 
controles Jntemos, e/ A! anual de Procedimientos del Sistema de Gestión Integrado, el CódlgodeEtica 
y de Conducta de Negocios y el Código de Cumplimiento, las twdltorlas lntemas y ex temas de 
seguridad, salud ocupacional y ambiente, las auditadas intenwsyextemas de contro/intemo y las 
audltol'lasjinancieras externas, constituyen/os mecanismos que garantizan e! mejor manejo de fa 
sociedad 
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7. 

Cinco Administradores, tres representantes de AES Panamá Enerm~ S.A. y dos de la República de 

b. Número de 

El número de Administradores Independientes de la Administración son 2 y corresponden a los 
Administradores nombrados ·el Gobiemo Paname!Io. 
c. Número de 

Ninguno. 

(llstn 
públicas de otros 
a juicio del emisor). 

!.a gente de AES tiene la responsabilidad de comunicarse efecti\•amente con/os accionistas y las 
agencias de gobierno para entregarles informaci6n completa y preclsa1 en todo asunto material, 
sobre la condición financiera de AES y los resultados de las operaciones. Todos Jos reportes 
documentos a sapresentadosa, o entregados a1 la Comisln Nacional de Valores o cualquier otra 
agencia gubernamental, y todas las otras comunicaciones ptíbllcas incluirán dh•ulgaciones 

entendlbles a tiempo. 
o .. cwcc,,u a referenle n cxtemos. 

información debe suministrarse en caso de de acciones. Pnrn ofertas 
de otros valores, se suminlstnml solo cuando sea de importancia para el público inversionista 

del emisor). 

la contratación de los auditores externos es autorizada el Consejo de 
Ju11ta Directiva) en 

voto en reuniones 

No a 
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9. 

Para ofertas 

y otros 

(Esta debe suministrurse en todo caso de ofertas públicas de acdones. Para ofertas 
públicas de otros valores, se suminístmrá solo cuando sea de importancia para el público inversionista 
a juicio del emisor). 

eslruc/ura cmporativa de auditorfa intema con el propósito de 
con/ro/es del 

OSll 

o su 

con el procedimiento CRH-PCP·04~1 que establece la nomwfi~·a en cual/lo 
Compensación, Beneficios y Desembolsos de Planilla. 

y ejecutivos clave. 

miembros y cargo de quiénes lo confom1an, por 
independientes- y el Tesorero). 

No está conslltuido a 
de Riesgos 

pam 

de Recursos Humanos el Ojlcfa/ de Cumplimiento, en la ac/ua/idad son/as unidades 
de garantizar q1¡e todas las personas de la compaflfa apliquen efecth•amenle, las normas 
el Código de Etica y Conducta y el Código de Cumplimiento en el desarrollo de Sl/S 

sobre todo en las contrataciones mayores que J'ealiza las compaf1fa en el curso de sus 
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c. EYahmción y Postulación de dire{:tores independientes y ejecutivos clnve, 

La Compañía cue11fa con el procedimiento CRH-PCP-04-1 que establece la nomwli1•a en cuanto al 
personal: Selección y Contmtación, Compensación, Beneficios y Desembolsos de Planilla. La 
compafUa no cuenta con directores independientes. 

Medio y fecha de dh•ttlgación 

VI PARTE 
DIVULGACIÓN 

El emisor cHvulgará esta infonnacióu en la página wcb: www.aesoanama.com a más tardar el 1 de abril de 
2015. 
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Building n botter 
worklng world 

Ernst & Young Umited Corp. 
Edificio Office One- Penthouse, Pisos 15-16 
Calle 50 y 58 Obarrio 
Panamá, República de Panamá 

P.O. Box 0832-1575 W.T.C. 
Tel: (507) 208-0100 
Fax: (507) 214-4301 
www.ey.com/centroamerica 

Reporte de los Auditores Independientes 

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

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de AES Panamá, S.R.L, (la Compañía) los 
cuales comprenden los balances generales al31 de diciembre de 2014 y 2013 y los estados 
conexos de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo para los años 
tenninados en esas fechas, y las correspondientes notas a los estados financieros. 

Responsabilidad de la administración por los estados financieros 

La Administración es responsable de la preparación y presentación razonable de estos 
estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad generalmente 
aceptados en los Estados Unidos de América; esto incluye el diseño, implementación y 
mantenimiento del control intemo relevante para la preparación y presentación razonable 
de estados fumncieros que estén libres de representaciones enóneas significativas debido ya 
sea a Jiaude o eJTor. 

Responsabilidad de los auditores 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre estos estados financieros con base en 
nuestras auditorías. Efectuamos nuestras auditorías de acuerdo con nom1as de auditoría 
generalmente aceptadas en los Estados Unidos de América. Esas normas requieren que 
planifiquemos y ejecutemos la auditoría para obtener una seguridad razonable de que los 
estados· financieros no tienen errores significativos. 

Una auditoría incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoría sobre los 
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados 
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluación de los riesgos de representaciones 
enóneas significativas en los estados fmancieros, debido ya sea a fi"aude o error. Al 
efectuar esas evaluaciones de riesgo, el auditor considera el control interno relevante para la 
preparación y presentación razonable de los estados financieros por pmte de la Compañía, 
con el fin de diseñar los procedimientos de ·auditoría que sean apropiados en las 
circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinión sobre la efectividad del control 
interno de la Compañía. Por lo tanto, no expresamos dicha opinión. Una auditoría también 
incluye evaluar lo apropiado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables hechas por la administración, así como evaluar la presentación en 
conjunto de los estados financieros. · 
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Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada 
para proporcionar una base para nuestra opinión de auditoría. 

Opinión 

En nuestra opinión, los estados fmancieros antes referidos presentan razonablemente, en 
todos sus aspectos imp01iantes, la situación financiera de AES Panamá, S.R.L. al 31 de 
diciembre de 2014 y 2013 y los resulhidos de sus operaciones y sus flujos de efectivo por 
los años terminados en esas fechas, de confonnidad con los principios de contabilidad 
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América. 

30 de marzo de 2015 
Panamá, República de Panamá 
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AES Panamá, S.R.L. 

Balances Generales 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifi·as e~presadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

Notas 2014 2013 
ACTIVOS 
Activos a corto plazo 
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 56,469 $ 26,853 
Cuentas por cobrar: 
Clientes 6,485 3,373 

4 Compaftfas relacionadas 54,521 34,479 
4 Compaftfas afiliadas 3,643 11,556 

Otras 150 220 
Inventarios, neto 5,993 2,400 

16 Impuesto sobre la renta pagado por adelantado 1,736 
6 Gastos pagados por anticipado 1,274 2,148 
16 Impuesto sobre la renta diferido, neto 5,187 2,054 

Total de activos a corto plazo 133,722 84,819 

Activos a largo plazo 
Propiedad, planta y equipo, neto 
Terrenos 5,702 5,702 
Edificios 238,676 234,947 
Activos de generación eléctrica 441,130 438,253 
Equipo y mobiliario de oficina 7,356 6,895 
Equipo de transpmte 1,735 1,744 
Menos depreciación a·cumulada (311,622) (287,941) 
Construcciones en proceso 43,626 5,326 

5 Total de propiedad, planta y equipo, neto 426,603 404,926 

Otros activos 
7 y 11 Efectivo restringido 9,841 9,840 
4y6 Gastos pagados por anticipado 5,245 

Anticipo a proveedores 3,180 
8 Inversión en afiliada 43,753 38,366 

10 y 11 Costos de financiamiento diferidos, netos 2,710 1,840 
Otros 835 762 

Total de otros activos a largo plazo 65,564 50,808 

TOTAL DE ACTIVOS $ 625,889 $ 540,553 
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Estados Financieros Anuales 

Notas 2014 2013 

PASIVOS Y PATRIMONIO 
Pasivos a corto plazo 

10 Préstamos por pagar $ 53,186 $ 
Cuentas por pagar: 
Proveedores 21,323 13,941 

4 Compañías relacionadas 3,808 8,744 

4 Compañías afiliadas 42,486 31,172 
Intereses por pagar 592 529 

16 Impuesto sobre la renta por pagar 2,437 
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 6,022 6,553 
Total de pasivos a corto plazo 129,854 60,939 

Pasivos a largo plazo 
Prima de antigüedad 672 577 

10 Préstamos por pagar 49,114 
Cuentas por pagar 267 267 

11 y 17 Bonos por pagar, neto 299,384 299,099 

16 Impuesto sobre la renta diferido, neto 40,172 46,340 

5 Obligación por retiro de activo 1,213 
Total de pasivos a largo plazo 390,822 346,283 

PATRIMONIO 
Capital autorizado 141,139 141,402 
Acciones en tesorería (263) 
Capital adicional pagado (7,329) (7,370) 
(Déficit acumulado) utilidades retenidas (27,122) 1,030 
Impuesto complementario (1,475) (1,468) 
Total de patrimonio 105,213 133,331 

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO $ 625,889 ~$=~54~0:;;:,5~53~ 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Estados de Resultados 

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Ciji-as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

Notas 2014 2013 

4 Venta de electricidad $ 261,849 $ 301,579 

Costos y gastos de operación 
4 Compra de electricidad 210,738 196,151 
4 Costos de transmisión 4,202 11,207 

4, 6 y 9 Costo de arrendamiento operativo 7,385 
14 Operación y mantenimiento 21,686 31,868 
5 Depreciación 24,074 23,567 
4 Administración 5,829 5,642 

Total de costos y gastos de operación 273,914 268,435 

(Pérdida) utilidad en operaciones (12,065) 33,144 

Otros (gastos) ingresos 
4 Ingresos por intereses 955 2,268 

Gasto de intereses (20,882) {19,137) 
Amortización de gastos financieros (644) (544) 

4y 15 Otros (gastos) ingresos, neto (6,030) 68 
8 Participación patrimonial en afiliada 5,387 {3,341) 

Total otros gastos, neto (21,214) (20,686) 

(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta (33,279) 12,458 

16 Impuesto sobre la renta (5,127) 8,573 

(Pérdida) utilidad neta $ {28,152} $ 3,885 

Las notas acfjuntas son parte integral de los estados financieros. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Estados de Cambios en el Patrimonio 

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2014 v 2013 

(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

Utilidades 
Acciones Capital Retenidas 

Capital en Adicional (Déficit Impuesto Total de 
Autorizado Tesorería Pagado Acumulado) Complementario Patrimonio 

Saldos al 1 de enero de 2013 $ 141,402 $ (263) $ 14,124 $ 25,645 $ (3,557) $ 177,351 
Utilidad neta - - - 3,885 - 3,885 
Impuesto complementario - - - - 2,089 2,089 
Dividendos pagados (Nota 4) - - - (28,500) - (28,500) 
Inversión en afiliada (Nota 8) - - (21,520) - - (21,520) 
Compensación basada en acciones - - 26 - - 26 

Saldos al 31 de diciembre de 2013 $ 141,402 $ (263) $ (7,370) $ 1.030 $ (1,468) $ 133,331 

Saldos al 31 de diciembre de 2013 $ 141,402 $ (263) $ (7,370) $ 1,030 $ (1,468) $ 133,331 
Pérdida neta - - - (28,152) - (28,152) 
Impuesto complementario - - - - (7) (7) 
Compensación basada en acciones - - 41 - - 41 
Acciones de tesorería canceladas (263) 263 
Acciones comunes canceladas (141,402) - - - - (141,402) 
Cuotas emitidas 141,402 - - - - 141,402 

Saldos al 31 de diciembre de 2014 $ 141,139 $ - $ (7,329) $ (27,122) $ (1,475) $ 105,213 

Las notas aiijuntas son parte integral de los estados financieros. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Estados de Flujos de Efectivo 

Por los aí\os terminados el31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifi·as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

Flujos de efectivo de actividades de operación 
(Pérdida) utilidad neta 
Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad neta con el efectivo neto 

(utilizado) provisto por las actividades de operación: 
Depreciación 
(Ganancia) pérdida en la venta de activo fijo 
Impuesto sobre la renta diferido 
Amortización de costos financieros diferidos 
Participación patrimonial en afiliada 
Amortización de descuento en bonos 
Compensación basada en acciones 
Flujos de efectivo antes de los movimientos del capital de trabqjo 

Cambios en activos y pasivos de operación: 
(Aumento) en cuentas por cobrar 
(Aumento) en inventarios 
Disminución (aumento) en impuestos pagados por anticipado 
(Aumento) disminución en gastos pagados por adelantado 
Aumento en cuentas por pagar 
Aumento en impuesto sobre la renta por pagar 
Aumento (disminución) en intereses por pagar 
Disminución en gastos acumulados por pagar y otros pasivos 
Aumento (disminución) en prima de antigüedad por pagar, netos de pagos 
Efectivo neto (utilizado) provisto por las actividades de operación 

Flujos de efectivo de actividades de inversión 
Anticipos para la adquisición de activos fijos 
Adquisición de activos fijos 
Construcciones en proceso 
Ingreso por venta de activo fijo 
Fondos en fideicomiso 
Otros activos a largo plazo 

2014 2013 

$ (28,152) $ 3,885 

24,074 
(87) 

(9,301) 
644 

(5,387) 
285 

41 
(17,883) 

(15,171) 
(3,593) 
1,736 

(4,364) 
9,385 
2,437 

63 
(531) 
106 

(27,815) 

(3,180) 
(811) 

(39,346) 
94 
(1) 

(73) 

23,567 
554 

5,047 
544 

3,341 
267 
26 

37,231 

(20,302) 
(97) 

(205) 
2,167 

13,063 

(4) 
(8,039) 

(31) 
23,783 

(260) 
(3,673) 
3,592 

(2) 
(1) 

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversión (43,317) 
Pasan .. . (71,132) 

(344) 
23,439 
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AES Panamá, S.R.L. 

Estados de Flujos de Efectivo (continuación) 

Por los años terminados el31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifi·as e.\presadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

2014 2013 

Vienen . .. $ (71,132) $ 23,439 
Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 
Abonos y cancelaciones de préstamos 
Producto de nuevos préstamos 
Pagos por financiamiento de activos fijos 
Pagos de costos financieros 
Abonos a arrendamientos por pagar 
Dividendos pagados 
Efectivo neto provisto (utilizado) en las actividades de financiamiento 

Aumento (disminución) neto de efectivo y equivalentes de efectivo 

Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del año 

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del año 

Información suplementaria 

Intereses pagados 

Impuesto sobre la renta pagado 

Información suplementaria de actividades no monetarias 

Compensación de cuentas comerciales con AES Changuinola, S.R.L. 

Compensación por capitalización de deuda 

Compras de PP&E no pagadas al final del año 

Obligación por retiro de activo capitalizado 

Acciones comunes canceladas 

Cuotas emitidas 

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros. 
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(35,000) (1,483) 
137,300 

(1,552) 
(6,795) 

(10) 
(28,500) 

100,748 (36,788) 

29,616 (13,349) 

26,853 40,202 

$ 56,469 $ 26,853 

$ 20,929 $ 19,050 

$ $ 3,626 

$ 6,979 $ 2,492 

$ $ 63,227 

$ 4,375 $ 

$ 1,213 $ 

$ (141,402) $ 

$ 141,402 $ 



AES Panamá, S.R.L. 
Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifras expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

l. Información Corporativa 

AES Panamá, S.R.L. (en lo sucesivo la "Compañía") fue constituida el26 de octubre de 1999 como 
resultado de la fi.tsión de Empresa de Generación Eléctrica Chiriquí, S. A. (en lo sucesivo "Chiriquí") 
y Empresa de Generación Eléctrica Bayano, S. A. (en lo sucesivo "Bayano"). Chiriquí y Bayano 
fi.teron incorporadas como sociedad anónima el 19 de enero de 1998, producto del proceso de 
privatización y reestructuración de la industria de energía eléctrica en la República de Panamá. Al 
momento de su incorporación la Compañía operaba una planta hidroeléctrica con una capacidad 
instalada de 150 megavatios en Bayano, una planta térmica con una capacidad de 42.8 megavatios 
localizada en la Provincia de Panamá, la cual dejó de operar en el año 2005 y el 18 de octubre de 
2006 fi.te traspasada a la Empresa de Generación Eléctrica, S.A. (EGESA) quien asume todas las 
obligaciones y responsabilidades sobre la planta, según contrato de traspaso de las turbinas de gas, 
y las plantas hidroeléctricas de La Estrella y Los Valles con una capacidad instalada de 42 y 48 
megavatios, respectivamente, localizadas en la Provincia de Chiriquí. La planta deBayano culminó 
la expansión de la primera y segunda unidad incrementando su capacidad de 75 a 87 megavatios 
en ambas unidades y la construcción de la tercera unidad de 86 megavatios en el mes de febrero de 
2004, totalizando 260 megavatios de capacidad instalada en el complejo Bayano. La Compañía 
construyó la hidroeléctrica Estí con una capacidad instalada de 120 megavatios, localizada en la 
Provincia de Chiriquí, la cual entró en operación comercial el 20 de noviembre de 2003. 
Adicionalmente, la Compañía inició en marzo de 2006, la repotenciación de las cuatro unidades de 
generación de las plantas La Estrella- Los Valles, incrementando su capacidad a 45 y 51megavatios 
respectivamente en junio de 2006, y a130 de junio de 2007 a 48 y 54megavatios con la culminación 
del proyecto de repotenciación, quedando de esta manera, la Compañía, con una capacidad total de 
482 megavatios. 

El día 16 de octubre de 2014 se inscribió en el Registro Público de Panamá la transformación de 
AES Panania, S.A. en AES Panama, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). El precitado 
cambio se da luego de la aprobación de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de la sociedad. 
Como resultado de esta transformación la Compañía cancela las acciones comunes y emite cuotas 
a sus socios representadas con el mismo porcentaje de participación, adicionalmente fueron 
canceladas las acciones en tesorería. 

Al31 de diciembre de 2014, AES Panamá Energy, S.A., subsidiaria 100% de TheAES Corporation 
(la Corporación), posee 105,353,687 (49.0%) cuotas de la Compañía, la República de Panamá posee 
108,347,536 (50.39%) cuotas, los empleados y ex empleados de la Compañía poseen 1,016,205 
(0.61 %) cuotas. 

El 25 de septiembre de 2013, la Compañía acordó capitalizar la cuenta por cobrar que mantenía 
con su afiliada AES Changuinola, S.R.L. por $63,227 generada por el contrato de suministro de 
energía que ambas compañías mantienen. A través de esta transacción, AES Panamá, S.R.L pasa 
a ser propietaria del20% de AES Changuinola, S.R.L. El25 de noviembre de 2013 se perfecciona 
la transacción luego de efectuar los traspasos y emisión de acciones correspondientes. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifi·as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de AmériccU 

L Información Corporativa (continuación) 

La Compañía genera y vende electricidad en el Mercado Eléctrico Panameño y Mercado Eléctrico 
Regional (MER), en donde el Mercado Panameño es regulado por la Autoridad Nacional de los 
Servicios Públicos (ASEP), anteriormente Ente Regulador de los Servicios Públicos. 

Al3! de diciembre de 2014, el92% de la capacidad firme de las plantas deAES Panamá, S.R.L. 
se encuentra contratada bl\io varios acuerdos de compra-venta de potencia y energía con compañías 
de distribución, grandes clientes y la compañía generadora AES Changuinola, S.R.L. Estos acuerdos 
tienen un término de duración de uno a diez años. La energía excedente podrá ser vendida en parte 
mediante contrato con las compañías distribuidoras de habilitarse ciertas condiciones contractuales, 
en caso contrario cualquiera energía excedente será vendida en el mercado ocasional a los precios 
establecidos en el mismo (precio spot). 

2. Base para la Preparación de los Estados Financieros 

Los estados financieros están presentados con base en los principios de contabilidad generalmente 
aceptados en los Estados Unidos de América ("US GAAP"). 

Los libros contables son llevados en balboas, unidad monetaria oficial de la República de Panamá, 
país en el cual la Compañía opera. El balboa está a la par y es de libre cambio con el dólar de los 
Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda y en su lugar utiliza 
el dólar estadounidense como moneda de curso legal. 

Los estados financieros y notas son presentados en miles de dólares ($) de los Estados Unidos de 
América, excepto donde sea indicado lo contrario. 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables 

Las políticas de contabilidad más significativas de la Compañía se resumen a continuación: 

Efectivo y equivalentes de efectivo 

La Compañía considera como efectivo, el efectivo en caja, depósitos en cuentas corrientes y de 
ahorro y depósitos a plazo con vencimientos originales no mayores a tres (3) meses. 

Efectivo restringido 

El efectivo restringido incluye efectivo y equivalente de efectivo, los cuales tienen disposición 
limitada, debido a las restricciones impuestas por los acuerdos de financiamiento, los cuales 
establecen que dichos saldos son utilizados como garantías para el pago de los intereses de la deuda 
descrita en las Notas 7 y !l. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifi'as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de AmériccU 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Cuentas por cobrar 

Las cuentas por cobrar se presentan al valor nominal menos la estimación para valuación de las 
cuentas por cobrar. Esta estimación es evaluada considerando el historial de cobros de clientes y 
partes relacionadas, la antigUedad de los saldos adeudados, así como evaluaciones específicas de 
balances individuales. Al31 de diciembre de 2014 y 2013, no existe reserva para valuación de 
cuentas por cobrar. 

Inventarios 

Los inventarios, que consisten principalmente de materiales y repuestos, se valoran al costo o 
mercado, el más bajo. El costo es determinado utilizando el método de costo promedio. Los 
inventarios incluyen una provisión por obsolescencia de $0 y $38 al 31 de diciembre de 2014 y 
2013, respectivamente. 

Propiedad, planta y equipo 

La propiedad, planta y equipo se registra al costo de adquisición, menos la depreciación acumulada. 
El costo incluye inversiones importantes para el mejoramiento y reemplazo de piezas criticas para 
las unidades de generación que extienden la vida útil o incrementan la capacidad. Cuando los 
activos son vendidos o retirados, el correspondiente costo y la depreciación acumulada se eliminan 
de las cuentas, y la ganancia o pérdida resultante se refleja en los estados de resultados. 

La depreciación es calculada de acuerdo a la vida útil de los respectivos activos utilizando el método 
de linea recta. 

Las tasas de depreciación utilizadas están basadas en la vida útil estimada de los activos que se 
detallan a continuación: 

Edificios 
Activos de generación (equipo de generación) 
Activos de generación (equipo de electricidad) 
Activos de generación (equipo de transmisión) 
Equipo y mobiliario de oficina 
Equipo de transpmte 
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Vida Útil 
30 a 50 aftos 
15 a 50 aftos 
5 a 50 aftos 

35 aftos 
3 a 20 aftos 
3 a 8 aftos 



AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Ciji·as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Obligación de retiro de activos 

La Compaflfa registra el valor razonable del pasivo de la obligación contractual de retiro un activo 
en el período en que se incurra en la obligación. Cuando un nuevo pasivo es reconocido, la Compañía 
capitaliza los costos del pasivo por el aumento del valor en libros de los activos de larga duración 
correspondiente. El pasivo se aumenta al valor presente de cada período y el costo capitalizado se 
amortiza sobre la vida útil del activo relacionado. En la liquidación de la obligación, la Compañía 
elimina la responsabilidad y, con base en el costo real a retirar, puede incurrir en una ganancia o 
pérdida. 

Evaluación de deterioro de activos de larga vida 

La Compañía evalúa el deterioro de los activos de larga vida basada en la proyección de flujos de 
efectivo no descontados cada vez que los eventos o cambios indican que hay riesgos de que el valor 
de cada activo no pueda ser recuperable. El valor en libros no es recuperable cuando los flujos de 
efectivo futuros descontados que se espera que resulten del uso del activo sean menos que el valor 
registrado de los activos. La Compañía considera una pérdida por deterioro como la diferencia 
entre el valor en libros del activo y su valor razonable determinado con base en los flujos de efectivo 
futuros no descontados. 

Inversión en afiliada 

Esta categoría comprende los valores representativos de capital adquiridos con el fin de participar 
patrimonialmente en otra afiliada. Las inversiones registradas en esta categoría se registran 
utilizando el método de participación patrimonial. 

Arrendamientos operativos 

Arrendamientos en los cuales la arrendadora retiene sustancialmente los riesgos y beneficios sobre 
la propiedad del activo, son considerados arrendamientos operativos. Los pagos sobre estos 
arrendamientos, de acuerdo con las tarifas establecidas en los contratos respectivos, son reconocidos 
como gastos de forma lineal a lo largo del plazo de arrendamiento. Los pagos de arrendamiento 
acumulados menos el gasto de arrendamiento se registran como un pago por adelantado (si el neto · 
es un débito). 

Mantenimiento mayor y menor 

Todos los desembolsos reconocidos como mantenimiento mayor representan gastos hechos por el 
reacondicionamiento a la planta y otros activos. Estos gastos son capitalizados y ammtizados de 
acuerdo a la vida útil de cada activo. Los gastos de mantenimiento menor son cargados directamente 
al estado de resultados. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifí·as e.\presadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Construcciones en proceso 

Los pagos de proyectos en construcción incluyen los costos de salarios, ingeniería, interés, seguros 
y otros costos de las renovaciones y mejoras que extienden la vida útil de la propiedad, planta y 
equipo y se capitalizan. Los saldos de construcción en proceso son transferidos a los activos de 
generación eléctrica cuando los activos están disponibles para el uso esperado. Las construcciones 
en proceso consisten principalmente de costos asociados al proyecto de la Barcaza de generación, 
el cual se encuentra en proceso de construcción al31 de diciembre de 2014. Durante el periodo de 
construcción, los intereses son capitalizados y se incluyen como parte de los costos de construcción 
en proceso. Para el año 2014, la Compafíía capitalizó intereses por el monto total de $987, los cuales 
serán transferidos a la cuenta de activo fijo junto con la totalidad de los costos de construcción con 
la culminación del proyecto. 

Compensación basada en acciones 

A ciertos empleados de la Compañía se le concedieron opciones sobre acciones en virtud del plan 
de compensación basado en acciones creado por la Corporación. Este plan permite la emisión de 
opciones de compra de acciones comunes de la Corporación a un precio igual al 100% del precio 
de mercado de las acciones de la Corporación a la fecha en que la opción es otorgada. Generalmente, 
las opciones de acciones emitidas en virtud de este plan pueden ser ejercidas por el empleado un 
año después de la fecha de otorgamiento y otras son redimibles a tres años (33% anual). El precio 
de ejercer las opciones para los planes de 2014 y 2013 es de $14.63 y $11.17 por acción, 
respectivamente. 

El promedio ponderado del valor razonable de las opciones concedidas en virtud de los planes de 
la Corporación se estimó a partir de la fecha de otorgamiento mediante el modelo de valuación de 
opciones "Black-Scholes" utilizando las siguientes premisas: 

Premisas 2014 2013 

Vida estimada de la opción 6 años 6 años 
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 es medido en la fecha del otorgamiento de la opción basada en el valor razonable de la 
opción determinado por la Corporación y es registrado a gasto en línea recta durante el período 
requerido de servicio del empleado para ganar el derecho de ejercer la opción, contra una 
contribución de capital en la línea capital adicional pagado. 

Por los años terminados el31 de diciembre de 20 14 y 2013, se reconoció el costo de compensación 
de las opciones por $41 y $26, respectivamente. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a Jos Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(C[/iYIS expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Costos de financiamiento diferidos 

Los costos de financiamiento de préstamos a largo plazo, obtenidos para la construcción ele activos 
son capitalizados y amortizados utilizando el método ele interés efectivo durante el período de 
financiamiento. Por el año terminado el 31 de diciembre de 2014, los costos ele financiamiento 
diferido incluyen $1,552 que corresponden a la gestión de nuevos financiamientos para la 
adquisición ele la nueva Barcaza de generación. 

Reconocimiento y concentración de ingresos 

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energía 
contratada es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energía, 
con base en los precios establecidos en los contratos de suministro y de reserva de potencia y/o 
energía; igualmente la Compañía reconoce ingresos de la venta de energía en el mercado ocasional. 
Por los años terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, el 86% y el 92% de los ingresos 
respectivamente, son derivados de contratos de suministros con las empresas distribuidoras 
(EDEMET, EDECHI y ENSA), doce grandes clientes (Importadora Ricamm; Business Park I, 
Cemento Panamá, La Oficina de Electrificación Rural [antiguo BOFCO], la Contraloría General 
de la República, Sunstar Hotel, Gold Milis, Avipac, Inc, Cemento Interoceánico, Embajada de los 
Estados Unidos y Varela Hermanos) y el contrato de reserva con la generadoraAES Changuinola, 
S.R.L. 

Ingresos por intereses 

Los ingresos por intereses corresponden a intereses ganados de las cuentas a plazo fijo calculados 
a la tasa efectiva de interés aplicable, y a intereses comerciales que se determinan según contratos 
con clientes. 

Impuesto sobre la renta 

El impuesto sobre la renta del año comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido. 
El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado ele resultados del año corriente, salvo para 
los impuestos relacionados con elementos directamente vinculados con el patrimonio, en cuyo caso 
serán reconocidos en el patrimonio de los accionistas. El impuesto sobre la renta corriente se refiere 
al impuesto estimado a pagar sobre la utilidad fiscal, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado 
de resultados y cualquier otro f\iuste sobre el impuesto a pagar de años anteriores. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Ciji·as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Impuesto sobre la renta (continuación) 

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el método del pasivo, considerando las 
diferencias temporales entre los valores de los activos y pasivos informados para propósitos 
financieros, y los montos utilizados para propósitos fiscales. El valor que resulte de estas diferencias 
será reconocido como un activo o pasivo ele impuesto diferido en el balance general y valuado a 
la tasa de impuesto en que la Gerencia estime serán realizadas dichas diferencias. El monto de 
impuesto sobre la renta diferido reconocido en el estado de resultados está basado en la forma de 
realización ele las diferencias temporales en el ejercicio fiscal respectivo, utilizando la tasa de 
impuesto sobre la renta vigente a la fecha del ejercicio fiscal correspondiente. La Compañía establece 
una reserva ele valuación cuando es más probable de que no, que todo o una porción de un activo 
del impuesto diferido no será utilizada. 

Uso de estimaciones 

La presentación de los estados financieros en conformidad con los principios de contabilidad 
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América, requiere que la Administración efectúe 
estimaciones y supuestos que afectan los saldos y montos de los activos, pasivos y resultados, como 
también las revelaciones de activos y pasivos contingentes. Los resultados reales pueden diferir 
de estas estimaciones. Las estimaciones más impmtantes son las de la valuación y determinación 
de la vida útil de los activos de larga vida y la evaluación de los posibles litigios y reclamos. 

Fondo de cesantía 1 prima de antigiicdad acumuladas 

El Código de Trabajo establece en la legislación laboral panameña el reconocimiento de una prima 
de antigiiedad de servicios. Para tal fin, se ha establecido una provisión, la cual se calcula sobre la 
base de una semana por cada año de trabajo, lo que es igual all.92% sobre los salarios pagados en 
el año. 

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, desde la vigencia de la ley, la obligación de los 
empleadores a constituir un fondo de cesantía para pagar a los empleados la prima de antigiiedad 
y la indemnización por despido injustificado que establece el Código de Trabajo. Este fondo se 
constituye con base a la cuota patte relativa a la prima de antigiiedad y el 5% de la cuota parte 
mensual de la indemnización. 

15 



AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Ciji·as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Nuevas Normas de Contabilidad emitidas pero no vigentes 

Actualización de norma contable (ASU por sus siglas en inglé:,) No. 2014-05, Acuerdos de concesión 
de sen•icios (Tema 853) 

En enero de 2014, la Junta de Normas de Contabilidad Financiera ("FASB") emitió la ASU No. 
2014-5 que establece que determinados acuerdos de concesión de servicios con los otorgantes de 
las entidades del sector público no están en el alcance de la ASC 840, Arrendamientos ("ASC 840"). 
Un acuerdo de concesión de servicio se describe como un acuerdo entre una entidad otorgante del 
sector público y una entidad operativa. Las entidades que operan con este tipo de acuerdos con 
entidades del sector público ya no considerarán estos acuerdos como un contrato de arrendamiento 
de acuerdo con ASC 840 y no reconocerán la infi'aestructura relacionada como propiedades, planta 
y equipo. Las entidades aplicarán otros principios de contabilidad generalmente aceptados para 
estos acuerdos. La norma es efectiva para períodos anuales que comienzan después del 15 de 
diciembre 2014 y los períodos intermedios en el mismo. La indicación se aplicará de forma 
retrospectiva modificada para los acuerdos de concesión de servicios existentes a 1 de enero de 
2015. La Compañía no ha identificado ningún impacto con relación a esta norma. 

Actualización de norma co11table (ASU por sus siglas en inglés) No. 2014-09, Ingresos ¡nvcedentes 
de contratos con los clientes (Tema 606) 

En mayo de 2014, el FASB emitió la ASU No. 2014-09, que aclara los principios para el 
reconocimiento de ingresos y dará lugar a un estándar común de ingresos por principios de 
contabilidad generalmente aceptados de Estados Unidos de América y las Normas Internacionales 
de Información Financiera. El objetivo de la nueva norma es proporcionar un modelo de 
reconocimiento de ingresos única y general para todos los contratos con los clientes para mejorar 
la comparabilidad. El estándar de ingresos contiene principios que una entidad aplicará para 
determinar la medición de los ingresos y el momento de cuando se reconoce. La norma requiere 
que una entidad reconozca ingresos para describir la transferencia de bienes o servicios a los clientes 
por un importe que la entidad espera tener derecho a cambio de tales bienes o servicios. La norma 
es efectiva para períodos anuales que comienzan después dell5 de diciembre 2016 y los períodos 
intermedios en el mismo. No se permite la adopción anticipada. La norma permite el uso de 
cualquiera de una retrospectiva completa o enfoque retrospectivo modificado. La Compafiía aún 
no ha seleccionado un método de transición y actualmente está evaluando el impacto de la adopción 
de la norma en su posición financiera y resultados de operación. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Ciji·as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

3. Resumen de las Principales Políticas Contables (continuación) 

Actualización de norma contable (ASU por sus siglas en inglés) No. 2014-12, Compensación -
Compensación en Acciones (Tema 718) 

En junio de 2014, el FASB emitió la ASU No. 2014-12 que tiene por objeto resolver los diversos 
tratamientos contables de las compensaciones. El objetivo de la nueva norma es aclarare! tratamiento 
contable de desempefio que afectan el reconocimiento de las compensaciones. La norma es efectiva 
para períodos anuales que comienzan después del 15 de diciembre 2015 y los períodos intermedios 
en el mismo. Se permite su aplicación anticipada. La norma permite el uso de, ya sea un enfoque 
retrospectivo, prospectivo o modificado. La Compafiía aún no ha seleccionado un método de 
transición y actualmente está evaluando el impacto de la norma en su posición financiera y resultados 
de operación, pero no espera que se vean afectados materialmente. 

4. Cuentas y Transacciones con Compafiías Afiliadas y Relacionadas 

El Gobierno Panamefio posee una inversión significativa en las compafiías de generac10n, 
distribución y transmisión de la industria de energía eléctrica de Panamá. Consecuentemente, todas 
las transacciones entre la Compafiía y estas compaf\ías son consideradas transacciones con pmtes 
relacionadas. 

Mediante la Resolución del Consejo de Gabinete No.42, el Gobierno Nacional, consciente en las 
limitaciones en la capacidad de transmisión, dispone reconocerle a AES Panamá, S.R.L. hasta 
$40,000 en el2014; hasta $30,000 en e12015 y hasta $30,000 en e12016, con el fin de mitigar las 
pérdidas que ésta sufi·a o pueda sufrir como resultado del retraso en la construcción de la ampliación 
de la tercera línea de transmisión eléctrica. Al 31 de diciembre de 2014, la Compaf\ía ha registrado 
una compensación por este concepto $39,506 en las compras de electricidad en los estados de 
resultados, de los cuales se han recibido $23,192 y el saldo de $16,314 se encuentra registrado en 
el balance general en el rubro de cuentas por cobrar- compafiías relacionadas. 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Cifi·as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

4. Cuentas y Transacciones con Compaílías Afiliadas y Relacionadas (continuación) 

Los saldos y transacciones con partes relacionadas al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre 
de 2013, se detallan como sigue: 

En los balances generales 
2014 2013 

Cuentas por cobrar: 
Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) $ 24,543 $ 20,927 
Ministerio de Economía y Finanzas 16,314 
Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S. A. (EDECHI) 4,970 4,311 
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 4,061 5,670 
Empresa de Generación Eléctrica Bahía Las Minas, S. A. 1,235 562 
Oficina de Electrificación Rural (OER) 1,019 1,931 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA) 945 382 
Ene! Fortuna, S.A. 697 692 
Caja de Seguro Social 518 
Contraloria General de la República 134 
Autoridad del Canal de Panamá 85 4 

$ 54,521 $ 34,479 

Cuentas por pagar: 
Autoridad del Canal de Panamá $ 1,396 $ 3,171 
Ene! Fortuna, S. A. 1,237 2,136 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA) 1,015 1,850 
Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) 82 118 
Empresa de Generación Eléctrica Bahía Las Minas, S. A. 48 1,383 
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 18 82 
Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S. A. (EDECHI) 12 4 

$ 3,808 $ 8,744 
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AES Panamá, S.R.L. 

Notas a los Estados Financieros 

31 de diciembre de 2014 y 2013 

(Ciji'aS expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

4. Cuentas y Transacciones con Compañías Afiliadas y Relacionadas (continuación) 

En los estados de resultados por los años terminados el31 de diciembre de 2014 y 2013: 

En los estados de resultados 2014 2013 

Ingresos: 
Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) $ 150,154 $ 135,762 
Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquf, S. A. (EDECID) 30,191 29,516 
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 26,390 39,521 
Oficina de Electrificación Rural (OER) 19,696 10,071 
Ene! Fortuna, S.A. 7,182 6,099 
Caja de Seguro Social 2,852 
Empresa de Generación Eléctrica Bahía Las Minas, S. A. 2,536 3,716 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA) 1,576 2,252 
Contralorfa General de la República 494 
Autoridad del Canal de Panamá 101 40 

$ 241,172 $ 226,977 

Costo de transmisión: 

Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) $ 865 $ 
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 331 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA) 3,006 11,207 

$ 4,202 $ 11,207 

Compras de energía y costos asociados: 
Autoridad del Canal de Panamá $ 44,338 $ 24,314 
Ene! Fortuna, S. A. 17,512 17,606 
Empresa de Generación Eléctrica Bahía Las Minas, S. A. 9,718 14,578 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA) 3,214 790 
Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) 29 1,218 
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 29 57 
Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S. A. (EDECHI) 13 57 

$ 74,853 $ 58,620 

Compra de electricidad: 
Ministerio de Economía y Finanzas $ 39,506 $ 

$ 39,506 $ 

Contrato de Cesión de Crédito 

Ell9 de diciembre de 2014, la Compañía firmó un acuerdo de cesión de crédito con Banco Panamá, 
S.A., y la Oficina de Electrificación Rural (OER) en el cual el Banco asumió y pagó $14,614 por 
las cuentas por cobrar de la Compañía a la Oficina de Electrificación Rural (OER), asumiendo a 
pattir de ese momento el riesgo de crédito. 
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(Cifi"as expresadas en miles de dólares de los Estados Unidos de América) 

4. Cuentas y Transacciones con Compañías Afiliadas y Relacionadas (continuación) 

Cuentas y transacciones con compañías afiliadas 

Los saldos y transacciones con afiliadas al31 de diciembre de 2014 y 2013, se detallan como sigue: 

En los balances generales 
2014 2013 

Cuentas por cobrar: 
AES Bocas del Toro Hydro, S.A. $ 1,031 $ 987 
AES Changuinola, S.R.L. 705 4,996 
AES Panama Energy, S.A. 479 
AES CLESA y Cia, Sociedad en Comandita de Capital variable 348 
AES Corporation 207 225 
AES Latinoamerica S .R. L. 38 3,817 
Otras Afiliadas 835 1,531 

$ 3,643 $ 11,556 

Cuentas por pagar: 
AES Changuinola, S.R.L. $ 33,912 $ 22,405 
AES Solution LLC 6,030 6,439 
AES Corporation 2,173 2,138 
Otras Afiliadas 371 190 

$ 42,486 $ 31,172 

Ventas y compras de energía 

El9 de marzo de2007, la Compañía firmó conAES Changuinola, S.R.L. un contrato para la compra­
venta de Potencia Firme y Energía por un período de diez años (del2011 al2020). Ell4 de mayo 
de 2010 firmó la enmienda No.J al contrato de reserva No.Ol-07, en donde adicionó dos nuevos 
renglones de compra-venta de potencia firme y energía por un período de 1 O aftos, a pattir de 2012 
y 2013. El 25 de junio de 2012 se firmó la enmienda No. 2, a través de la cual se modificó la 
duración del mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030. Mediante la 
notificación del30 de mayo de 2013, AES Changuinola, S.R.L. invoca el derecho que le otorgó la 
cláusula novena del Contrato de Reserva No. O 1-07 y sus enmiendas donde se contempla la 
imposibilidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparición de un 
evento de Caso Fortuito, basándose en la extrema temporada seca que experimentó Panamá en ese 
año. En consecuencia, a partir del!' de mayo de 201 3 AES Changuinola, S.R.L. brinda el suministro 
de energía aAES Panamá, S.R.L. únicamente de la energía generada por las unidades de la Central 
Hidroeléctrica Changuinola 1, al precio establecido en el contrato en referencia. El evento de caso 
fortuito fue levantado por AES Changuinola, S.R.L. a partir del2 de octubre de 2013. El29 de 
agosto de 2013 se firmó la enmienda No. 3 a este contrato, según la cual a partir del 1 o de enero de 
20 14 el contrato de reserva es administrado como un contrato ffsico y se agrega un cuarto renglón 
para completar la venta de potencia firme de Chan I hasta el afio 2030. 
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4. Cuentas y Transacciones con Compañías Afiliadas y Relacionadas (continuación) 

Por este contrato, a partir de enero de 2014, se registrará un arrendamiento operativo por $615.4 
mensual hasta el 31 de diciembre de 2030. Al 31 de diciembre de 2014 se han registrado por este 
concepto $7,385 neto de las compras de energía y el excedente del gasto por $5,245 se encuentra 
registrado en el balance en el rubro de gastos pagados por anticipado en otros activos (nota 6). 

Por los años terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013 se han registrado por este contrato, 
ventas por $1,635 y $56,411, respectivamente, y compras por $74,453 y $93,851, respectivamente. 

Adicionalmente, para el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, la Compañía ha realizado 
compras de energía por $7,388 a su afiliada AES CLESAy Cia, Sociedad en Comandita de Capital 
variable y por $1,710 a su afiliada Empresa Electrica de Oriente, S.A. de C.V. 

Se!,•icios administrativos 

La Compañía mantiene un contrato de administración con AES Changuinola, S.R.L., el cual 
establece un honorario equivalente al 1% del EBITDA (utilidad antes de impuesto de renta, 
depreciación y amortización, por sus siglas en inglés). El total de honorarios cargados a ingresos 
de administración, incluidos en otros ingresos netos, asciende a $555 y $58 al31 de diciembre de 
2014 y 2013, respectivamente. 

En noviembre de 20 lO, la Compañía efectuó un nuevo contrato de administración conAES Solutions 
LLC, subsidiaria de la Corporación, con vigencia del l 0 de enero de 201 O al 31 de diciembre de 
2018. El acuerdo establece que los honorarios anuales serán por la suma mínima de $4,000, suma 
que será ajustada anualmente en consecuencia de los cambios inflacionarios y será el Consejo de 
Administradores (anteriormente Junta Directiva) quien apruebe semestralmente los cargos 
facturados que anualmente serán al menos el monto mínimo acordado. El total de honorarios 
reconocidos en gastos de administración asciende a $5,829 y $5,642 para los años terminados el 
31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. 

Ingresos por alquiler 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013 la Compañía facturó por concepto de alquileres a compañías 
afiliadas la cantidad de $270 y $248, respectivamente. Estos contratos tienen una duración de un 
año con opción a renovación automática, la última renovación está vigente desde el mes de febrero 
de 2014. Los ingresos por alquiler están registrados en la cuenta de otros ingresos en el estado de 
resultados. 

Dividendos 

La Compañía distribuyó dividendos por la suma de $28,500 para el año 2013. 
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4. Cuentas y Transacciones con Compañías Afiliadas y Relacionadas (continuación) 

Seguros 

La Compañía mantiene un seguro contratado contra todo riesgo con ASSA Compañía de Seguros, 
S.A., compañía que 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 Panamá, S.R.L. 
llamadaAES Global Insurance Corporation. La póliza contratada con ASSA Compaftía de Seguros, 
S. A. cubre todo riesgo operacional incluyendo roturas de maquinarias y lucro cesante. Por este 
contrato se han registrado gastos de seguros por $3,598 y $4,627 por los aftas terminados el 31 de 
diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. Estos montos se encuentran incluidos en el rubro de 
operación y mantenimiento en el estado de resultados. 

Otros 

La Compaftía mantiene en sus libros cuentas por cobrar por $705 y $4,996 al 3 1 de diciembre de 
2014 y 2013, respectivamente, por concepto de ventas de energía relacionadas al contrato de compra 
de energía que mantiene con su afiliada AES Changuinola, S.R.L. desde enero 2011. Durante el 
período las cuentas por pagar por compras de energía relacionadas a este contrato se compensan 
con las cuentas por cobrar y se presenta en el balance general. El monto total compensado asciende 
a $6,979 y $2,492 al31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. El acuerdo firmado entre 
las partes también estipulaba que se cobraría un 7% de interés sobre los saldos vencidos y no 
cancelados. Al 31 de diciembre de 2013, se registraron por este concepto $2,197 y los mismos se 
reflejan en el rubro de ingresos por intereses en los estados de resultados. Durante el2014no se 
han registrado cargos por este concepto. 

Producto de este acuerdo, AES Panamá, S.R.L. mantenía una cuenta por cobrar vencida por $63,227, 
de los cuales $23,367 correspondían a saldos de facturas del2011, $36,525 a facturas del2013 y 
$3,335 a los intereses sobre esos saldos vencidos. Este monto fue capitalizado mediante aprobación 
del Consejo de Administradores (anteriormente Junta Directiva) de AES Panamá, S.R.L. en la 
reunión efectuada el25 de septiembre de 2013. A través de esta transacciónAES Panamá, S.R.L. 
pasó a ser propietaria del20% de las cuotas de AES Changuinola, S.R.L. 
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5. Propiedad, Planta y Equipo, neto 

Terrenos Edificios 

Costo: 

Al inicio del año S 5,702 S 234,947 

Adiciones 

Reclasificaciones y ajustes 3,729 

Ventas y descartes 

Al final del año 5,702 238,676 

Depreciación Acumulada: 

Al inicio del año 79,520 

Gasto del año 8,274 

V cntas y descartes 

Al final dclaílo $ S 87,794 

Saldo neto $ 5,702 S 150,882 

Terrenos Edificios 

Costo: 

Al inicio del afio $ 5,702 $231,569 

Adiciones 

Reclasificaciones y ajustes 8,128 

Ventas y descartes (4,750) 

Al final del año 5,702 234,947 

Depreciación Acumulada: 

Al inicio del afio 74,385 

Gasto del año 8,103 

Reclasificaciones y ajustes (1,908) 

Ventas y descartes (1,060) 

Al final del afio $ $ 79,520 

Saldo neto $ 5,702 $155,427 

Al31 de diciembre de 2014 

Activos de 
generación 

eléctrica 

S 438,253 

263 

2,614 

441,130 

202,461 

15,050 

$ 217,511 

$ 223,619 

Equipo y 
mobiliario Equipo de Construcciones 
de oficina transporte en proceso 

$ 6,895 S 1,744 $ 5,326 

328 220 44,934 

291 (6,634) 

(158) (229) 

7,356 1,735 43,626 

4,924 1,036 

563 174 

(151) (229) 

S 5,336 S 981 $ 

S 2,020 S 754 $ 43,626 

Al31 dediciembrede2013 

Activos de Equipo y 
generación mobiliario Equipo de Constmcciónes 
eléctrica de oficina transpmie en proceso 

$ 443,744 $ 6,719 $ 1,723 $ 6,129 

76 126 59 3,673 

(4,959) 1,345 (38) (4,476) 

(608) (1,295) 

438,253 6,895 1,744 5,326 

186,045 5,647 817 

14,796 518 150 

1,979 (140) 69 

(359) (1,101) 

$ 202,461 $ 4,924 $ 1,036 $ 

$ 235,792 $ 1,971 $ 708 $ 5,326 

23 

Total 

$ 692,867 

45,745 

(387) 

738,225 

287,941 

24,061 

(380) 

S 311,622 

$ 426,603 

Total 

$695,586 

3,934 

(6,653) 

692,867 

266,894 

23,567 

(2,520) 

$287,941 

$404,926 
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S. Propiedad, Planta y Equipo, neto (continuación) 

Al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, se han capitalizado intereses y costos 
financieros diferidos por $368 y $386, respectivamente. 

Durante el 2013, se dió de baja a los pisos 23, 24 y 25 de las oficinas administrativas anteriores, 
producto de que los mismos fi1eron vendidos por el monto total de $3,592. A la fecha de la 
transacción, el valor en libros de los pisos era de $3,688 generando una pérdida en venta de activo 
por $96. Adicionalmente, se dio de baja a equipos de generación, mobiliario y software generando 
una pérdida por baja de estos activos por un total de $458. 

Durante el 2013, se realizaron reclasificaciones por un total de $6,768 de activos de generación 
eléctrica a edificios, producto de una revisión de la clasificación de las agrupaciones de los activos 
fijos. 

En cl2014, la Compañía reconoce una obligación por retiro de activo, la cual fue generada debido 
al compromiso que tiene la Compañía de retiro y desmantelamiento de los equipos e instalaciones 
que estarán ubicados en el terreno alquilado a Refinería Panamá, S. de R.L. para la operación de la 
Barcaza de generación (nota 12). El valor presente por este concepto asciende a $1,213 y se presenta 
en el balance general. 

6. Gastos Pagados por Anticipado 

Los gastos pagados por anticipado al 3 1 de diciembre de 2014 y 201 3 se detallan a continuación: 

Fianzas 
Seguros 
Adelanto a proveedores 
ANAM - Concesiones de agua 
Otros 
Total de gastos pagados por anticipado, corto plazo 

Gastos ¡¡repagados- afiliadas (nota 4) 
Total de gastos pagados por anticipado, largo plazo 

24 

$ 

$ 

$ 
$ 

168 
798 
122 
140 
46 

1,274 

5,245 
5,245 

$ 

$ 

$ 
$ 

314 
1,214 

490 
69 
61 

2,148 



AES Panamá, S.R.L. 
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7. Efectivo Restringido 

En diciembre de 2006, la Compaf\ía coloca títulos de deuda [emitidos bajo la regla 144A/Regulation 
S de la Bolsa de Valores de Nueva York (Securities and Exchange Conunission de los Estados 
Unidos- SEC) en el mercado internacional y nacional por la suma de $300,000 con el propósito 
principal de refinanciar los saldos de capital, intereses y otros cargos adeudados por la Compañía 
producto de una emisión de deuda por $320,000 en el año 2003. Como parte de los acuerdos 
establecidos en la nueva deuda de $300,000 se incluye la creación de un fondo de fideicomiso con 
la cuenta denominada "Cuenta Acumulada del Servicio de la Deuda". Este fondo ha sido constituido 
por AES Panamá, S.R.L., como fideicomitente y HSBC Bank USA, National Association como 
fiduciario y agente colateral y tiene como propósito general mantener un fondo de efectivo para 
cumplir con las obligaciones de pago de intereses de un semestre. El saldo de esta cuenta al31 de 
diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 es de $9,841 y $9,840, respectivamente. 

8. Inversión en Afiliada 

El25 de septiembre 2013 el Consejo de Administradores (anteriormente Junta Directiva) de AES 
Panamá, S.R.L. aprueba la capitalización de la deuda que mantenía AES Changuinola, S. R.L. con 
la Compañía por $63,227. El Consejo de Administradores, luego de revisar las evaluaciones 
independientes para determinar el valor razonable de AES Changuinola, S.R.L., determinó que el 
monto de la deuda antes mencionada representa el 20% del valor de AES Changuinola, S.R.L. El 
25 de noviembre de 2013 se perfecciona la transacción luego de efectuar los traspasos y emisión 
de acciones correspondientes. 

Debido a que la compañía afiliadaAES Changuinola, S.R.L. se encuentra bajo control común con 
la misma entidad que AES Panamá, S.R.L. el registro inicial de la inversión se realiza al valor en 
libros sobre el patrimonio de la compañía afiliada, que a la fecha de la transacción ascendía $208,535. 
El monto equivalente al20% de la participación ascendía a $41,707. La diferencia entre el valor 
de la participación de la inversión y la deuda capitalizada ($63,227) debe ser registrada en el 
patrimonio debido a que no se debe registrar ganancias ni perdidas por las transferencias de activos 
entre entidades bajo control común, el monto registrado en patrimonio es de $21,520. 

Al31 de diciembre de 2014 y 20131as inversiones en afiliadas se detalla así: 

%de 

Afiliada 

AES Changuinola, S.R.L. 

Fecha de 

Infonnación 

Financiera 

AES Changuinola, S.R.L. 3l·dic-14 

Actividad 
participación 
2014 2013 

31 de diciembre 
2014 2013 

Generación eléctrica 
(Hidroeléctrica) 20% 20% $ 43,753 $ 38,366 

Utilidad Participación 

Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Gastos Neta Patrimonial 

$658,724 $433,885 $ 224,839 $ 77,865 $50,930 S 26,935 $ 5,387 
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8. Inversión en Afiliada (continuación) 

Al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, la Compañía ha registrado en concepto de 
la participación del 20% en los resultados de AES Changuinola, S.R.L., una ganancia de $5,387; 
aumentando el valor de la inversión. Este monto se encuentra registrado en el balance general 
dentro del rubro de inversión en afiliada y en el estado de resultado dentro de participación 
patrimonial en afiliada. 

9. Arrendamiento Operativo 

En agosto de 2013 el contrato de compra-venta de energía con AES Changuinola, S.R.L. fue 
enmendado para que la Compañía, a pmtir de enero de 2014, pague aAES Changuinola, S.R.L. por 
la totalidad de su energía generada, su potencia firme y el factor de prima de construcción sobre la 
facturación de energía y de capacidad. AES Changuinola, S.R.L. solo puede suplir el contrato de 
compra-venta con sus activos de generación. Bajo términos comerciales el contrato de compra­
venta es definido como un contrato fisico. 

Dicha característica condiciona a que sea remoto que alguien distinto a la Compañía tome energía 
de la generada por AES Changuinola, S.R.L. La Compañía es requerida a pagar por la capacidad 
firme y la prima de construcción de capacidad, no obstante exista generación de energía. De acuerdo 
a la estructura del contrato la Gerencia determinó que este califica para ser contabilizado como un 
arrendamiento operativo según ASC 840 Arrendamientos. Los pagos mínimos del arrendamiento 
son determinados en base al factor de capacidad de la prima de construcción y los precios de 
capacidad establecidos en el contrato de compra-venta. Los pagos de energía y su factor de prima 
de construcción no son considerados como parte de los pagos mínimos, debido a que no existen 
pagos mínimos establecidos por estos conceptos. Los pagos mínimos determinados durante la vida 
del contrato son contabilizados sobre la base de línea recta y la diferencia entre el valor lineal y la 
facturación es contabilizada como un activo en los balances de la Compañía. 

El total de pagos futuros mínimos por concepto de arrendamientos, derivados del contrato de 
arrendamiento operativo no cancelables suscritos al31 de diciembre de 2014 se van a satisfacer en 
los siguientes plazos: 

A un año 
Después de un afio y hasta cinco años 
Después de cinco años 

Total de pagos a futuro 
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10. Préstamos por Pagar 

Los préstamos a corto plazo son originados por el uso de líneas de crédito con vencimiento a seis 
meses por un total de $45,000. 

Adicionalmente, el28 de octubre de 20 14 la Compañía adquirió un préstamo sindicado por un total 
de$57,300 con un grupo de bancos y TheBankofNova Scotia(Panamá) S.A. (Scotiabank) actuando 
como agente administrativo, por un periodo de cinco (5) años. Este préstamo fbe adquirido con el 
fin de financiar el ciento por ciento (1 00%) del costo de adquisición de una Barcaza de generación 
y costos asociados, instalación y conexión de la misma con la red de interconexión de ETESA. Por 
este concepto, la Compañía ha registrado $8, 1 86 en los préstamos a corto plazo correspondiente a 
las cuotas pagaderas en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre del afio 2015; y $49,114 
en los préstamos a largo plazo, correspondiente a las cuotas de los afias 2016 al 2019. Al 31 de 
diciembre de 2014 los costos de financiamiento diferido incluyen $1,552 que corresponden a la 
gestión de nuevos financiamientos para la adquisición de la nueva Barcaza de generación. 

La tasa de interés del préstamo correspondiente a cada periodo de interés es la tasa porcentual anual 
que resulte de sumar: (i) la tasa LIBOR aplicable; más (ii) el margen, entendiéndose que en ningún 
caso la tasa de interés del préstamo podrá ser menor a 5.50% anual. 

Los préstamos por pagar se detallan a continuación: 

Interés 
2014 anual 

Scotiabank $ 20,000 3.08% 
Banco General, S.A. 10,000 3.75% 
Banco Panamá, S.A. 5,000 5% 
Banistmo, S.A. 5,000 4.73% 
BAC International Bank, S.A. 5,000 3.5% 
Préstamo sindicado Scotiabank- corto plazo 8,186 
Total préstamos a corto plazo $ 53,186 

Préstamo sindicado Scotiabank- largo plazo $ 49,114 
Total préstamos a largo plazo $ 49,114 

Con el fin de garantizar el repago del préstamo sindicado a plazo por $57,300, se firmó e128 de 
octubre de 2014 el contrato de Primera Hipoteca Naval sobre la barcaza Estrella del MarI, entre la 
compafiíaAES Panamá, S.R.L. yThe Bank ofNova Scotia (Panamá) S.A. El28 de octubre de 2014, 
también se firmó el contrato de Fideicomiso de Garantía, con el mismo objetivo de garantizar las 
obligaciones adquiridas mediante el contrato de préstamo para la Barcaza de generación y los demás 
documentos del financiamiento relacionado a dicho préstamo. 
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10. Préstamos por Pagar (continuación) 

A continuación detallamos los compromisos y restricciones más relevantes del Préstamo Sindicado: 

La Compañía deberá presentar estados financieros auditados anuales a más tardar 120 días 
después del cierre del periodo fiscal, y los estados financieros trimestrales a más tardar 60 
días después del cierre del correspondiente trimestre. 

La Compañía acuerda cumplir con todas aquellas normas ambientales que le sean aplicable 
a ella o a las propiedades en las cuales ella conduce su negocio, cuyo incumplimiento tiene, 
o debe razonablemente esperarse que tendría, un efecto material adverso o resulte en 
cualquier obligación para una parte acreedora. 

• Desde el 31 de diciembre de 2015 en adelante, la Compañía deberá tene1~ al final de cada 
semestre fiscal y en forma consolidada (si aplica), una razón de cobertura de deuda que no 
sea menor de 1.5. 

La Compañía deberá tener, al final de cada semestre fiscal, una razón de deuda neta a 
EBITDA que no exceda los siguientes niveles: 

Semestres Fiscales 

Al 31 de diciembre de 2015 
Al 30 de junio de 2016 
Desde el31 de diciembre de 2016 en adelante 

Relación 

< 5.00 veces 
< 4.00 veces 
< 3.50 veces 

• La Compañía acuerda no declarar ni pagar dividendos ni redimir o recomprar sus cuotas de 
participación en el año 2014. A partir del 1° de enero del2015, la Compañía acuerda no 
declarar ni pagar dividendos ni redimir o recomprar sus cuotas de participación: 

o mientras exista un incumplimiento; o 
o si antes o después de declarado o pagado el dividendo o de hecha la redención o 

recompra de cuotas de participación, la Compañía está en incumplimiento o en 
violación de las razones financieras en los dos puntos anteriores. 

• Limitación en la venta de activos de generación. 

• Limitación al contraer o incurrir en nuevos endeudamientos. 

Al 31 de diciembre de 2014, la Compaftía está en cumplimiento de todos sus compromisos y 
restricciones. 

11. Bonos por Pagar, neto 

El21 de diciembre de 2006, la Compaftía refinanció la deuda por $320,000 con una nueva facilidad 
por $300,000. Esta facilidad fue suscrita y distribuida por CJ·edit Suisse y UBS Investment Bank. 
La Compañía incurrió en costos para la emisión de este financiamiento por $5,024, los cuales fueron 
diferidos y se están amortizando durante el término del contrato de deuda. Los costos de 
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11. Bonos por Pagat; neto 

financiamientos diferidos netos relacionados a este financiamiento totalizan $1,158 y $1,840 al31 
de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, respectivamente. 

Esta facilidad fue emitida mediante título de deuda por $300,000 [emitido bajo la regla 144A/ 
Regulation S de la Bolsa de Valores de Nueva York (Securities and Exchange Conunission)] en el 
mercado internacional y nacional con vencimiento el21 de diciembre de 2016 y a una tasa de interés 
anual de 6.35% con un solo pago al vencimiento del monto principal y pagos semestrales de intereses. 
La Compañía presenta en el balance general el título de deuda por un monto de $299,241, neto de 
descuento por amortizar, el cual es amortizado bajo el método de tasa de interés efectiva. 

Los bonos por pagar fueron emitidos de acuerdo a disposiciones del Contrato de Emisión llevado 
a cabo entre AES Panamá, S.R.L. y HSBC Bank USA, National Association como fiduciario. 

A continuación detallamos los compromisos y restricciones más relevantes de esta deuda: 

La Compañía debe mantener una "Cuenta Acumulada del Servicio de la Deuda" con los fondos 
depositados y disponibles para cubrir un semestre de intereses. 

• Restricciones al momento de incurrir en ciertas deudas: 

a. La Compañía puede incurrir en deudas siempre y cuando el ratio de coberhtra de 
intereses sea nada menos que 2.5: y 

b. La cuenta para el servicio de deuda este completamente fondeada. 
c. La Compañía podrá tomar deuda para capital de trabajo hasta un máximo de $10,000 
d. La Compañía podrá tomar otras deudas adicionales al principal hasta un máximo de 

$20,000 

Limitación en la venta de activos de generación. 

Deberá presentar estados financieros auditados a más tardar 120 días después del cierre del 
período fiscal. 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, la Compañía está en cumplimiento de todos sus compromisos 
y restricciones. 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo de los bonos por pagar neto de descuento se detalla 
así: 

2014 2013 

Bonos $ 300,000 $ 300,000 
Descuento por ammtizar (616) (901) 

Total bonos por pagar, neto $ 299,384 $ 299,099 

La amortización del descuento se presenta en los estados de resultados como gastos de intereses. 
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12. Compromisos y Contingencias 

Compromisos 

Contratos de compra-venta de energía 

La Compaf\ía ha contraído ciertas obligaciones contractuales con los contratos de suministro de 
potencia y energía asociada a los contratos de concesión de generación. La Compaftía mantiene 
fianzas de garantía por un monto de $57,188 para garantizar las obligaciones de acuerdo con los 
contratos firmados con las compañías distribuidoras y fianzas de garantía por un monto de $28,000 
a favor de la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos 1 Contraloría General de la República 
de Panamá por la concesión de la explotación del aprovechamiento hidroeléctrico, las cuales 
garantizan la generación de energía eléctrica. 

La CompafHa también mantiene una carta de crédito stand-by por un monto de $7, 140 para garantizar 
los pagos por las compras en el mercado ocasional y $90.6 para las compras de energía en el Mercado 
Eléctrico Regional. Adicionalmente, la Compañía mantiene garantías a favor de E TESA por $723.7 
y $10.5 para garantizar los pagos por los servicios de transmisión. Adicional la Compaftía adquirió 
una fianza de cumplimiento de contrato de $15,141 para garantizar las obligaciones contraídas con 
EGESA/ Contralorfa General de la República de Panamá por la prestación del servicio de generación 
térmica de electricidad utilizando una barcaza para la generación eléctrica. 

Durante el2006, la Compañía ganó las licitaciones 15-06 y 19-06 para la venta de potencia y energía 
asociada. La primera por 15MW con EDEMETy la segunda por 35MW con EDECHI, ambas con 
vigencia del l ro. de enero de 2011 al3l de diciembre de 2020. 

El9 de marzo de 2007, la Compaftía firmó conAES Changuinola, S.R.L. un contrato para la compra­
venta de Potencia Firme y Energía por un período de diez aftos (del 2011 al2020). El14 de mayo 
de 2010 firmó la enmienda No.l al contrato de reserva No.01-07, en donde adicionó dos nuevos 
renglones de compra-venta de Potencia Firme y Energía por un período de 10 años, a partir de 2012 
y 2013. El 25 de junio de 2012 se firmó la enmienda No. 2, a través de la cual se modificó la 
duración del mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030. Mediante 
notificación del30 de mayo de 2013, AES Changuinola, S.R.L. invoca el derecho que le otorgó la 
cláusula novena del Contrato de Reserva No. O 1-07 y sus enmiendas donde se contempla la 
imposibilidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparición de un 
evento de caso fortuito, basándose en la extrema temporada seca que experimenta Panamá en ese 
año. En consecuencia, a partir del 1ro. de mayo de 2013 AES Changuinola, S.R.L., brinda el 
suministro de energía a AES Panamá, S.R.L. únicamente de la energía generada por las unidades 
de la Central Hidroeléctrica Changuinola 1, al precio establecido en el contrato en referencia. El 
evento de caso forhlito fue levantado por AES Changuinola, S.R.L, a partir del 2 de octubre de 
2013.- El29 de agosto de 2013 se firmó la enmienda No. 3 a este contrato, la cual establece que a 
pattir deliro. de enero de 2014 el contrato de reserva será administrado como un contrato flsico y 
se agrega un cuarto renglón para completar la venta de potencia firme de Chan I hasta el año 2030. 
El13 de octubre de 2008, la Compañía firmó los contratos EDEMET 04-08 y EDEMET 08-08 para 
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12. Compromisos y Contingencias (continuación) 

el suministro de potencia y energía a largo plazo, ambos por un período de diez años que van desde 
el año 2012 al2022. 

En diciembre de 201 O, la Compañía firmó un contrato de suministro GC No.02-11 con Desarrollo 
Inmobiliario del Este con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2016. 

Adicionalmente, en abril de 2011 se firmó la enmienda No.2 al contrato GC- 02-09, entre AES 
Panamá, S.R.L. e Importadora Ricamar y la adeuda No.1 al contrato GC-02-1 O entre AES Panamá, 
S.R.L. e Importadora Ricamar, ambos para el "Suministro de Potencia Firme y Energía a un Gran 
Cliente", ambos con vigencia hasta el 31 de diciembre de 20 15. 

El29 de febrero de 2012, la Compañía firmó un nuevo contrato de suministro con GC No. 01-12 
con el Ministerio de la Presidencia en representación de la Oficina de Electrificación Rural (OER) 
con vigencia al31 de diciembre de 2012. El28 de diciembre de 2012 la Compañía firmó adenda 
No. 1 a dicho contrato, para extender su fecha de culminación hasta el28 de febrero de 2013. 

El 28 de febrero de 2013, culminó el contrato No.01-12 de la Compañía con la Oficina de 
Electrificación Rural. Este contrato fue reemplazado por el No. O 1-13 firmado el1ro de marzo de 
2013 con fecha de inicio del 1 o de marzo de 2013, para suministro de energía a la Oficina de 
Electrificación Rural con vigencia hasta el31 de octubre de 2013. En octubre se firmó la adenda 
No. l para extender el contrato de suministro hasta el 31 de diciembre de 2013. El 1 o de agosto de 
2014 se firmó la adenda No. 2 para extender el contrato de suministro hasta el 28 de febrero de 
2014. El17 de diciembre se firmó entre las partes la adeuda No. 3 para extender el contrato de 
suministro a la Oficina de Electrificación Rural hasta el31 de marzo de 2015. 

En agosto de 2012, la Compañía participó en el acto de licitación de largo plazo E TESA O 1-12 y 
el 17 de septiembre de 2012 ETESA notificó la adjudicación de la oferta principal presentada por 
AES Panamá, S.R.L. por monto de potencia de 159 MW del2019 a 2020, 209 MW para el año 
2021, 309 MW para el año 2022 y 350 MW del año 2023 al2030. En och1bre de 2012 se firmaron 
los contratos con las tres distribuidoras, producto de la adjudicación. 

El7 de noviembre de 2012, la Compañía firmó el Contrato No. 254-2012-ADM con la Contraloría 
General de la República para el Suministro de Potencia Firme y Energía a Gran Cliente. Este contrato 
estará vigente hasta noviembre de 2015. 

El 28 de diciembre de 2012, la Compañía firmó un contrato con Gold Milis de Panamá para el 
suministro de potencia firme y energía con vigencia hasta el31 de diciembre de 2018. La fecha 
de inicio de suministro será el siguiente sábado luego de que Gold Milis de Panamá haya cumplido 
con la garantía de pago según se indica en la cláusula 3.1 del contrato No. 04-12. 

En diciembre de 2012, la Compañía firmó un contrato para Suministro de Potencia y Energía a 
Gran Cliente con la Caja de Seguro Social con vigencia hasta 36 meses luego del inicio del 
suministro. El cliente inicio suministro el 7 de diciembre de 2013. 
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12. Compromisos y Contingencias (continuación) 

Como resultado de la adjudicación de la Licitación Pública InternacionalETESA03-12, la Compañía 
firmó con Elektra Noreste (ENSA)- contrato DME-016-12, con EDEMET- contrato No. 24-12 y 
con EDECHI- contrato 45-12; para el suministro de energía de excedente desde julio 2012 hasta 
el 31 de diciembre de 2015. 

En junio de 2013, la Compañía firmó los siguientes contratos para suministro de potencia y energía 
a grandes clientes: 

Cemento Interoceánico, contrato No. 02-13. Entrada el 1° de julio de 2013 y finalización de 
suministro el31 de diciembre de 2015. El cliente inicio suministro el20 de agosto de 2013. 
Embajada de los Estados Unidos, contrato No. 05-13. Entrada el 15 de septiembre de 2013 y 
finalización de suministro el 31 de diciembre de 2015. El cliente inició suministro el 2 de 
noviembre de 2013. 
Avipac Inc, contrato No. 06-13. Entrada el1 ° de agosto de 2013 y finalización de suministro el 
31 de diciembre de 2015. El cliente inició suministro el 1 O de agosto de 2013. 
Varela Hermanos, contrato No. 07-13. Entrada el1ro. de septiembre de 2013 y finalización del 
suministro para el31 de diciembre de 2015. El cliente entro en operación el8 de febrero de 2014. 

El24 de junio de 2014, la Compañía firmó con Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. (DTESA) un 
acuerdo por mutuo consentimiento para terminación anticipada de los Contratos de Suministro de 
Potencia Firme y Energía a Gran Cliente No. GC 02-11 y No. GC 02-12 (firmado anteriormente 
por Costa del Este Office Properties, Inc, la cual fhe absorbida por DIESA mediante convenio de 
fusión). Debido a este acuerdo, la Compañía pagó una penalidad de $1,150 por terminación 
anticipada de dicho contrato, incluidos en el rubro de operación y mantenimiento en el estado de 
resultados. 

El20 de mayo de 20 14, la Compañía firmó con Empresa de Generación Eléctrica, S.A. (EGESA) 
un contrato por la prestación del servicio de generación térmica de electl'icidad utilizando la barcaza 
conformada por 7 motores de bunker con una capacidad aproximada de 10.3 MW adquil'ida por 
AES Panamá, S.R.L. Dicho contrato tiene como fecha de inicio el día en que la barcaza sea habilitada 
para la operación comercial en el Sistema Interconectado Nacional (SIN), la cual fue programada 
para el 1 o de enero de 2015 y con vigencia de 5 años. La Compañía cuenta con un plazo para el 
inicio de operación hasta el 1° de marzo de 2015. En caso de que la fecha de inicio comercial se 
atrase más allá del 1° de marzo de 2015, la Compañía deberá pagar a EGESA la suma total de 
$50,470 (cincuenta mil cuatrocientos setenta dólares) por cada día calendario de atraso. Al31 de 
diciembre de 2014 la Barcaza de generación eléctrica se encuentra en proceso de instalación y se 
prevee que la misma iniciará operaciones a finales del mes de febrero de 2015. 
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12. Compromisos y Contingencias (continuación) 

Contrato de compra de combustible 

El4 de noviembre de 2014, AES Panamá, S.R.L. adquirió un contrato con Refineria Panamá, S.R.L. 
para la compra de la cantidad de aceite combustible (Bunker FO # 2) necesario para la operación 
de la Barcaza de generación térmica adquirida por la Compañia, y la misma cumplir con su acuerdo 
de venta de la energia con Empresa de Generación Eléctrica, S.A. (EGESA). 

El contrato será por un periodo de 5 años y entra en vigor a partir de la primera fecha de entrega 
(estimada en febrero de 2015) hasta diciembre de 2020. El flujo de caja se estima en$ 117millones. 

Los montos establecidos en la siguiente tabla representan el total de los montos contractuales hasta 
el año 2020 por el término del contrato de Refineria Panamá, S.R.L.: 

Compromiso 
Año (en miles de US$) 

2015 
2016 
2017 
2018 
2019 
2020 

Total: 

Contrato de arrendamiento operativo 

$ 

$ 

24,079 
28,066 
26,967 
28,161 

8,980 
1,478 

117,731 

La Compañia tiene compromisos por arrendamiento operativo con Refinerfa Panamá, S.R.L. por 
el terreno ubicado en Babia Las Minas Colón en Panamá con fin de utilizar la base en tierra para 
el montaje del equipo de generación de energfa eléctrica de la barcaza "Estrella del Mar l". La 
Compañfa construirá estructuras de sopotte en la propiedad arrendada incluyendo, pero no limitada 
a, una subestación eléctrica y equipo de transmisión, lfnea de tubería para el abastecimiento del 
combustible, muelles, depósitos de almacenamiento para equipos, entre otros. Este arrendamiento 
tiene vigencia desde la fecha efectiva hasta 5 años siguientes a la fecha de operación comercial de 
la barcaza "Estrella del Mar 1", y su renta mensual es de $80. 

A un año $ 880 
Después de un afio y hasta cinco años 3,920 
Después de cinco años 

Total de pagos a futuro $ 4,800 
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12. Compromisos y Contingencias (continuación) 

Otras fianzas 

La Compaftfa también mantiene una garantía de Banistmo, S.A. por un monto total de $1,700 para 
garantizar las obligaciones con la empresa sub-contratista de dragado Boskalis Panamá, S.A. por 
los trabajos de dragado de aproximadamente 120,000 m3 de el material suave para una cuenca de 
amarre en Bahía Las Minas Colón en Panamá. 

Contratos de Concesión 

La Compañía ha adquirido contratos de concesión de cincuenta años que otorgan ciertos derechos, 
incluyendo la generación y venta de electricidad producida por las plantas hidroeléctricas y los 
derechos de agua para el uso ele los ríos Bayano, Chiriquí, Los Valles y Caldera. La Compañía 
está obligada a administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante el término de los 
contratos. 

Dicho término podrá ser renovado por unos cincuenta años adicionales sujetos a la aprobación 
previa del Ente Regulador de los Servicios Públicos (ERSP). 

Los términos más importantes de los contratos de concesión firmados entre la Compañía y el ERSP 
(ahora Autoridad Nacional de los Servicios Público- ASEP) se detallan a continuación: 

• La ASEP otorga a la Compañía una concesión para la generación de energía hidroeléctrica 
mediante la explotación del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre los ríos Bayano, 
Chiriquí, Los Valles y Caldera. 

• La Compañía está autorizada a prestar el servicio público de generación de electricidad, el cual 
comprende la operación y mantenimiento de las plantas de generación eléctrica, con sus 
respectivas líneas de conexión a las redes ele transmisión y equipos ele transformación, con el 
fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y realizar ventas internacionales de 
energía. 

• El término de vigencia ele cada una de las concesiones otorgadas tiene una duración de cincuenta 
(50) años. El mismo puede ser prorrogado por un período de hasta cincuenta (50) años, previa 
solicitud a la ASEP. 

La Compañía tendrá el derecho de poseer, operar y mantener los bienes de los complejos y 
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerirá aprobación previa en los casos en que la 
Compañía aumente la capacidad de alguna de las plantas en15% o más en el mismo sitio. 

• La Compañía tendrá la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los con1plejos. 

La Compañía tendrá los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de vía o paso, dentro 
ele los Complejos Hidroeléctricos pudiendo realizar todas las actividades necesarias para la 
generación y venta de energía hidroeléctrica. Asimismo, la Compañía también tendrá el derecho 
de vía o acceso a las áreas de los complejos hidroeléctricos actualmente habilitadas y en uso. 
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12. Compromisos y Contingencias (continuación) 

• La Compañía podrá solicitar la adquisición forzosa de inmuebles y la constitución de 
servidumbres en su favor conforme lo estipula la Ley No. 6 y su reglamento. 

Indisponibilidad de la Central Hidroeléctrica Estí 

El 30 de octubre de 2010, la planta hidroeléctrica Estf fue retirada temporalmente del sistema 
eléctrico nacional para realizar una inspección en su túnel de aducción de agua, debido a la detección 
de una merma considerable de sus niveles de afluentes. El 31 de enero de 2011, la consultora 
Norconsult, empresa contratada para la inspección y análisis del túnel antes mencionado, emitió un 
informe detallando el alcance de los daños y costo de reparación estimados. 

El15 de junio de 2011 la Compañía entró en un contrato con Seli Ossa JV Panamá, S. A., S.E.L.I 
Societa Esecuzione Lavori Idraulici S.P.A. y Obras Subterraneas, S. A., para efectuar la reparación 
del túnel Estí. Este contrato contempló la remoción de escombros, la colocación de refuerzos 
temporales, permanentes y soportes adicionales para las áreas no afectadas con el fin de evitar 
problemas similares en el futuro. 

El 8 de junio de 2012 las Unidades #l y #2 de la Central Hidroeléctrica Estf fueron declaradas 
disponibles y entregadas al Centro Nacional de Despacho. Actualmente las unidades generadoras 
se encuentran en línea con una potencia máxima de 123.5 MW. 

ASSA Compañía de Seguros, S.A. junto con sus reaseguradoras (entre las cuales se incluye AES 
Global Insurance Corporation, una compafiía relacionada de AES Panamá, S.R.L.) reconocieron 
$10,940 en concepto de indemnización por interrupción de negocio al3l de diciembre de 2012. 

Adicionalmente, se recibieron del mismo grupo $37,368 en concepto de recuperación de gastos al 
31 de diciembre de 2012. Estos montos están relacionados con el colapso del túnel de Estf ocurrido 
en octubre 20 lO y el siniestro del transformador de la planta de Bayano. 

La Compañía reconoció en el2012, mediante confirmación de American International Group, una 
cuenta por cobrar por $3,000, por reintegro de gastos legales derivados del reclamo que adelantaba 
la Compañía relacionado con el colapso del túnel de Estí. Este monto fue cobrado enjulio de 2013. 

Como resultado de la indisponibilidad de la Central Hidroeléctrica Estí, AES Panamá, S.R.L. 
efectuó compras, a fin de cumplir con sus compromisos contractuales. 

AES Panamá, S.R.L. presentó una medida conservatoria y de protección y posteriormente presentó 
una demanda ordinaria declarativa en abril de 20 ll para aliviar la obligación de suministro de 
energía de los contratos de compra - venta de energía, relacionados con la Central Hidroeléctrica 
Estí. La orden fue concedida el 6 de mayo de 2011, y se hizo efectiva el 14 de mayo de 2011 
habiendo sido notificada a las empresas distribuidoras. 
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12. Compromisos y Contingencias (continuación) 

Indisponibilidad de la Central Hidroeléctrica Estí (continuación) 

Mediante Resolución de Consejo de Gabinete No. 150, el Gobiemo Nacional aprobó un crédito 
adicional al Presupuesto General del Estado para la vigencia fiscal20 11 con una asignación a favor 
del Ministerio de Economía y Finanzas con el propósito de financiar el Fondo de Estabilización 
Tarifado y así mitigar el impacto generado a AES Panamá, S.R.L. por el colapso del túnel de 
conducción de la Central HidroeléctricaEstí. Durante e120 121a Compañía registró por este concepto 
$16,304 por los sobrecostos generados de enero a mayo de 2012. 

En junio de 2013, la Compañía reconoció una cuenta por cobrar por $31,333, mediante un acuerdo 
de pago entre la Compañía y el Consorcio Constmctor de la planta Estí, en concepto de recupero 
de gastos por las pérdidas directas incurridas por el colapso del túnel de Estí que hizo que una de 
sus centrales hidroeléctricas saliera de operación, obligando a la Compañía a realizar compras de 
energía en el mercado ocasional a fin de cumplir con sus compromisos contractuales. Este monto 
fue cobrado enjulio de 2013 y se encuentra registrado en el rubro de compras de electricidad en el 
estado de resultados. 

Contingencias 

La Compañía está involucrada en ciertos procesos legales en el curso normal de los negocios. Es 
la opinión de la Compañía y sus abogados que ninguno de los reclamos pendientes tendrá efectos 
materiales adversos en los resultados de sus operaciones, posición financiera o flujos de efectivo. 

La Compañía 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 tecnología existente 
y las leyes y reglamentos vigentes, tomando en consideración los efectos probables de la inflación 
y otros factores sociales y económicos e incluye estimados de costos legales asociados. Al 31 de 
diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, no existen contingencias ambientales conocidas. 

La ASEP emitió el 22 de ochtbre de 2010, la Resolución AN No.3932-Elec relacionado con la 
seguridad en las presas en el sector eléctl'ico. Esta legislación contempla temas muy sensibles e 
importantes sobre la segul'idad y el medio ambiente. La Resolución comenzó a regir a partir del 9 
de noviembre de 2011. Al31 de diciembre de 2012, la Compañía presentó ante laASEP su proyecto 
de modificaciones al Plan de Acción Durante Emergencias (PADE) correspondiente a la Central 
Bayano, el cual fue aprobado por laASEPen el2013; los PADE de Estí, La Estrella y de Los Valles 
fueron aprobados por la ASEP en el mes de mayo. En cuanto a lo relacionado a normas de seguridad 
en las presas la Compañía contrató una empresa consultora para la adecuación de toda la 
documentación de la Central Bayano, achmlmente se encuentra en el proceso de revisión de los 
documentos para ser entregados a la ASEP. Por pmte de Chiriquí, se están realizando las gestiones 
para la contratación de la consultora para la adecuación. 
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13. Planes de Retiro y Prima de Antigiiedad 

De acuerdo con las leyes paname!las, la Compa!lía está obligada a constihlir un fondo de cesantfa 
para cubrir los pagos por prima de antigüedad e indemnización de los empleados a la terminación 
de la relación laboral. Las contribuciones están basadas en un 1.92% para la prima de antigüedad 
y un 0.32% para indemnizaciones sobre la remuneración pagada a empleados. 

El fondo de cesantfa debe ser depositado y administrado por una institución privada y autorizada. 

En adición, la Compañía brinda un plan de aportes definido disponible para todos los empleados. 
La Compañía hace contribuciones hasta del 8% del salario anual (7% en el 20 13), en adición a la 
posibilidad de aportes discrecionales por parte de los empleados. Los aportes al plan están 
restringidos por un período de 10 a!los. La Compa!lía ha contribuido al plan $184 y $306 por los 
periodos terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. 

La Compaftía también ofi·ece a sus empleados un bono en forma de acciones de The AES 
Corporation. Estas acciones son depositadas en un Fideicomiso denominado "Plan de Pensiones 
no Contributivo" y es administrado por una tercera parte autorizada que mantiene cuentas 
individuales para cada empleado. Las contribuciones a este plan están sujetas a decisiones de la 
Asamblea de Socios y están calculadas basadas en un porcentaje del salario de cada empleado 
permanente. La provisión reconocida en gastos por esta contribución totalizó $222 y $242 por los 
periodos terminados el31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. 

14. Gastos de Operación y Mantenimiento 

Los gastos de operación y mantenimiento al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se detallan a 
continuación: 

2014 2013 

Salarios y otros beneficios $ 7,756 $ 11,271 
Seguros 3,810 4,843 
Otros 4,198 4,369 
Contratos por servicios y mantenimientos 3,139 5,163 
Consultorías y servicios profesionales 1,243 4,363 
Servicios básicos 970 818 
Gasto de transporte y combustible 358 449 
Entrenamiento y gastos de viaje 212 592 

$ 21,686 $ 31,868 
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15. Otros (Gastos) Ingresos, neto 

Por los años terminados el31 de diciembre de 2014 y 2013 los otros ingresos (gastos) se detallan 
como sigue: 

2014 2013 

(Pérdida) ganancia en venta de activo fijo $ 87 $ (554) 
Ingresos por alquiler 270 248 
Ingresos por servicios de administración 555 58 
Descarte de inventario (50) 46 
Acuerdo de resolución (7,500) 
Otros ingresos (gastos) 608 270 

$ (6,030} $ 68 

La Compañía mantenía demanda civil ordinaria incoada por parte de la sociedad BONTEX, S.A. 
desde el día 2 de Junio de 2012; la cual llega a un acuerdo de resolución el día 27 de noviembre ele 
2014 y se compromete a pagar $7,500 en cuatro pagos trimestrales durante el2015. 

16. Impuesto sobre la Renta 

Por los años terminados el31 de diciembre ele 2014 y 2013, la provisión para impuesto sobre la 
renta consiste de lo siguiente: 

2014 2013 

Corriente $ 4,174 $ 4,300 
Diferido (9,301) 4,273 
Saldo al final del afio $ (5,127) $ 8,573 

En Panamá, ele acuerdo como lo establece el Código Fiscal vigente, el impuesto sobre la renta para 
las personas jurídicas en las cuales el Estado tenga una participación accionada de más del 40%, 
se calculará usando una tasa de impuesto sobre la renta del 30%. 

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

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

b) La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de los ingresos gravables el cuatro punto 

sesenta y siete por ciento (4.67%), (Método de Cálculo Alterno del Impuesto sobre la Renta­

CAIR). 
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16. Impuesto sobre la Renta (continuación) 

Al31 de diciembre de 2014, la Compañía generó una pérdida fiscal bajo el método tradicional por 
lo que la estimación del impuesto sobre la renta corriente ha sido determinada de conformidad con 
el CAIR, aplicando la tasa de 4.67% al total de los ingresos gravados para la determinación de la 
utilidad estimada a la cual se le aplica la tasa del30% para determinar el impuesto del ejercicio. El 
impuesto sobre la renta corriente fue determinado en conformidad con el método CAIR por ser 
mayor al método tradicional. 

Así mismo el Código Fiscal vigente establece que los contribuyentes presentaran una declaración 
estimada de la renta que obtendrán en el año siguiente al cubierto por la declaración jurada la cual 
no debe ser inferior a la renta indicada en la declaración jurada. En este sentido los contribuyentes 
deberán realizar sus pagos anticipados de impuesto sobre la renta con base en la determinación de 
la declaración estimada divididos en tres pattidas a ser pagas trimestralmente en los meses de junio, 
septiembre y diciembre. Durante el ejercicio 2014 no se realizaron pagos de estimada en virtud de 
que la Compaflía generó pérdida fiscal en el20 13 por $21,93 7; durante el ejercicio 20 13 la Compaflía 
anticipo por impuesto estimado $3,626 con base a los resultados de 2012. 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, la Compañía generó pérdidas fiscales bajo el método tradicional 
por lo que la estimación del impuesto sobre la renta corriente ha sido determinada de conformidad 
con el CAIR, aplicando la tasa de 4.67% al total de los ingresos gravados para la determinación de 
la utilidad estimada a la cual se le aplica la tasa de130% para determinar el impuesto del ejercicio. 

Por lo antes expuesto la Compaflía solicitó a la Dirección General de Ingresos la "No Aplicación 
del Cálculo Alterno del Impuesto Sobre la Renta (CAIR)", para el período 2013 y los tres años sub 
siguientes con base a lo que establece el parágrafo 1 del artículo 699 del Código Fiscal sin que a 
la fecha tengamos la resolución. Para el ejercicio de 2014, se solicitara la no aplicación del CAIR 
5 días después de la presentación de la declaración de renta. 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compañía están sujetas a revisión por las 
autoridades fiscales por los últimos tres años inclusive el afio terminado el31 de diciembre de 2014, 
según las regulaciones fiscales vigentes. 
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16. Impuesto sobre la Renta (continuación) 

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

2014 2013 
Impuesto diferido activo: 
Provisión para obsolescencia $ $ 12 
Provisiones de gastos 2,648 632 
Arrastre de pérdida 4,112 1,410 

Total impuesto diferido activo corriente 6,760 2,054 

Impuesto diferido pasivo: 
Gastos prepagados afiliada (1,573) 

Total impuesto diferido pasivo corriente (1,573) 

Impuesto diferido activo, neto $ 5,187 $ 2,054 

Impuesto diferido activo largo plazo: 
Arrastre de pérdida $ 15,054 $ 5,644 
Diferencia en la base fiscal de activo de generación 1,288 1,943 
Provisiones de gastos 522 

Total impuesto diferido activo largo plazo 16,864 7,587 

Impuesto diferido pasivo: 
Indemnización del seguro capitalizado (17,666) (10,546) 
Indemnización arbitraje capitalizada (8,037) 
Depreciación acumulada sobre activos por inversión (5,948) (4,320) 
Depreciación acelerada (32,211) (27,963) 
Intereses capitalizados (954) (705) 
Donación al gobierno (257) (2,356) 

Saldo final (57,036) (53,927) 
Impuesto diferido pasivo, neto $ (40,172) $ {46,340} 

El impuesto diferido activo está compuesto principalmente por la diferencia en la base fiscal de 
activos, por el arrastre de pérdidas fiscales y por provisiones de gastos que de acuerdo a la Legislación 
Fiscal vigente serán deducibles cuando sean efectivamente pagados o utilizados. 
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16. Impuesto sobre la Renta (continuación) 

Arrastre de pérdidas: 

De acuerdo con el artículo No. 6 de laLey31 del30 de diciembre de 1991, la pérdida de operaciones 
corrientes que refleja la Compaftía podrán ser deducidas en forma proporcional durante los próximos 
5 aftas; esta deducción no podrá reducir en más del 50% de renta gravable de dichos afios. 

Al31 de diciembre de 20 14la Compafiía mantiene un arrastre de pérdidas que pueden ser aplicadas 
a rentas gravables futuras que expiran de la siguiente manera: 

2015 $ 13,664 
2016 13,664 
2017 13,664 
2018 13,664 
2019 9,276 

Arrastre de Pérdidas ~$~===;;;63::;:•c;9~32~ 

Para efectos de reporte financiero, estas pérdidas no son reconocidas hasta tanto no sean deducidas 
de la renta gravable, por lo que la Compañía reconoce un impuesto diferido activo que será 
amortizado conforme su utilización o expiración. 

En base a los resultados actuales y proyectados la Gerencia de la Compafiía considera que habrá 
ingresos gravables suficientes para realizar los impuestos diferidos activos que se muestran en los 
estados financieros. 

La Ley No.28 de 20 de junio de 1995, que estuvo vigente hasta el afio 2000, permitió que las 
compafiías invirtieran en tecnología para obtener un Crédito Fiscal por Inversión. La inversión 
debe ser validada por una institución técnica calificada con el fin de aplicar este incentivo fiscal 
que consiste en la aplicación de un crédito fiscal de 25% sobre el impuesto sobre la renta causado 
en el período fiscal. 

El crédito fiscal sería aplicable hasta que la Compañía consuma el costo total de las inversiones. 
Al31 de diciembre de 2014 y 2013, el pasivo por impuesto sobre la renta diferido está compuesto 
por la depreciación de los activos que otorgaron dicho Crédito por Inversión, el cual ha sido utilizado 
por la Compañía al rebajar el 25% del impuesto corriente cada afio. Para propósito fiscal el gasto 
de depreciación de estos activos no se considera deducible mientras que para propósitos financieros 
se depreciará durante la vida útil del activo. 

Desde el afio 2009, la Compaffía aplica el beneficio fiscal de la depreciación acelerada (suma de 
dígitos) tmo de los métodos permitidos en el reglamento del impuesto sobre la renta. La aplicación 
de este método fue calculado para un grupo de activos de la Compañía; sin embargo, estos activos, 
para efectos de reportes financieros, continúan siendo depreciados por el método de línea recta. 
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16. Impuesto sobre la Renta (continuación) 

Impuesto de Dividendos 

Los accionistas pagan un impuesto a la renta del diez por ciento (1 0%) el cual es retenido de los 
dividendos que reciben. Si no se distribuyen dividendos, o la distribución 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 deberá ser pagado hasta declarar dividendos sobre estas 
ganancias. Esta tasa de cuatro por ciento ( 4%) se denomina "Impuesto Complementario" y es 
considerado un adelanto al impuesto sobre dividendos. Durante los años terminados el 31 de 
diciembre de 2014 y 2013, la Compaftia realizó pagos del impuesto complementario por las sumas 
de $7 y $534, respectivamente; durante los aftas 2014 y 2013 la Compañia no retuvo impuesto 
sobre los dividendos porque no efectuó pagos de dividendos en dichos ejercicios, en 2013 la 
Compañia retuvo $2,850 correspondiente al impuesto sobre los dividendos pagados en dicho 
ejercicio y aplico $1,140 por impuesto complementario ele las utilidades pagadas mediante 
dividendos. 

Ley de Precios de Transferencia 

Durante el afio 2013, continúan vigentes las regulaciones de precios de transferencias. Las mismas 
alcanzan a cualquier operación 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 determinación ele la base imponible para fines del impuesto 
sobre la renta, en el periodo fiscal en que se lleve a cabo la operación. 

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del ejercicio fiscal 2013, 
con la obligación de presentar informe de precios de transferencia (informe 930) seis meses después 
de la fecha de cierre del período fiscal, asi como deben contar para la misma fecha con un estudio 
que cubra dicho ejercicio y que contenga la información y el análisis que permita valorar y 
documentar sus operaciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones establecidas 
en el Código Fiscal. 

La Compaftía estima que las operaciones realizadas con pattes relacionadas no tendrán impacto 
significativo en la provisión del impuesto sobre la renta del afio 2014. 

Contingencias fiscales 

De acuerdo con el Accounting Standard Codijication (ASC) 740 Income Taxes, se requiere que la 
Compaftia reconozca los efectos sobre los estados financieros de las posiciones fiscales inciertas si 
cumplen con la limitante de que "sea más probable que no". Al evaluar las partidas relacionadas 
con este límite, la Compaftia debe considerar si cada posición fiscal incierta puede sostenerse con 
base en sus méritos técnicos en caso ele una revisión por patte de la autoridad fiscal. El ASC 740 
requiere que la Compaftía reconozca en sus estados financieros pasivos contingentes para reflejar 
el valor de las posiciones que no puedan ser sostenidas fi·ente a su última instancia legal. Al adoptar 
esta norma la Compaftia identificó y evaluó cualesquiera posiciones tributarias inciertas potenciales 
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16. Impuesto sobre la Renta (continuación) 

y concluyó que no existen posiciones tributarias incie1tas que requieran reconocimiento en los 
estados financieros. La Gerencia espera que las autoridades fiscales permitan estas posiciones de 
ser revisadas y tiene un alto nivel de confianza en los méritos técnicos de las mismas. 
Consecuentemente, la Gerencia espera que el monto total de las posiciones fiscales sean finalmente 
realizadas y reconocidas en los estados financieros. 

17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros 

La Compañía estableció un proceso para la determinación del valor razonable. La determinación 
del valor razonable considera los precios de cotización del mercado; sin embargo, en muchas 
instancias, éstos no cotizan precios de mercado para varios instrumentos financieros de la Compañía. 
En casos donde la cotización de mercado no está disponible, los valores razonables son basados en 
estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuación. Estas técnicas son afectadas 
significativamente por las suposiciones usadas, incluyendo la tasa de descuento y los flujos de 
efectivo futuros. 

Instrumentos Financieros con Valor en Libros Aproximado al Valor Razonable 

El valor en libros de ciertos activos financieros, incluyendo efectivo, inversiones, 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 a13l de diciembre de 2014 y 20 13 están basados en información 
disponible a la fecha de los balances generales. La Compañía no tiene conocimiento de ningún 
factor que pueda afectar significativamente la estimación del valor razonable a esas fechas. Para 
los bonos por pagar con una tasa fija, la Compaftia estableció un proceso para la determinación del 
valor razonable. 

La determinación del valor razonable considera los precios de cotización del mercado panameño 
(Nivel 1 ), que se detallan a continuación: 

Dic-14 Dic-13 
Valor en Valor Valor en Valor 

libros razonable libros razonable 

Pasivos Financieros: 
Bonos por pagar $299,384 $ 310,200 $ 299,099 $ 317,250 
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros 

Préstamos por pagar 

El valor razonable estimado al 31 de diciembre de 20 14 está basado en información disponible a 
la fecha del balance general. La Compañía no tiene conocimiento de ningún factor que pueda afectar 
significativamente la estimación del valor razonable a esa fecha. Este préstamo fi¡e contratado a 
tasa variable por consiguiente la Administración de la Compañía considera como su valor razonable 
es igual al valor en libros al cierre del 2014. 

El valor razonable al31 de diciembre de 2014 se detalla a continuación: 

Pasivos Financieros: 
Préstamos por pagar $ 

18. Riesgo de Crédito 

Valor en 
libros 

Dic-14 

Valor 
razonable 

57,300 ,;,$=,;5;,;7~,3~o o= 

La Compañía tiene la exposición al riesgo de crédito sobre los activos financieros mantenidos. 

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

La Administración de la Compaftía tiene instrumentos financieros con un riesgo mínimo de pérdida 
debido a que las reglas del mercado eléctrico establecen el cobro y pago a 30 días de entregada la 
factura. 

A la fecha del balance general no existen concentraciones significativas de crédito. La exposición 
máxima al riesgo de crédito está representada por el saldo de las cuentas por cobrar incluidas en el 
balance general. 

19. Eventos Subsecuentes 

Los eventos subsecuentes fi¡eron evaluados por la Administración hasta el 30 de marzo de 2015, 
fecha en la cual los estados financieros fueron autorizados por la Asamblea de Socios para su 
emisión. 

44 


