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REFUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
{de 11 de octubre de 2000)
Modificado por ¢l Acuerdo No.5-2004 de 20 de diciembre de 2004

FORMULARIC IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION
ANUATL

Afo terminado ¢l 31 de diciembre de 2014

PRESENTADD SEGURN EL DECRETO LEY 1 DE § DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No [8-00 DE 11 DE
OCTUBRE DEL 2000,

INSTRUCCIONES GENERALES A L.OS FORMULARIOS IN-A ¢ IN-T:
A, Apticabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante Ja CNV, de conformidad con
lo que dispone el AcuerdoNo, 18-00 de 11 deoctubre del 2000 (eon independencia do si el registro ¢s poroferia pablica
o los otros registros obligatorios). Los Informes de Actualizacién serdn exigibles a partir del 1 de encro del aflo 2001,
En tal virtud, los emisores con clerros fiscales a diclembre, deberdn preseniar su Informe Anual conforme las reglas
que se preseriben en el referido Acuerdo. Deigual forma, todos los inforines intetinos de emisores eon cierres fiscales
especinles (marzo, junlo, noviembre y otros), que se deban recibir desde ¢l 1 de enero del 2001 ¢n adelante, tendrdn
que presentarse seglin dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podrén opcionalments presentarlos a
la Comisin antes de dicha fecha.

B, Prepnracion de los Infornies de Actuallzacion

Este no ¢s un formulario para lenar espacios en blanco. Es tinicamente una gula del orden o que debe presentarse la
informacion, La CNV pone a su disposicidn el Archivo en procesador de palabras, sienpre que el interesado suministic

un disco de 3 ¥, En el futuro, el fornulario podrd ser descargado desde la pdgina en Inrernes de la CNV.

Si alguna informaci6n requerlda no l¢ es aplicable al emisor, por sus curncteristicas, fa natucaleza de su negocio o por
cualquier otrs razdn, deberd consignarse expresamente tat eircunstancia y las razones por las cuales no le aplica. En
dos secelones de esie Acuerdo se hace expresa referencia al Acucrdo No, 6-00 de 19 de mayo del 2000 (modificado
por ¢l Acuerdo No. 15-00 de 28 de agosto det 2000), sobre Registro de Valores, Es responsabilidad del emisor revisar
dichas referencias.

FiInforme de Actualizacién deberd presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos,

Una copia completa del Infornte de Actualizacion deberd ser presentada a In Bolsa do Valores en que se encuentre
{istados los valores del emisor,

Lua informacién financiera deberit ser prepanada de conformidad con lo establecido por los Acuerdos No. 2-00 de 28
de febrero del 2000 ¥ No. 8-00 de 22 de mayo del 2000. Cuando durante los periodos contables que se reportan se
hubiesen suseitado eambios en las politicas de contabilidad, ndquisiciones o alguna forma de combinacitn mercantil
que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el einisor deberd hacer clara referencia a tales cambios y sus
impactos en las ciftas.




De requerir alguna aclaracion adicional, puede contactar & los funcionarlos de Ia Direccion Nacional de Registro de
Valores, al teléfono 265-2514.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: AES Panawid, SRL,

VALORES QUE HA REGISTRADO; Bonos por la suma de $300,000,000 con vencimicnto 1 21 de diciembre del
2016, 2 una tosa de interés de 6.35% emitido bajo regla 144/A Repulncion S deln Securities and Exchange Commission

(SEC) dc los Estados Unidos,
NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL TAISOR: {507) 206-2600 Tel.- {507),.206-2612 fax

DIRECCION DELEMISOR: Costa del Fste, Paseo Rolietto Motla, Tdificio Business Park V (Edificio Bladex), piso
No, 11; apactado postal 0816-01990 Paamd, Repiblica de Panamf.

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO: ilsa.pichardofnes.com




I PARTE

De conformidad con ¢l Artiowlo 4 del Acuerdo No.18-00 de Ii de octubre del 2000, haga una deseripeion detaltada
de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cunlquier ente que Le hubiese precedido, en o que Ie fuera aplicable
(Ref. Artfeulo 19 del Acuerdo No. 6-00 de 19 de tayo del 2000).

1.

INFORMACION DE LA COMPANIA
Historta y Desarrotlo de la Conrpafifa

ARBS Panamé, S.RL. (In Compaiifa) fue constituida de conformidad a las leyes de la Repfiblica de Panamd,
mediante [a Escritura Péiblica ndimero 147 del 19 de enero de 1998, otorgada por la Notara Segunda del Circuilo
de Panmnd ¢ inseitta en la ficha 340437, rollo 57983 ¢ imagen 20, en fa Seccidn Mercantil del Registro PRblico
desde cl 22 de enero de 1998, originaimente bajo el nombre Bmipresa de Generacidn Eléctrica Chiriqui, S.A.
Ante Ja [usion con Empresa de Generacidn Eléctvica Bayano, S.A, se cambio cl nombre a AES Panamé, S.A.,
To cual fue protocolizado mediante [a Escritura Pabitca namero 8,719 del 17 de agosto de 1999, otorgada por
la Notara Ociava del Circuito de Pennmd ¢ inscrita en ia ficha 340437, documenio 39259, ¢n la Seccidn
Mercantil del Registro Pablico desde el 26 de octubre de 1999, Las ofieitias estdn ubicadas en Costa del Este,
Paseo Roberio Molta, Edificio Business Park V (Edificio Bladex), piso No. 11; apadado postai 0816-01990
Panamd, Repblica de Panamd; teléfono 2002600 y fax 2062614,

Eldfa 16 de Octubre de 2014 s¢ inscribié en el Registro Piiblico de Panamé la transformacién de ALS Panamad,
S.A. en ALS Panam4, S.R.1. (sociedad de responsabilidad lmitada). El precitado cambio se da luego de la
aprobacién do ia Junta Dircetiva y Asmnblea de Acclonistas de Ia socicdad. Como resultado de csta
transformacidn la Compafifa cancela las acciones comumnes y emite cilotos a sus socios representadas con ol
mismo porcentaje de parlelpacian, adicionalmente fueron canceladas las acclones en tesorerfa.

Al momento de suincorporacion la Cosnpatiia operaba una planta hidroeléctrica con una capacidad instalada
de I50 megavatios en Bayano, una plania térmica con una capacidad de 42.8 megavatios localizada en la
Provincia de Panama, s cual dejé de operar en el alio 2005, y Ias planias hidroeléctricas de La Estrella y Los
Valles con una capacidad instalada de 42 ¥ 48 megavatios, respectivamente, localizadas en la Provineia de
Chiriquf, Laplanta de Bayano culmind laexpansioén de la primerey segundaunidad inerementado sy capacidad
de 75 a 87 megavatios en nmbas wnidades y In constiucclén de 1a tercera unidad a 86 mepgavatios en ol mes
de febrero de 2004 totalizando 260 megavatios de capacidad instalada en el complejo Bayano. La Compaiifa
construyé la hidroelécirica Estl con unq capacidad instalada de 120 megavatios, localizada en la Provineia de
Chiriqui, 1a cual entrd en operacién comercinl el 20 de noviembre de 2003, Adicionalmente, la Compalifa
inicié en marzo de 2006, la repotenciacién de las cualro unidades de generacion de la plants La Estrella - Los
Valles, incrementando su capacidad a 45 y 51 megavatios, cu junio de 2006 y al 30 de de junio de 2007 a 47.2
¥ 54.8 megavatios, respectivamento, can la culminacién del proyeclo de repotenciacidn, quedando de esta
matern la Compafifa con nna capacidad de 482 megavatios,

Adicional, la Compahia inicié en el Qlimo cuarto del alio 2014 Ia instalacién de una central térmica tipo
Barcaza denominado Proyecto Térmico Barcaza Estrella del Mar 1 con una capacidad instalada de 72 MW
utilizando Buuker C (Fuel Oil No, 6) como combustible principal. Estrella del Mar I estd ubicada en Cativd,
provincia de Colén, Iniclé en operacién comercial a (inales del inarzo de 2015. Con la incorporacién de esta
unidad, la Compaiifa dispondrd de una capacidad total de 555 megavatios.
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15 Vales
Cepacidad Instalada: S8 M
Op:racincomechlTniclal: 1979
Rapslenciatidn 2000and AT
g Hideo de Pasada

S
Cepreioadinsialads: AL
Opecachin comerchalinleiak 1978
RepolenclacOnt 006 and 20T
Tipos Hidro ds Pasada

Copcldad inslalada; T2
Operacidn comarelatinfelal 2016
Repotanciacidn: HIA

Tipoe: Temosléctdca(FOS)

Cepacidadinstatads: 2600
operatkineomercittinicisls 1978
Vpprads: 2003 and 2004
HuevalUnidad: 2002
Tivo! Reservorlt

Capacidad tnslakadaz 120
Oparackin comerclal Infetal: 2003 {11}
Tiper ltidro de Pasada

A contimmei6n se prosenin un estado de capitalizacion ¥ endendamiento del Emisor al 31 de diciembre de
2004

Pasivos:

Cuentas por pagar 67,884
Tntereses por pagar 592
Impuesto sobre la renta por pagar 2437
Gastos acuntulados por pagar y otros pasivos 6,022
Prima de antigledad 672
Préstamos por pagar 102,300
Bonos por pagat 299,384
Timpuesto sobre la renta diferido 40,172
Obligacitn por reliro de activo 1,213
Totnl de pasivos 520,676
Patrimonto:

Capital antorizado 141,139
Capital adicional pagado {7,329)
Impuesto complementario (1,475)
Uiifidades retenidas (27,122)
Total de patrimonio 105,213
Total de pasivos y patrimonio 625,889

Pacto Socinl y Estatutos

+  LaEmpresn The AES Corporation directamente, o a {eavés de una subsidiatla, es la duefin de un
bloque de cuarenta y nueve por clento de las cuotas de esta sociedad. Latenedora del bleque de cuotas
posee ademés un contrato de administracién que le permite mancjar los negocios dela socledad stijeto
o fas restricciones establecidas en dicho contrato.




+  El pacto socinl estipula que se constituirg quérum para In asambiea de socios la presencia de fos
tenedores o representantes de por lo menos el eincuenta y un por ciento (51%) de las cuotas de
participacidn con derecho a voto, emitidas y cn circulacién de Ia sociedad,

s Bl Consejo de Administradores podrd ejercer todns las faculindes de la socledad con excepeion de
aquellns que In Ley, ¢l Pacto Social o por resolucién de {os socios sea o puedan ser conferidas o
reservadas a los socios,

+  El Conscjo de Administradores estarf compuests por no menos de cineo (5) niiembros ni més de
nueve{9) miembros, Dentrode dicho mininmo y méximo, el duetio del blogque de cuotasdela Compafia
(The AES Corporation), tendrd derceho o elegir un niimero de directores que constituya una mayorfa
de los miembros del Consejo de Administradores. '

+  Para la validez dc las siguientes resoluciones de In Asamblen de Socios serd indispensable ¢ volo
favorable def propietario del bloque de cuotas de lnempresa {The AES Corporation): () Paraenmendar
ol pacto social; (i) Parp aprobar los estatutos y sus emniendas; (iff) Para vender, arrendar, permutar
o de cualquier otro manera enajenar lodo o parte de los bienes de la sociedad, incluyendo su clientela
y privilegios, franquicias y derechos.

+  Encualquier sesidn del Consejo de Administracion cualquier administrador podrd scr representado
¥y votar por medio de apoderado o apoderados (quicncs no necesitardn ser divectores) nombrados por
instrumento escrito, piblico o privado, con sin poder de sustitucion.

+ Tl Consgjo de Adminisiracidn podrd nombrar dos 0 mds miembros de su seno para constitulr un
Comité Bjecutivo o cunlquier otro comité o comilés, los cuales tendréin y ¢jercerén las facultades de
1a Consejo de Administracién en la administracion de fos negocios y asuntos de In socicdad hasta el
punto y con sujeci6n n los restricciones expresadas en este Paclo Social ¥ et las resoluciones por Ins
cuales se nombran lal comité o comités.

+  Ei Consejo de Adminisiracidn podid dar en fideicomiso, prenda o hipoteea, bienes de la sociedad u
otorgar finpzas para garantizar las obligaciones de Ja sociedad o de terceras personas.

+  Las sesiones de fa Asamblea de Socios y Consejo de Administracion de la sociedad se celebravdn,
y los libros y cuentas de la socledad se conservarin en la oficina de ia sociedad en Ia Repiblica de
Panam4 o en el o los lugares, denlre o fuera de la Reptblica de Panamé, que ¢i Consejo de
Administracién, de tienpo en tiempo, determing.

Descripeidn del Negocio

La Compaffa genera y vende electricidad en el mereado eléctrico panameflo y mercado eléetrico regional, en
donde ¢l Mercado Panamefio es regulado por la Autoridad Nacional de los Serviclos Piblicos (ASEP),
(anteriormente Ente Regulador de los Servicios PMiblicos).

AES Panamid es In compafiin mfs grande de generscidn en Panamd ¢n 1éiminos de capacidad instalada y
encrpfa despachada promedio; también es la compaitia de gencracién hidroeléctrica mds grande de Centro
América bajo contro! privado.

Al 31 dediciembre de 2014, el 92% de la capacidad finme de las plantas de AES Panamd, S.R.L, se encuentra
contratada bajo varios acuerdos de compra-venia de potencia y energla con compafias de distelbucion, grandes
glicnies ¥ la compatfiia generadora AES Changuinola, S.R.L. Estos nenerdos tienen un término de duracién
de uno a diez afios. La energln excedente poded ser vendida en putte medinnte confeato con las compaftias
distribuidoras de habilitarse clertns condiciones contractuales, cn caso contrario cualquicrn onergfa excedente
serd vendida en el mercado ocasional a los precios establecidos en el niismeo (precio spot).




Estructurs Organizativa

La Compafifa no pasec subsidiarias. Elinterés cn AES Panamé, S.R.L. estd dividido de la siguienic maners:
50.39% por ¢l Gobiero de Pramé, 49% por The AES Corporatios, 0.61% por empleados y ex empleados
tra @ continuacion:

de 1a Compaiifa. La estiuctura organizativa se mues

: ES Pananta, s.

Yropiedades, Plantas y Equipo

En los estados financieros auditados al 31 de diclembre do 2014 los aclivos mds importantes con que cuenta
la Compafifa y que son operados bajo coticesion, estdn representados por activos de peneracion eléetrica y
correspondena Jas plantas hidrocléetricas de Bayano, Bstf,La Esirella, Los Vallesy al proyectoen conslruccidn
de 1a barcaza de Gencracion eléctrloa Bstrelin del Mar 1. .

Juvestigaelén y Desarrollo, Patentes, Licencins, etc,

Conceslones y Licencias

1.a Compafila posec licencias de programas de computadores (sofwate), siendo las s importantes la del

SDD, Ja cual permlite operar én ¢l sistema eléetrico
licencia SAP ECC 6.0 que es el sistema utilizado para

. Dynamics 10,0 (GP) la cunl con ta implementacin d

de 1a Repiblica de Panamd. Adicionaimente posee la
almacenar Tegisiros financicros y 1a licencin Microsoft
¢ SAP se utitiza s6lo como un sistema para consulta de

los saldos histéricos. También posce ofras licenclas tales como Symaniec (Antivirus), Microsoft Office 2010
Standard, Real VNC (5.2), Cal Managers 10.3 ,Sharepolnt 2010, Actobat 8, Autodesk, WINSHUTTLE,
Landesk (versién), Silver Sky, MeAfce Web Gateway (Version 7 4.




Iitformactén sobre tendencias

De acuerdo a In temporada seca o hiimeda del pafs, [a Compania sc ve afectada o beneficlada con menares o
mayores aportes hidricos.

Todas las facilidades de generacién de la Compaiifa netualinente operativas son en base a plantas hidrdulicas,
por ln cunl, dependiendo de la temporada seea o hiimeda s¢ presentan variaciones en los ingresos de la
Compaitfa. Tgualuente estdn influcttcindos por las condieiones elimdticas extremas {condiclones con
hidrologfa scca, condiciones El Nifio, o con hidrologfa hiimceda, condiciones La Nifia) que puedan presentarse
en las regiones geogralTas en las que operan, Durante el aflo, en los meses de bajos aportes, la Compahia
pudierarecurriven la comprade encrgiaen el mescado ocasional a precios mds altos que fos precios establesidos
en los coniratos de ventas vigentes. Los precios en el mercado ocasional dependen de las condiciones
climaticos, de los precios del combuslible del mercado internacional y de [a disponibilidad del plantel térmico
del pafs y de la demanda de cncrgfa.

Por otra patic, se espera que en ¢l primer cuario del aito 2015 inicie la operacién comercial de una central
térmica tipo Barcaza denominade Proyecto Térmico Barcnza Esirella del iar 1 con una capacidad instalada
de 72 MW utilizando Bunker C (Fuel Oil No. 6} como combustible principal, por lo cuat la generacidn de esta
central pedrd incrementarse (bajos aportes) o disminuirse (alfos npories) dependiendo de las condiciones
hidrolégicas anteriorinente descritas. 131 Proyecio Térmico Barcaza Estrella del Mar 1 mantienc un conirato
flsico con HGESA por lo cual no tendrf una influencia dirccta cn as compras-ventas de energia de la empresa.

Dificaltod para cubrir las obligaciones confractuales y la posible necesidad de comprar energia de otras

compaiifas generadoras g precios del mercado ocasional.

Bajo el sistema regulatorio panameflo, la operacion de las cenirales de gensracién se fundamenta en un modelo
de costos, por lo cual el despacho de las unidades dependerd de! costo operativo de Ins centrales de generacidn,
En ef caso de las plantas hidroeléctiicas de pasada (Ej. Esti, La Estrella, Los Valles) se le asigna un costo de
oportunidnd de cero “@”, por le fanto son despachadas antes que las plantas hidroeléctricas de reservorio (Ej.
Bayeno y Forluin) la cual se le aslgna un oporlunidad y que las plantas termocléciricas cuyo costo operativo
depende de la eficiencia y costo de combustible.

Por otro lado, a excepeién del contiato quo mantlene ka Compaifa con su aliliada ARS Changuinola, S.R.L.
el cual es ui contrato [Isico, los contratos de suminisito con la demanda se fundamentan en un modelo con
contrato financiero, por lo que los generadores con contratos reciben ingresos por toda la energia contratada
independiententente de su nivel de despacho y los excedentes y/o déficit de energla geiterada son vendidos o
comprados en el mercado ocasional. A pesar de que los genoradores tengan contratos establecidos, estin
cxpuestos a los riesgos del precio del mereado ocasional si no son despachados.




2. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La informacion finunciera estd expresada en miles de délares,

Liquidez

Flujos de efeelivo de las actividades de operacion
(Pérdida) utilidad neta
Ajustes para concitior la (pérdida) utilidad neta con el efectivo
neto (utilizado) provisto por las actividades de operacién
Catribios en netivos y pasivos de operacion

Efectivo neto (utilizade) provisto por Ias aclividades de operacion

Bfectivo neto (wlilizado) en las actividades de inversién

Eifectivo neto provisto (utilizado) por las actividades de
{inanctamiento

29,616
26,853

Aumento (disminucién) neto de efectivo

Efectivo al comienzo del afio
Efectivo al final del afio

El efectivo neto de ia Compailia al 31 de diclembre de 2014 y 2013, fue de $56,469 y 26,853 respectivamente,
lo que representa un aumento de $29,616 con respecto al misnio perfodo del afio anterior.

Al31 de diciembre de 20[4 se muesira una disminucion en la utilidad neta de $32,037 con relacién al mismo
perfodo del 2013, este efecto es consecucncia de la disminucién de las ventas por $39,730 v al incremento en
las compras de energfa por $14,587 debide a una menor gencracidn producto de fa baja hidrologla que se ha
preseniado cn ¢l pais duante el 2014, 1o que obligd a la Compaiifa a acudiral mercado spot para cumplir con
sus contratos. Dentro del rubro de la compras s¢ encuentran compensados $39,506 millones correspondientes
n los fondos & recibir por parte del gobicrno destinados o mitigar Jas pérdidas por el retraso en la construccitn
de la ampliacién de [a tercera lnen de fransmisitn eléctrica, En cuanto al efeetivo wiilizado en fa operacion
se muesfra el efecto del menor resultade del periodo 2014, en comparacién al 2013, Adiclonalmente, las
cuentas por pagor afiliadas anmentaron con relneién al 2013, principalinenie con su afiliada AES Changuinoa,
S.R. L.y afiliadas en Bl Salvador, por la compra de encrgfa,

Los flujes de efectivo wiilizados pov as actividades de inversién mucsiran una varlacién de $42,973
principalmente por pagos realizados para la compra de una barcaza de Generacién Termoslécirica con
capacidad de 73 MW, a ser incorporada al Sistema Interconectado Nacional (81N) y contribulr a la mitigacion
de los efectos producidos por el déficlt de encrgla que altonia &l pafs,

Los flujos de efectivo provistos por actividades de financlamiento muestran un incremento  de $137,536,
principalmente debido a las nuevas lineas de ecédito obtenidas durante cf 2014 con los sigulentes bancos:
Scotiabank por la suma de $20,000, Banco General por $10,000, Banco Panamé por $5,000, Banistmo por
$5,000, Bac International Bank por $5,000y ¢l préstamo sindicado por $57,300 para ¢l finauciamiento de in
batcaza de generacién, Adicionalmente, se realizaron pagos de costos de financiamicnto por $1,552
relacionados tantbién a la barcaza.




Recursos de Capital

Alcierre del 31 de diclembre de 2014, la compafifa ha efectuado inversiones de capital que se mantienen cn

construcciones en proceso, relacionadas principnlmente al proyecio de la barcaza,

Resuliados de las Operacionies

A continuacién presentantos un cuadro comparalivo de los resultados de 1o Compafifa;

Ventas Lnergin en Contratos GWh 247478 258171 (106.,93) (4. 1)%;
1C Contrato ventns encrgia (a precio spot) GWh — 250.86  (250,06) {160)%%
Mereado Ocasional Neto GWh (541.23} {50749y  (33.7%) 6.6 %

Ventas Spot de Energia GWh 131.82 91,38 40.44 44 %

Compras Spot Energla GWh 673.05 598.86 19 12 %
1C Contralo de compra Energia (a precio spot) GWh — 81.88 (81.88) {(100) %%
IC Contrata de compra Energfa (a precio Contrate)  GWh 810,70 884.19 (73.49) (8.3)%
Generacifn Total de In Enprosa GYWh LI4875 142598 (27723 (19.4)%

e

USH/NWh 217.0% 209,74

7.3t 35 %

Precio Spol Sislema _

Precio de Venta Spot USH/MWVh 178.01 186,37 {8.36) “#5)%
Precio de Compra Spot USS/MWh 198.17 223N (25.51) (11.4)%
Nivel Bayane msnm 60.76 59 116 3 %,
Aportes Bayano m3/s 148.3 182,73 (34.43)  (18.8)%
Generncién Bayano GYWh 399,95 610.17  (21020)  (34.5)%%
Generacién ESTI GWh 388,90 436,06 {1y (10.8)%
Generacién La Estrella Gwh 160,32 170,09 9.7) {5.7}%
Generacidn Los Yalles Gwh- 19943 209.66 (10,23} (4.9Y%
Importaciones Gwh 37.00 — 37,00 — %
Pérdidas (lfnea y consuma) Gwlt 629 - 6777 (.87} (7.2)%

{ S
Ingresos Veatas Spot K$ 23463.86 17,027.48
Gastos por Compras Spot K$ 133,375.68 133,969.29

(59360 (0.4)%




Insresos
Yentas:

Las ventas de clectricidad reflefan una disminucion de $39,730 al 31 de diclembre de 2014 con respecto a
misuto perfodo en el 2013 como consccuencia de Ia extrema femporada seca que se ha experintentado en
Panamé, In penecracion total hasin ¢] 31 de diciembre de 2014 fue de 1,148.74 GWh, un 19% mienos que el
periodo anterior. Bl nivel del embalse de Bayano cerrd al 31 de diciembre de 2014 con 60.76 msnt y Jos
aportes hidricos para esa planta fueron de 148.30 m3/s, 18.80% menos que ¢! perfodo anterior

Caostos v gastos de operacidn
Compras:

Al 3] de dicietabre de 2014, las compras de enevgla aumenitaron en $314,587 con relacién al mismo perfodo
2013, prineipaiments a consecucncia de la baja hidrologfa preseninda en el pafs debido 2 [a temporada seca
poco usual que se presentd dwante el presente aho. Pava el 2014 las compras en el mereado spot fueron de
673.05 O'\Wh mienlras que pata el 2013 fueron de 598.86 GWh, Adicionalmenie, se obseryd i incremento
en el precio de compra del spot def 11.40%. Este efecto fue parcialmente compensado por el registro de
$39,506 producio de la compensacion por parte del gobierno con el fin de mitigar fas pérdidas sufridas como
resultado del retraso en la construiecidn de ln ampliacién de Ia tercera linea de {ransimisién eléctricn,

La Compafifa manticrie conteato para la compra-ventn de Potencia Firme y Energla con su filial, AES
Changuinola,S.R,L, el cual ¢s administrado como un contraio fisico a partir del 1ro de encro de 2014, Los
plazos de arrendamiento de esie cositrato se extienden hasta el 31 de dicieinbre de 2030. Como resultado de
este cambio en este contrafo, la Compahia ha identificado un arrendamiento opezative, en ¢l eval es ¢
arrendatario de In pade fijn det contrato por {a Potencia Firme de 5615 mensual hasta ¢l 31 de diciembre de
2030. Al 31 de diciembre de 2014 se hau registrado por este concepto $7,385 cn e rubio de costo de
arrenctamiento operativo,

Costos dec transimision:

Los costos de trabsmisidn muestran wna disminuci6n de $7,005 producto de ajustes & la tarifa del presento
afio,

Operacidn y mantenimiento:

Los gastos de operacién y mactenimiento muestran una disminucién al 31 de diciembre de 2014 de $10,182
con relacién al mismo periodo del affo anterior, generado principalmente por los gastos extraordinarios
incurridos pot In compafifa en el 2013 de consuliorias legates relncionadas con los reclamnos y litigios del tinet
de Esti por $3,120, Adicionalmente, futbo ahiorros en los rubros de salarios por $3,515, seguros por $1,033,
confratos por servicios por $2,024, mantenimicntos y otros gastos menores por $490,

Depreciacifie

Los gastos de depreciacién no muestran variaciones significativas,

Adninistracion:

El gasto de honorarios de administracién no niuestra variaciones significativas.
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Ofros gastos ¢ jngresos:

La variaci6n cn olros pastos ¢ ingtesos por $(528) se debe principalmente a la varlacién de in padicipacion
patritnonial por $8,728 coirespondiente al 20% de los resultados de AES Changuinola, SR.L. en el aho 2014
e comparacion con ¢l 2013, la cual fue adquirida es noviembre 2013 y aumento de ofros ingresos por $1,302,
compensado parcislmente por aumento de ($1,745) en los gastos de intereses porintereses de las nuevos [ineas
de crédlto obtenidas durante ¢l 2014, disminucién de (§1,313) de intereses intercompaifa.

Adicionalimente, la Compaifa mantenia demanda civil ordinaria Incoada por parte de Ia sociedad BONTEX,
S.A. desde el dia 2 de inio de 2012; anybas partes llegaron a un acuerdo de resolucién el dia 27 de novicinbre
de 2014 mediante ¢f cual la Compafifa sc compromete a pagar {($7,500) cn euatro pagos trimesirales duranic
el 2015,

Andlisis de perspeetivas

Conforme a Jos resuliados al cuario trimestre del afte 2014 y a las proyecciones comerciales a nivel de margen
variable, este afio dos resultados han sido Inferiores 0 los aleanzados en el afio anterior, principalmente por el
impacto de los bajos apories hidroldgicos que ha mermado la generaclén de la Compaiia, fos probiemas de
restriceidn de transmisidn en el occidente del pafs al centro de carga, indisponibilidad de centrales térmicas
y bajo margen de reserva de generaci6n, Impactando & la alza de los precios del mercado ocasional y las
compras spot de ia Compaifa. La Compafifa espera que este alo 2015 los resultados sean superiores a los
alcanzados en el afio auterior 2014, principalmente por un mejor inicio de nivel del reservorio de Bayano,
incremento de aportes hidrologicos en Jas cetilrales de generacién, reduccitn de los precios do los combustibls
y enirada en operacitn de Ia Central Térmica Estrelia del Mar I como un nueva activo de gencracidn de AES
PANAMA, S.B.L y la expectativa de entrada en operacién de huevos gencradores esperando una reduccion
del precio del mercado ocasional,

DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

Identidad

Manuel Pérez Dubue (Presidente Director) Bs actualmente presidente y director de grupo de AES para
México, Centroaméticay ¢l Caribe, conpresencla en ElSalvador, Panmnd, Puerto Rico, Repliblica Dominicana
y México, con un portafolio diversificado de 13 plantas de generacién entre hidro, carbén, coque, gas notural
y metano con wna capacidad fustalada de 3,070 MW y cuatro empresas de distribucion con mas de un miflén
de clienfes [inales

Manuel se relincorpora a The AES Corporation luego de tres afios como Presidente y Gerente General del
mayor productor independiente de energla en la Repiblica Popular de China y Corca del Sur, Meiya Power
Company {(MPC), fue responsable de Impulsar su erccimiento, mejorando las operaciones y generando valor
para los accionisias

Su experiencin radica desde la década do los 90, donde ejercid posiciones como asesor del Director de Finanzas
Pablicas en el Ministerio de Finanzas, en Venezucly, consultor especial en el Banco Interamericano de
Desatrollo (BID) paca colaborar en ¢l proyecto de reforma al sistema de seguridad social, Vicepresidente
Financiero en CANTV (VERIZON), asf como nsesor, agewie y gereute de portafolio en CITIBANK, N.A.

Manuef Pérez Dubuc se wié o ta dlvision de finanzas de La Eleetrlcidad de Caracas (EDC) en 1998, Ahf pasé
de Gerente de 1a Division de Finanzas a Tesorero, nosnbrado luego que AES Corporation adquiriera EDC/
CEDC en julio det afio 2000, y nombiado come Director de Finanzas (CFO) en 2003 y estuvo a cargo de la
fusion exitosn de EDC y CEDC, con més de $3 mil millones en activos,

En 2005, Pérez Dubue fue nombrado Presidente y Gerente Generad de AES Dontinicana, en Repfiblica

" Dominicane, siendo el responsable de ia transformacion del negoclo, reporiando mejoras sustanciales en su
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desempefio, que pasd de vn Ingreso nelo de 340 millones en 2004 a $90 millones en 2006, consolidando as!
sus operaciones y resiltndos financieros.

En 2007, Manuel Perez Dubue fue nombrado Vicepresidente y Gerente General de AES Asia, Bnergla ¢
Infracstructurn en Beijing, Rephiblica Popular de China, donde estuve a cargo del andlisls, identificacién,
adquisicién y desarrollo de nuevas oportunidades de inversion y lineas de negocio parn AES et China y Asia,
llevando a cabo negociaciones relevantes para AES Corporation.

En 2009, fue Vicepresidente y Gerente de Grupo ¢n AES North Asta, [lderando Ia primera enmipress americana
de energfa en enfrar a China a principios de In década de] 90, AES Chigen, Luego de este cargo, Pérez Dubuc
firc promovido a Gerente General y Gerente de Grupo, para dirigir desde Santiago de Chile, las operaciones
de AES en Latinoamérica (exceptuando Brasil), fungiendo también como perente peneral de los negocios de
AES en Chile, incluyendo todas las instalaciones de generacitn y disteibucidn de AES en Argentina y AES
Chivor, en Colombia, siendo este portafolio ¢l segusdo mayorcontribuyente plobal para The AES Corporation
después de Brasil,

Manuel Pérez Dubuc, cs ingeiriero eléctrico con maestrfa e adwiinistracion de empresas, Ha sicdo condecorado
con distintos reconocimientos come fa Cruz de la Fuerza Aérea Venczolana, clase 111, uno de los “100 mds
exitosos gerentes del ano” en la categorfa de finanzas por Gerente Magazine, publicada en Venczucla y
Colombia (2005, 2004, 2003), v togrd reconocintientos corporativos como €1 bono de alto rendimicnio del
aiio para LaElectricidad de Catacas, por Euromoney Magazine (2003}, y el primer lugoven ¢l H Reto Financiero
Ondine, de Burobanco, en marzo de 1998 y diciembre de 1999,

Armiuio Borfos (Dlrector, Vicepresifente). Arminio Bogjas nacié en Crracas (Venezueln), el 7 de julio de
1952, Actualmenie es el Asosor Jurfdico Regional de The ALRS Corporation, cuyas oficinas se enciientron
ubicadas en Atlington, Estados Unidos, AV 22203, Teléfono (703) 5221315.

Se gradud de abogado en a Universidad Catlica Andréds Bello en 1975, Realizd estudios de postgrado en The
American University ¢n Esiudios Internacionales, especialidad en Polltica Latinoamericana y Desatroilo
Econdmico Internacional, Washington, BE.EUU, en 1976 - 77. Darante los afos de 1986-88 rcalizé estudios
de postgrado en Derecho Procesal Civil en la Universidad Catlica Andrds Bello, Ingresd en el Lscritorio
Mendoza, Palacios, Acedo, Botjas, Pdez Pumar & Cia, en 1978, Ha sido profesor et el curso sobre "Andlisis
Socio - Polilico de América Lating,” Universidad Simdn Bolivar; de Ia Ctedra de Précticas del Tercer Nivel
(Juicios Simulados, de Derecho de Pruebas (Procesal Civil 1IT) y de Précticas de Derecho Mercantil en la
misma Universidad; Profesor de Derecho Procesal Civil 1 de la Universidad Ceniral de Venezuela,
Representante por Venezuela del International Bar Association y corresponsal en Venezuela del International
Atbitration Law Review, Ha sido arbitro de CEDCA, Venamehom (afilinda @ la AAA) y firbliro de la Cmara
de Comerelo de Caracas (FCC Venezueln) y Junta Asesora del World Sccurities Law Report, Miembro de Ja
Cmara Venezolana Americana. Fn eserilo varios articulos sobre mergado de capitales, financiamiento de
proyectos y arbitaje para publicaciones internncionales, Areas de ejercicio; Telecomunicaciones, Tentas
Corporativos, Yusiones y Adquisiciones, Einanclamicnio de Proyeclos y Reestructuracién de Dendas,
Arbitraje, Mercado de Capitales, Privatizaciones. Fue Vice-Presidente de Asuntos Legales de ln C.A. La
Llectricidad de Caracas, y miembro de su junta directiva. Igualmente es de la junta directiva de C.A, Ron
Santa Teresa, CA ¢n Venezuela. Actualmente es gorente de asuntos legales para Latino América de AES Caorp,
Se desempefia a como director de AES Electropaule y AES Ticte en Brasil y AES Gener en Chile, empresas
que cotfzan acciones en sus respeclives pafses.

Scarlett Alvarer (Director), Scarlelt Alvarez nacié en Venezuela el 21 de encro do 1962, tiene més de 10 afios
de experienciaen el sector elécltico y es actunlmente Chief Stakeholder Managenent para el Grupo de Utilities
de AES, el cual gerencia {0 pafses en Furopa, Norte Amdrica, Aftiea y Latinoamériea (Argenting, Brasil,
Canmeriin, Reptiblica Dominicana, Bl Salvador, Kazajstan, Nigeria, Panamd, Estados Unidos y Ucranin. Su
domicilio comercial ostd ubicado en Arlington, Estados Unidos, apartado 0816-01190, teléfono (703) 5221315.
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Alolargo de su carrern profesional, Alvare ha ocupado diversos cargos, pera fa mayoria han estado enfocados
en el Area de Retaclones con los Tnversionisias y los Stakeholders, lo que incluye también Conmnicaciones y
Responsabilidad Social. Esto le ha permitido trabajar directamente con el espectro de Stakcholders de n
compaflia, ya sea en la relacidn con gobiernos, en la emision de bonos internacionales, listando empresas en
holsas exiranjeras come NYSE o Latibex o desamrollando programas sociales que no sélo contribuyen a los
objetivos del negocio, sino que tmnbidn representan vna mejora cn la calidad de vida de los clientes que sirve
la empresa,

Alvarez seunié a AES en 2002 como Director de Relnciones con Inversionistas en La Electricidad de Caracas.
En el 2005 fue promovida a Vicepresidente de Relaciones Externas y con Inversionistas, lo cual lncluye
Relnciones con fos Inversionistas, ademds de Responsabilidad Social, Relaciones Pdblicas y con los medios
de comunicacién,

Antes de unirse a La Efectricidad de Carncas, y desde 1995 Alvarez en la compafifa de Telccomunicaciones
de Veneznela -CANTV- (una filial de Verizon) para coordinar el relinanciamicnto de una deuda de 1,200
millonesde délares. Posteriormente fue promovida come Divector de Relaciones con Inversionistas de CANTV
donc obtuvo un premio internacional en Nueva York como “Mejor Relacién con Inverslonistas por una
compafila en Venezuela”,

Alvnrez también tiene cxperiencia en el sector piblico. Ha trabajade en el Ministerio de Finanzas de Venezuela,
en su oficina de Nueva York, para recstructwar 1a Denda Externa Pablica,

Gustnve Diarte Pintenta {Tesorerg). Vicepresidente de Tinanzas para Ia Unidad Estratégica de Negocio de
AES en México, Centroamérica y cl Caribe, que comprende los negocios de AES en México, Puerto Rico,
Panamd, El Salvador y Reptiblica Dominicann. En esta posicldn, lidera cl drea de finnnzas, incluyendo los
procesos de coniralorfn, planificacidn financiera, tesorerla ¢ impuestos, -

Bl sciior Pimientn es Licenciado en Economfa de la Universidade Federnl de Minas Gerais y cuenia con una
Maestrfa en Bconomia y Finanzas con mencién de honor, ademds de un certifieado de Gestidn enfocado en
Finanzas, Tnvestigacién Estratégion y Lidemzgo,

Pinienta tichie ya seis afios trabajando en ARS con basc en Brasil, y se hia desempefiado, entre olros, cn firens
de reportes Tinancieros, planificacidn financiera, finanzas corporalivas, scivicios comparlidos y gestidn de
proyectos,

Gustavo Pimenta anteriormente se desempeiid en AES Brasit como Vicepresidente de Finanzas y Relaciones
con Inversionistas, Vicepresidente de Desempefio ¥ Servicios Compartidos y Dlrector de Planificacitn
Bstratégica.

La regidn de México, Centroamérica y el Caribe (MCA&C), AES posee un portafolio diversificado de 13
plantas de generacitn entre hidro, carbdn, coque, gas natural y metano con ina capacidad instalada de 3,070
MW y cuairo empresas de distribucion con més de un millén de clientes finales,

Audviel Centeno Mapia (Secretario). Adviel Centenio Mayta nacid en Panatnd el 22 de junio de 1974, Adviel
es el Dirccior Juridico parn AES Panamd, S.R L., en las oficinas ubicadas cn ¢l cdificio Business Park 1T, Torre
V¥, Piso 11, Ave. La Rotonds, Costa del Este, Ciudad de Panamd., apartado 0816-0]990, teléfono 206-2645 y
fax 204-7616, L1 también ha sido ¢l Secretario de In Junta Directlva de AES Panamd, S.A., desde 2011

Antes de unirse 8 AES Panamg, S.R.1L., ocupd 1a posicidn de Senior Associate en la Firma de Abogados
Mossack Fonsecn y Gerente Juridico de Cervecerfa Nacional, S.A.

Adviel estudio en Jo Universidad de Panawé, donde obluve el Titulo de Licenciado en Derceho y Clencias

Politicas, cuenta con una Especializacidn en Derecho Procesal de I Univesidad Externindo de Colombin y
una Maestria enn Derecho Mercantil de la Universidad Catélica Santa Marfa la Antigua,
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Mignel Bollnaga (Gerenle Generaral y Representante Legal). Miguel Bolinaga nacié en Venezuefa el 10
de marzo de 1966, Bl Sr. Bolinuga actualmenlc ¢s ¢l Gerente General de AES Panamd, SRI.. y AES
Changuinola, 8.R.L., nombrado el 8 de Julio de 2013. Su domicilio comercial estd ubicado en ¢l edificio
Business Park li, Torre V, Piso 11, Ave. La Rofonda, Costa del Este, Ciudad de Panamé. “leléfono:(507)
206-2685 y correq electrbnico: mieuel.bolinggafmaes.com,

Anteriormente se desempefié como Vicepresidente de Mercado Eléctrico y Relaciones Extertias en AUS El
Salvador y como Director Distribucién y Comercial en la empresa Electricidad de Caracas.

EI St: Bolinaga estudid cn la Universidad Nacional Lxperimental de las Fuerzas Armadas de la Escuela Naval
dc Yenezucla,

Empleados de importancin y asesores

Los miembros ejecutivos del equipo de la Administvacin supervisaroh y coordinaron as actividades del
emisor en sus campos de especlalizacion respectivos,

Julio Ilo Gerente Senlor de Gestién de Activos

Jutio Diaz Cohen Director de Riesgo y Planificacién Comecial para MCA&C
Arfiro Gils Vicepresidente de Operaciones para MCA&C

Edgar Tvaunkovich Direcior de Planta Bayauno

Ricardo Campos Director de Planta Chiriquf

Adviel Centeno Director Juridico

Leopoldo Pérez Director de Asuntos Corporativos y Proyectos Bspeciales
Ricardo Vegn Vicepresidente de Servicios Comparlidos para MCA&C
Mayka MceCalla Vicepresidente de Recursos Hutnanos para MCA&C

Manuel Pérez Dubuc Presidente para México Centro América y el Caribe
Gustavo Duarte Pimenta  Viecpresidente de Finanzas para MCA&C

Julle Ho (Gerente Settior de Gestidn de Activos} Julio Césur Ho es el Direefor de Excelencia Operacional
de AES Panamii, S.R.L. ubicada en la cludad de Panamd, Costa del Este, Paseo Roberto Molta. Edificio
Business Park I1. Torre ¥, Piso 11, Teléfono 206-2600 y Iax, 206-2612,

Necid ¢l 18 de Oclubre de 1954, de nacionalidad panamefin. Serecibié como Migentero Bléetrico, enelTnstituto
Tecnoldgico de Estudios Superiorss de Monterroy, México, en Diciembre de 1977,

orma paite de AES Panam4 desde el afio 2006, cuando ingress en fa posicién de Gerente de Asuntos
Corporativosy Proyecto Especiales, cargo este que desempeio hasta Febrero de 2010, Posterior fue promovido
pata ocupar In posicién vacante de Director de Operaciones y Mercado Elécirico,

Anios de unirse a nosoiros en marzo de 2006, el Sx. TTo fue el Gerente de la Unidad de Planificacion de ETESA
(Empresa de Transmision Eléettica, SA). Durante un curso de 28 aflos de experiencia profesional en el sector
dela industria de In electricidad, Julio trabajé en ¢] IRHE (Instiluto de Recursos Hidrfulicos y Bleetrificasitn)
y ETESA en la ingenieria de diversos puestos de direccion, Enlre ellas como Gerente de Operaeiones para el
Centro Nacional de Despacho (CND), Distribueion y Gerente Comercial, Gerente de Proyectos de
Construcsion; ¢ ingeniero elécitico involucrado en ¢l disefio, construccitn y pnesta en mareba de la Fortuna,
La Estrella y Los Valles plaatas hidroeléciricas.
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Jilio Ding Cohen (Director de Riesgo y Planificacidn Comercial para AICA&C), Julio Diaz es el Director
de Riesgo y Planificacion Comercial para la Unidnd Estratégica de Negocios de México, Centroamdrica y El
Caribe de AES Corporation, cott tin porfafolio diverso de 13 plnntas generadoras entre hidroeléetricas, carbdn,
coque, gas nalural y gas metano con ung capacidad instalada de 3,070 MW y cualre ¢impresas de distribucidn
y wfis de un milldn de consimidores finales en EI Salvador, México, Panamd, Pueito Rico y Repiiblica
Dominicana.

En su papel de Planificacion y de la funcidn de ricsgos en el MCAC SBU Julie ¢s responsable del desarrollo
¥ ln implementacion de practicas de Gestidn de Riesgo Empresarial comunes a través de In SBU, incluyendo
Ia formacion de un Comité de Gestidn de Riesgos y ofras actividades conexas en coordinacion con ¢ Ricsgo
Corportivodesarrolio de méuricas de ricsgo de cartera que mejorayuda el MCAC SBU paramedir, comprender
y gostionar empresas y diversos ricsgos.

Julio tienc un Diplomade de Valoracidn de Proyectos del Instilute Tecnolbgico de Santo Demingo, uba
Licencinfura en Ingenicrfa Eidctrica del Instituto Teenoldgico de Santo Domingo, un Master en Clenclas y
Confabilidad Técnica del Instiluto Politéenico Cardenal Sancha, una Maestria cn Gestidn 1'éenica y Boonomfa
de 1a Universidad Pontilicia Comiilas de Madrid, un Postgrado en Cresicom Internacional de Rabilidades
Directivas Programa Posl, un Diplomado dc Gestidn de Riesgos de la Fundacién para el Avance de Las
MatemAticas, un Postgrado en Gestitn del Programn en Finanzas de Barna Business School, va Postgrado en
el Programa EmergentoLider AES de INCAL Business School y un Postgrado en el Programa de fa Universidnd
Nncional de Singapur AES Emerging Leader.

Arituro Gris (Ficeprestdente de Operaclones para MCA& C}. Avturo Gris es el Vicepresidente de Operaciones
para Ja Unidad Estratégica de Negocios de AES parn México, Centroamérica 3 el Caribe, con un porinfolio
de 13 planias gencradoras con una capacidad instalada de 3,070 MW y cuatro empresas de distribueion con
mis de nn millén de usuarios finales en E1 Salvador, México, Panamid, Puerto Rico y Repfiblica Dominicatia,

Gris tiene la funcién de dirigir, operar y mantener las plantas generadoras de AES en la regién para cumplir
y exceder los indicadores de descmpefio de In organizacion,

Previo s este puesto, Gris fue Vicepresidente de Generacidn en AES Brasil, donde administed los activos de
generacion de AES Tiet& (12 plantas hidroeléctricns, 2,658 MW) and AES Urugnaiana (planta térmica, 639
MW), administracion de energla de AES Brasil, y desnrrollo de proyectos, dirigiendo un equipo de mds de
225 perscnas.

Edgar Drankovich (Director de Plunia - Bayane). Es Divector de Planta et Ia Hidroeléctrica Bayano, ubleadn
ctt la ciudad de Panam4, Costa del Este, Pasco Roberto Motta, Bdificio Business Patk 1. ‘Torce V. Piso 11,
Teléfono 2062600 y Fax. 206-2612, Edgar nacié e Panamd el § de agosio de 1970,

Actualmente cs responsable de garantizar la operrcidn y nontenimiento de la piantn de generacidn eléctrica
de manera cficiente y segura ulllizando las mejores prieticas opsracionnles para asegurar la vigencia y
renlabilidad del negoclo,

Anteriormente Edgar fue Gerente de Administracion para el Proyecto Hidroeléctrico Changuinola L.
Previa & la experiencla en AES, Edgar trabajé ¢n In empresa The Shell Company Ltd. Pansmnd con el cargo
de Gerente General de Ventas, responsable de ta impleinentacion y gestion de contratos de distribucién para

varios palses (Costo Rica, Nicaragua, El Salvador, Honduras, Guatemala, Haiti, Reptblica Dominicana y
Puerta Rico).

Edgar es graduado de Licenciatura en Ingenietia Blectrdnica do la Universidad Sants Marfa La Antigua, Ha
recibido multiples certificaciones en Liderazgo del Instituto Franklin Covey,
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Ricarde Campos (Director e Planta - Chirigu(). Ricardo Campos es Director de Planta de AES Panamd4,
S.R.L. (Complejo Hidroeléctrico Chiriqui y 1a Ceniral Hidroeléetrica Changninola), con oficinas centrales en
In ciudad de Panaimd, Cosin del Este, Paseo Roberlo Motia. Edificio Business Park il. Torre V. Pisu 11. Teléfono
206-2600 y Fax. 206-2612.

Actunlinente cs responsable do garantizar la operacién y miantenimiento de fa planta de generacién eléctrica
de manera elicicnte y scgura utilizando las mejores précticas operacionales para asegurar la vigencia y
rentabilidad def negocio,

Ricardo es ingeniero eleciromecédnico 3 cuenta con 21 aftos de experiencia vinculado al sector elécirico de
Panamé, de los cuales 14 han sido como parte del cquipo de ABS Panamd, S.R.T..

Previo a csta designacitn, Ricardo formé parte del equipo de Excelencia Operacional ¢ Ingenierfa, dando
sopotte a nuestras plantas como Lider de Ingenierla Eleciromecduica dentro de ln Gerencla de Ingenderfa,

Coo parte del equipo de construceidn de Changuinola I entre 2007 y 2011, integré el grupo clectromecdnico
acompafando los procesos de disefio, construecidn, pruebas y puesta en servicio de esta plauta.

Entre 1999 y 2007, fue ingeniero de planta en las tutbinas de gns y posteriormente operador de planta, perente
dei proyecio de expansion ¥ rchabilitacion y lider de operaciones de la Central Hidroeléelrica Bayano.

Adviel Cenfeno (Direetor Jurfiice). Adviel nacié en Panamd el 22 de junio de 1974. Es Dircctor Jurfdico de
AES Panamé, ubicada en la ciudad de Panamd, Costa del Este, Paseo Roberto Motta, Bdificio Business Park
Ii. Totee V. Piso 11. Teléfono 206-2600 y Fax. 206-2612.

Aciualmente Adviel es responsable de centralizar y dirigir ia asesorfa legal requerida por fas distintas dreas
de [n empresa, brindando el soporic legal necesatio n la Alta Dircccidn, Presidencia y dreas operativas,
administrativas y de comerciaiizacidn, para elevar la rentabilidad y maximizar sw valor en ¢l mercado,
parantizando que o empresa se mantenga apegads a las disposiciones legales.

Adviel ¢s graduado de Licenciatura en Derecho y Cienclas Politicas de [a Universidad de Panamid. Tiene un
Posgrado en Derecho Procesal de la Universidad Bxfernado de Colonibia, Con wna Maesitia en Derecho
Mercantil de la Universidad Catdlica Santa Marla La Antigus.

Como experiencia previa a ALS, Adviel trabijé en la empresa Mossack Fonscea como Asesor Legal Senior,
brindando sopotte en dreas como: Leyes Cotporativas, Comercinles, Ambiente, Seguridad, entre otros.

Leapoldo Pérez (Director de Asnnios Corporativas y Connicaciones, Fl 8y, Pércz es actualmente Director
de Asuntos Corporativos de AES Panamd y de Proyeclos Bspeciales para ALS México, Centroamérica y ol
Caribe (AES MCAC).

Desde su llegada a Panaméi cn el aflo 2011 e} Sv. Pérez ¢jercié como Tesorcro y luego a finales de 2013 asumid
lat responsabilidad de Relaciones con los Inversionistas paca ABS MCAC hasta el mes de julio de 2014, mes
en el que asumid la responsabilidad de Asuntos Corporativos. Antes de su llegadn a Panam4, el St Pérez
asumid responsabilidades come Director de Operaciones de Tesorerfa con alcance internacionat desde
Atlington, Virginia para ‘fhe ALS Corporation desde el 2007,

Auteripimento asuillegadaa In casa matriz el St. Pérez pasé por varios cargos dentro de la Tesorerin Corporativa
de C.A. La Electricidad de Caracas y sus empresas filiales en ta que su (liimo cargo fue et de Tesorero
Cotporativo en el afio 2006, L1 Sr.Pérez comenzd sucairern en AES en el aflo 2004, habiendo trafdo experiencia
de su carrera en varlas empresas en Venezuela, fales como Xerox de Venezuela, C.A. Nociouad Teléfonos de
Yenezuely, Financorp y Nestl§ Venezuela, tanto on Tesoreria como en Finanzas Corporativas y Mercados de

Capltales.
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El 8r, Pérez es licencindo en Administracién Comercial de la Universidad Catdlica Andrés Bello y posec un
Master en Finanzas de la Universidad Melropolitana, ambes en Caracas - Yenezuela,

Ricardo Antonilo Vegn (Vicepresldente de Serviclos Compartidos para MCA&C), Ricardo Vega cs el
vicepresidenta de Servicios Compartidos para la Unidad Estratégica de Negoclos de México, Centroamérica
y El Caribe de AES Corporation, donde tienc a su cargo las infciativas de administracién de talento para la
regidn

Antes de su carga actual, Ricardo fue Director General de Global de Satud y Seguridad Amblental de AES.
Tambidn fue Viccpresidente de Opernciones de AES I Salvador (2008-2013), Miembro del Consejo de
Administracion de CAESS, EEQ y DEUSEM y miembro suplente del Comité de Direccidn de Clesa. Ricardo
se uiid a ABS como Vicepresidente de Servicios Compartidos (abril 2005 hasta febrero 2009),

Antes de unirse a AES, fue Director Financiero en México para Taca International Airlines. Ricardo flene un
titulo de Macsttfa en Adminisiracion de Empresas y Finanzas de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile;
una Licenciatura en Administracion de Eipresas en Finatizas de la Universidad Internacional de ta Florida y
un certificado de gestion de ta Universidad de Virginia, Escuela de Negocios Darden.

Muyka MeCalla (Vicepresidente de Recitrses Humanos para MCA&C). MaykaMeCallaes In vicepresidente
de recursos humanos para in Unidad Esiratégica de Negocios de México, Centroamérica y El Caribe de AES
Corporation, donde tiene n su cargo las iniciativas de administracién de talento para Ia regidn.

Maykn tiene vasta experiencia en planificacién eslratéglea y procesos adminisirativos de recursos hunianos,
elaboracién de propuestas de desarrollo organizacional, esiablecimiento de relaciones con sindicatos,
presupuesto y disefio de programas con sindicatos,

En su cargo anterior fue gerente regional de capacitacion ¥ desarrollo para AES Latin Awmerica, S.RL donde
se le confid el disefio e implementacién del programn de competencias clave para los negocios de AES para
la region,

Cucnta con una licenciatura en psicologia de Ia Universidad de Pasama y wua maestifa en recursos humanos
v administracién de empresas de la Universidad Latina de Ciencias y Tecnologha,

Manuel Pereg Ditbuc (Presidente para Mévico Centro América y el Carile), Es actuatmente presidente y
director de grupo de AES para México, Cenfroaméricn y ¢l Caribe, con presencia en El Salvador, Panamd,
Puerio Rico, Repiiblica Dominicana y México, con un portafollo diversificado de 13 plantas de generacion
entre hidro, catbén, coque, gas natural ¥ metano con unn capacidad instalada de 3,070 MW y cualro empresas
de distribuclén con mds de un millén de clientes finales

Manucl se reincorpora a The AES Corporation Inego de tres alios como Presidente y Gerente General del
mayor productor independiente de energla en [n Reptblica Popular de China y Corea del Sug, Meiya Power
Company (MPC), Tue responsable de impulsar su crecimiento, mejorando las operaciones y generando valor
para los accionistas

Suexperlencinradica desde la década de tos 90, donde ¢jercid posiciones como asesor del Divector de Finanzas
Phblicas en €] Ministerie de Finanzes, en Venczucln, consultor especial en el Bance Intermmericano de
Desarrolio (BID) para colaborar en ¢l proyecto de reforma al sistema de seguridad social, Vicepresidente
Finauciero en CANTY (VERIZON), sl coino asesor, ngenie y gerente de pottafolio en CITIBANK, N.A.

Manuel Pérez Dubue se unié u ka divisidn de finanzas de La Blectricidad de Caracas (EDC) on {998, Ahl pasé
de Gerente de la Divisién de Finanzas a Tesorero, nombrado luego que AES Corporation adquiriera EDC/

CEDC en julio def afio 2000, y nombrado como Director de Finanzas (CFO) en 2003 y estuvo a cargo de la
fusién exitosa de EDC y CEDC, con mas de $3 mil millones en activos.
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En 2005, Pérez Dubue fue nombrado Presidente y Gerente General de AES Dominicans, en Repiblica
Dominicana, siendo ef responsable de la transformacién del negocio, reportando mejoras sustanciates en su
desempefo, que pasé de un ingreso neto de $40 millones en 2004 a $90 millones en 2006, consolidando asf
sus opernciones y resttllados financieros,

En 2007, Manue! Perez Dubue fue nombrado Vicepresidente y Gerente General de AES Asla, Energla ¢
Infracstructura en Beifing, Repiblica Popular de China, donde estuvo 4 caigo del andlisis, identificacién,
adquisieién y desarrollo de nucvas opertunidades de inversién y lineas denegocio parn AES en China y Asia,
llevando a cabo negociaciones relevantes para AES Cormporation,

Bn 2009, fuc Vicepresidente y Gerente de Grupo en AES Norlh Asiq, liderando In primers empresa ancricana
de encrgia ch enirar a China a principios de la década del 90, AES Chigen. Lucego de esfe cargo, Pérez Dubuc
fire promovido 0 Gerente General y Gerenle de Grupo, para dirigir desde Santiago de Chile, las operaciones
de AES en Latinoaméyica {exceptuando Brasil), fungiendo también como gerente general de los negocios de
AES en Chile, incluyendo fodas las instataciones de generacién y distribucién de AES en Argentina y AES
Chivor, en Colombia, siendo este portafolio el segrmdo mayor conlvibuyente global para‘The AES Corporation
después de Brasil.

Wanuel Pérez Dubue, es ingeniero cléctiico conmaestela en administracion de empresas, Hasido condecorado
con distintos reconocimicnlos como Ia Cruz de la Fuerza Adrea Venezolana, clase U1, uno de Jos <100 més
exitosos gerentes del aflo” en In categorfa de finanzas por Gereite Magaziue, publicada en Venezucla y
Colombia (2005, 2004, 2003), y logrd reconocimientos corporativos ¢omo el bone de alte rendimicnto det
afioparaLaEleotricidad de Caracas, por Buromoney Magazine (2003), y el primer jugar en el Il Reto Financiero
Onling, de Ewrobanco, en marzo de 1998 y diciembre de 1999,

Gustave Duarte Plinenia {Tesorera), Vicepresidente de Finanzas para la Unidad Estratéglea de Negocio de
AES en México, Centroamérica y el Carlbe, que comprende los nogocios de AES en México, Puerio Rico,
Panamd, El Salvador y Repiiblica Dominicana, En esta posicion, lidera ¢l drea de finanzas, incluyendo los
procesas de contralorfa, planificacién financlera, tesoreria ¢ impusstos,

El sefior Pimicnta es Licenciado en Ecotiomin de la Universidade Federal de Minas Gerals y cuenta cort una
Maestria en Economia ¥ Finanzas con mencidn de honor, ademds de un certificado de Gestidn enfocads en
Finanzas, Investigacion Estratégica y Lidernzgo,

Pimienta ticne ya seis alos irabajando en AES con base en Brasll, y se ha desempefiade, entre ofros, en dreas
de reportes finaucieros, planificacion financicra, finanzas corporativas, servicios compartidos y gestion de
proyectos.

Gustavo Piinenia aulcriormente se desemipeiié en ABS Brasi! como Vicepresidente de Finanzas y Relaciones
con Inversionistas, Vicepresidente de Desempeio y Scrvicios Comparlidos y Director de Planificacién
Lsteatégica.,

En laregién de México, Centroamdrica y el Caribe (MCA&C), AES posec un poriafolio diversificado de 13
plantas de generncidn cntre hidro, carbdn, coque, gas natural y wetano con ung capacidad instalada de 3,070
MW y cualro empresas de distelbucién con mds de un milldn de clientes finales,

Asesares Legales

Los nsesores legales principales de la Compsfifa son fa firma Morgan & Morgan con oficinas ubicadas en
MMG Tower, piso 23, calle 53 E, Avenida Paseo del Mar, Costa del Este, Los teiéfonos son 265-7777 y cl
niimero de Tax es 265-7700 y su email es infof@morimor.cony. Direccidn postal es Apartado 0832-00232
World Trade Center, Pannund Reptblica, Panamé. T.a persona principal de contacto es Ramén Varels,




Auditores

Erast & Young es la firma de auditares independientes de la Compalifa; sus oficinas estén ubicadas en el
Edificio Office One, piso 16, calle 50 y 58 Obairio, ciudad de Pannind, Repiablica de Panamé; y su teléfono
es el (507) 208-0109 y fax (507) 2i4-4301. La persona principal de contacto os Demostenes Bernal
{demastenes.bernal@hpa.cy.cony),

La empresa cuenta con auditores internos de la Corporacidn, quicnes realizan frabajos de revision y auditorfa
sn diferentes dreas en ¢l periodo,

Compensacién

La remuncracién total percibida por los oficiales cjecuiivos de AES Panamd, S,R.L. para el afio 2014 fue de
31,009 como compensacidn anual determinada por su funcién y por el desempefio en el logro de los objetivos
del negosio en el periodo Inmedintamente anterior. Esta compensacion estd enmarcada deatro de la politica
de Adntinisteacidn Salatial para AES Panamd, S.R.L. y estructurada de acuerdo a los lineamientos de The AES
Corporalion. En esta polilica s¢ esinbleec una remuneracidn anual que consta de una poreldn fija, determinada
por su fanci6n, y una poreion varfable a corto plazo, definida por su desempefio individual en conjunto con
el dosempefio de la empresa, Ademds, cuentan con una compensacidn a largo plazo definida dentro de un
programa corporativo centrado en unidades de desempefio del negocio global y en opelonces de acclonces de
The AES Corporation. Adiciotalmente, reciben otros beneficios marginales no monetarios tales como: seguro
médica, asignaciones de combustibles, entre otros,

Pricticas del Couselo de Administradores

El consejo de Administradoros consiste en einco migmbros: dos elegidos por el Goblerno panamefio ¥ tres
elegidos por AES Panama Encrgy, S.A. Na hay término especifico de gestidn para los administradores, si
ocurre una vacante, wu administrador se debe citar & una Asamblea de Socios para reemplazarlo. Al 31 de
dicicmbre de 2014, los administradores, oficiales y ejecutives nbajo enumerados mantenlan los cargos
indicados frente a sus nombres. La eleccion mds reciente de admiinistradores por el gobicmo fue celebradaen
scptiembre det afto 2014,

Los mienibros gjecufivos del cquipe de Ia Administracidn que supervisavon y coordinararn las actividades
del emisor en sus canmpos de especializacion respectivos.

Nowbye Elegido o designada por Cargo Fecha de destgnacion
Manuel Pérez Dubue ALS Panamn Energy, S.A Administrador/Presidente Diciembre 2012

Pedro Altamiranda Gobiemo panameiio Administndor Septiembre 2009
Pierre Leignadier Gabieno pananteiio Administrador Septieimbre 2014
Arminio Borjns AES Pannma Euergy, $.4 Adminisirador/Vicepresidente Febrero 2010

Advicl Cenleno Mayla  AES Panama Fricrgy, S.A Secrctarlo Enero 2011

Gustavo Pimenta Duarte  ALS Panama Encrgy, S.A Tesorero Octubre 2014

Scarlett Alvarez AES Panama Bnergy, S.A Adminisirador Dieicimbre 2011
Miguel Bolinaga AES Panama Brergy, 8.A Gerente General/ Represcutonie Legal Julio 2013
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5.

Empleados

Al 31 de diclembre de! 2014, la fucrza laboral estaba conformada por 136 empleados de tiempo completo.
La siguiente tabla muestra el desglose de! personal por categorfa.

" AL31 de diefembre del 2014

Ejecutivos , 11
Supervisores 19
Profesionales (incluyendo ingenieros y contadores) 36
Técnicos 57
Secretaiales y ofros 13
Total 136

Las relaciones laborales con todo ¢l personal estdn reguladasmedinnte convenciones colectivas que cstablecen
¢l nivel de remuneraci6n y otros beneficios de cada empleado.

S0CIOS PRINCIPALES
Presentacion tabular de la composicién de cuotas del emisor

Al 31 de diciembre de 2014, Ins cuotas emitidns y cu ciroulacién consisten en 214,717,428 cuotas, sin valor
nominal y un voto por cuota.

Cantidad y naturaleza de

Titulo Nombre del beneficinrio Ia participneién Porcenta)e

Cuotas de participnsién ~ AES Panamé Energy, S.A. 105,353,687 49.00%
Cuotas de participacion ~ Repiiblica de Panamé 108,347,536 50.39%
Cuotas de participacién  Empleados de AES Panamd, S.R.L. 1,016,205 0.61%

Persona controindora

AES Panamid Energy, S.A., [unge como administrador y posee 103 ,353,687 ouotas, estn emprosa ¢s subsidiaria
de The AES Corporation, la cual es una es una compafifa diversifienda en la rama de peneracitn y distribueion
de energia cléeiricn domiciliada en Bstado Unidos.

Cambios en ¢! confrol de cuoins

No Iia habido cambio en el control de cuotas que incidan slgnilicativamente en el control de ln Compaiifa.
PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AVILIACIONES

Identilicaci6n e negocios o contrafos con partes relacionndas

Conlratos de Concesion

En relacién con la privatizacién, Ja Compaiifn AES Panamé, S.R L. celebré cuatro contratos de concesién con
1n ANSP, por medio de tos cuales se nos oforgd una concesién para operar las instalaciones hidrogléctricas de
Bayano, La Estrella, Los Valles y Estf, con ef propdsito de  generar y vender electricidad, Los términos do
los contratos de conceslon vencen en diciembre del 2048 (Bayano, La Estretla y Los Valles) y febrero del
2052 (Esti), y pueden set renovados por 50 aflos adicionales, con sujecion 4 la previa aprobacion de la ANSP.

También homos celebrado cuatro contratos de concesion de aguas, cada uno de oflos fechado 30 de junio de
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1998, con la Autoridad de Recutsos Naturales que fite reemplazada por la ANAM en julio de 1998, conforme
a los cusles se nos otorgd concesiones de flientes de aguas (1) para Bayano: el rio Bayano, (i) para La Estrela;
el rfo Los Valles, (jii) para Los Valles: el rfo Caldern, y (i¥) para Estl; los ros Chiriguf y Estf, ¥ la cafinda
Barrigén, con ¢l propésito de generar cleciricidad a través de plantas hidroeléctricas, ¥ los cuales estarfin
vigentes hasia el vencimicnto de los contratos de coneesién con fa ASEP,

El Gobjerno Panamefio posee unta inversion significativa en las compaiifas de generacién, distelbucién y
transmision de Ja industria de encrgfa cléctrica de Pannmd. Consecuentemente, todas las fransacciones entre
la Compafila y estas compaliias son considerndas transacciones con partes relacionadas.

Contratos de Suminisiro y Traunsacclones con Paries Relaclonadas

La Compaitia manticne contralos con kas empresas de distribucion y grandes ¢licntes, pata proveerles eneigfa
y capacidad. Para 2014, la Compafia mantuvo el 92% de su capacidad fimme contratada bajo varios acuerdos
de compra-venta de potencia y energla o sélo potencia con compahias de distribucion, grandes clientes y
generadores en la Repiblica de Panamé, De acuerdo a fa regulacion panamefia, la Compafla compra energfa
¢n ¢l mercado ocasional cuando por requerimientos del mercado no puede honrar sus compromisos con
generacidn propin. Los montos relacionados con estas {ransncciones totalizaron $71,830 para el afio 2014, En
adici6n, al 31 de diciembre de 2014, 1a Compahia incurtis cu coslos {fijos por el use de las lincas de transmision
por un monte neto de $7,225.

Transaceiones en miles (§)

Partes relacionadas Ingresos Compras  Transmisién
Empresa de Distribucién Eléetrica Metro Osste, S, A, (EDEMET) 150,154 29 865
Empresa de Distribuctén Eléctrlea Chiriqul, S. A, (EDECHI) 30,191 13
Elektra Norssts, 8. A. (ENSA) 26,390 29 331
Oficing de Electrificacién Rural (OBR) 19,696
Enel Fortuna, S.A, 7,182 17,512
Caja de Seguro Social 2,852
Empresa de Generagidn Bléetrica Bahia Las Minas, S, A, 2,536 9,718
Empresa de Transmisién Eléctelea, 8. A, (ETESA) 1,576 3,214 3,006
Contraloria General de 1a Reptiblica 494
Autoridad def Canal de Panamd . 101 44,338
241,172 74,853 4,202

Contrato de Adminisiracion

La Compafifn y AES Panamf Encrgy, S,A, suscribieron ¢l Confeato de Administracién, fechado 14 de enero
de 1999, por medio del cual AES Tanamd Encrgy, S.4, ha asumido el conirol gerencial, administrativo y
operacional de los negocios y nsunfos de AES Panamé, S.R.1 hasta el 14 de encro del 2019, a menos que los
contratos de concesién Tueren rescindidos antes de esa fecha, Segtfin cf Contrato de Adminisiracion, AES
Panamé Energy, S.A., tlenc, entre otras cosas, la facultad de nombrar ef gerente general ¥ otros ¢jecufivos de
AES Panamé, S.A.. AES Panamd Energy, S.A. primero debe obtencr ln aprobacion de la junta directiva para
tomaralguna de las siguientes acciones; (i) vender o de eunlquier manera crear uu gravamen sobre el Contrato
de Administracién o los contratos de concesion, (if) vender cualquicra de los actives que afecten la capacidad
de generacién de cuergla, venta que, individual o colectivamente, excederfa in suma de $5,000, (i) vender,
arrendar o de cualquiera otra menera enajenar los activos, excepto en ¢l giro normal del negocto, (iv) brindar
directa o indirectanrente a travds de una afllinda jos servicios administrativos a otras compafias de geticracién
eléctrica en Panand, (v) conteaer endeudamiento por nna cantidad mayor do $5,000, o {vi) acordar con alguna
otra persona llevar a cabo alguno de las acciones estipuladas en los puntos (i) a (v). En concepto de
contraptestacién por los serviclos brindados bajo el Contrato de Administracion, AES Energy recibié de la
compahfa unareiribucion de 5% de los ingresos brutos de explotaciénantes de deprectacién, interés e impuesto
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sobre Ia renta desde 1999 hesta el 2003, y de 4% de los ingresos brutos de exploiaclon antes de depreciacion,
interéds e impuesto sobre Ia renta desde el 2004 hasta el 2008,

Cualquier controversia o reclamo que surgiere del Contralo de Administracion y que no fuere resuelio
directamente cnire las partes tendrd que ser resuelto tGnicmunente a travds de arbitraje, cuyo faudo arbitral serd
de forzoso cumplimiento, conducido de acuerdo con los reglamentos de arbitrajede la Comisién de las Nnciones
Unidas sobre Derecho Internacional (UNCITRAL, por sus siglas en inglds) y serfi regulado por las leyes
panamefias. ] tribunal arbitral estatfa compuesto por (res drbifros, AES Panamnd Energy, S.A. y ¢ Gobierno
panamefio nombrarfan cada uno w firbitro y el tercer frbifro serin seleccionado por el mutuo acuerdo de los
otros dos Arbilros o, de lo conlrario, de acucrdo con fos reglamentos de arbltraje de UNCITRAL. Cualquier
laudo arbifral serd final y de forzoso cumplimiento para las paries,

En noviembre de 2010, In Compafifa efectud un nuevo contrato do administracién con AES Solutions LI.C,
subsidiaria de la Corporacidn, con vigencin del 1 de enero 2010 al 31 de diciembre del 2018. El acuerdo
establece que los honorarios anvales sevém por ta suma minima de $4,000, suma gue serd ajustada anualmente
en consecuencia de los cambios inflacionarios y serd ¢l Consejo de Administradores (anteriormente Junta
Divectiva) quien aprucbe semestralinente los cargos facturados que anualmente serdn al menos ¢l monto
minimo acordado. B total de honorarios reconoeidos on gastos de administracion asciende a §5,829 y $5,642
para Jos periodos terminados el 31 de diclembre de 2014 y 2013, respectivamento.

La Compadin mantiene un contrato de administracion con AES Changuinola, S.R.L., ¢l cual establece un
honorario equivalonte al 1% del EBITDA (utifidad nntes de impuesto de rentq, depreciacién y amortizacion,
por sus siglas en inglés), El total de honorarios cargados a ingresos de administracion, inciuidos en oiros
ingresos netos, asciende a $555 y 58 al 31 de diciemUre de 2014 y 2013, respectivamente,

Bl 9 de marzo de 2007, la Compafifa fivmo con AES Changuinola, S.R.I. un contrato para la compra-venta
dc Potencia Finme y Encrgla por un perfodo de diez afios (del 2011 al 2020). El 14 de mayo de 2010 firmé
fa enmienda No. ! al contrato de reserva No.01-07, en donde adicions dos nuevos renglones de compra-venta
de potencia firme y energla por un perfodo de 10 afios, & partir de 2012 y 2013, EL 25 de junio de 2012 se
firmé da enmienda No. 2, a travds de la cual se modificé Ia durncidn del mismo, extendiendo su vigencia hasta
el 31 de diciembre de 2030, Mediante ia notificacidn del 30 de mayo de 2013, ARS Changuinola invocd el
derecho que le otorgd la cléusula novena del Contrato de Reserva No. 01-07 y sus emmiendas donde se
contempld la imposibitidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones coniractuales por la aparicién de un
evento de Caso Fortuito, basdndose en la exlrema temporada seca que experimentd Panamé en este afio. En
consecuencin, a particdel 1 de mayo de 2013 ABRS Changuinols, S.R.L. brindé el suministro de energla a AES
Panamé, 8.R.L. inicamente de la encrgia generada por fas unidades de la Central Hidroeléctrica Changuinola
T, al precio esinblecido en ¢l conirato en referencia, El evento de caso foriuito fue levantado por AES
Chranguinola a partir del 2 de octubre de 2013, EI 29 de agosto de 2013 se finmé ln enmicinda No. 3 n este
contrato, segtin la cunl a pariir del 1 de enero de 2014 el contrato do reserva es administrado como un contrato
flsico y se agregd un cuarlo renglén para completar In venta de potenela fitme de Chon I hasta el afio 2030,

Produgto de esto acuerdo, AES Panamd, S.R.L. mantenfa uha cuenta por cobrar vencida por $63,227, de los
cuales $23,367 cotrespondinnasaldos de faciuras del 2011, $36,525 o facturas del 2013 ¥ $3,335 alos infereses
sobre esos saldos vencidos. Este monto fue capitalizado mediente aprobacion del Consejo de Administradores
(anteriormente Junta Directiva) de AES Panamd, S.R.L. en la reunidn efecinadn el 25 de septiembre de 2013,
A través de estn transaccion AES Panamd, S.R.L. pasé a ser propietaria del 20% de AES Changuinola, S.R\L,

Cualquier controversia o reclumo que surgiere det Contrato de Servicios tendr que ser resuelto {inicamente
através de arbitraje. Los pevtes someterdn la disputa a un solo éirbitro mutvamente seleccionndo per las partes,
¥ las partes tendrén que proceder diligeniemente a {in que el frblira torme una declsién dentro de noventa dias
desde la fecha de sometimicnto do ln disputa a arbifraje. El arbitraje serd condusido de acuerdo con fas Norinas
de Arbitraje Comereial de la Asoclacién Estadounidense de Arbitraje y regulado por las leyes panamefias, Ei
firbitro no estard facultado a adjudicar dafios ¥ perjulcios. Cualquier decisidn o fallo arbitval serd final y de
forzose cumplimiento para las partes,
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6.

7.

Interés de Expertos y Asesores
No aplica
TRATAMIENTO FISCAL

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la compafifa estdn sujetas a revision por las autoridades
fiscales por los tres vliimos afios inclusive ¢l afto terminado en diciembre de 2014,

LESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
Resumen de fa Estructura de Capitalizacién

A continuacitn se presenta tna tabla con los valores emitidos y en circulacion

CANTIDAD DE VALORES CAPITALIZACION
TIPO DE VALOR Y CLASE EMITIDOS Y EN CIRCULACION (3 USS) miles
Cuotas de participacitn 214,717,428 141,402

Deseripeldn y Devechos e Tilulos

Todas las cuotas de participacion son completamente pagadas, ademéds las mismas no tienen valor ntominal
con derecho a uin voto. Las cuotas de participacién representian 100% del total de accioncs autorizadas,

Titslo de Dewda

Bonos Corporativo de $300,000 {emitidos bajo regla 14dA/Reg S ¢l 21 de diciembre de 2006) en el mercado
internncional, con vencimiento ¢l 21 de diciembre de 2016 y una iasa de interds fijo anual de 6.35% con un
solo pago a capital al vencimiento y pagos semestrales de intereses.

Los bottos por pagarfueron emitidos de acucrdo a disposiciones del Contrato de Bmision Hevado a cabo enlye
AES Panawd, S.R.L. y HSBC Bank USA, National Association como fiduciario,

L& Compafifa ndquirié un préstamo sindicado por un total de $57,300 con un gtupo de bancos y con el Banco
de Nova Scoiia (Panam4) S.A. actuando como agente ndministrativo, por un periodo de cineo (5) afios. La
tasa de interés del préstamo correspondiente a cada periodo de interds es la tasa porcenfual anval que resulte
de suma: (i) ia tasa LIBOR aplicable; mds (if) ¢l margen, entendiéndose que en ningtin caso la lasa de interés
del préstamo podrd ser imenor a 5.50% anual,

Heche de Importaneia

6 de agosto 2014 - Comunicado de inicio del proceso de Solicitud de Consentimiento y renuncia de una sola
Ocasi6n, llevado a eabo para incurdr en deuda adicional de US$57.3 millones para adquitiy, comprar, instalar
¥ poner en servicio una barcaza de pencracién eldetrica, Estrella del Mar L

25 de Agosto 2014 - Comunicado finalizacidn de! proceso de Solicitud de Consentimiento y Rermncia de ta
sola Ocasidty, ¥ de confirmacion de la obtencidn del cansentimiento de la mayorta de los tenedores de bonos
para llevado a cabo para inourrir en deuda adicional de US$57.3 millones para adquirir, comprar, instatar y
poner en servicio una barcaza do generacion elécirien, Estrella del Mar L.

16 de Octubre 2014 - Transformacion socictaria de AES Panama S.A.(sociedad anénima) a ARS Panamn

S.L.L.(socledad de vesponsabilidad limitada) a través del perfeecionamiento de Ia inseripeién en el Registro
Piblico de Panamd.
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O PARTE
RESUMEN FINANCIERO

1,  Presenfacién aplicable a emisores del sector comereial ¢ indusirial:

) 0
Yenlas o Ingresos Tolales 69,059 61,243 65,681 65,866
Margen Operativo 25,533 2,097 {5,533} (34,1623
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 paticipacion 214,717,428 1 214,717,428 214,717,428 214,717,428
Utilidad o (Pérdida) por Accibn 0.06 0.07 (0.06) (0.2)
Depreciacion y Amotlizacién 6,067 6,027 6,009 5,971
M) 0 i {
Activo Cireulante 133,722 103,521 113,244 127,821
Aclivos Totales : 625,889 581,592 562,966 577,304
Pasivo Circutante 129,854 151,929 [46,467 131,630
Pasivos 2 Largo Plazo ‘ 390,822 336,772 338,650 355,751
Capitat Pagado 133,810 134,061 134,051 134,040
Défici/Ganancia (27,122} (39,432} {54,464 (42,386)
Total Patrimonlo 105,213 92,891 71,849 89,923
0
Dividendo/Accion NIA N/A NIA WA
Deuda Total/Patrimonio 4.95 526 6.23 5.42
E@El de Trabajo 3,868 (48,408) (33,223) (3,809)
Razén Corrfento .03 0.68 6.77 0,97
Utilidad Operativa/Gastos Financieros {0.58} (2.49 (4) £7.04)
III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se ndjuntan los Estados Financieros de AES Panamd, S.R.L, auditados por un Contador Phblico Auterizado
independiente, en el anexo 2.

1V PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las pufas y principlos dictndos mediante Acuerdo No, 12 de 11 de noviembre de 2003, para la
adopeion de recomendaciones y procedimientos relalivos al buen gobierno corporativo de las sociedudes rogistradas,
responda a las siguienles preguntas en la preseniacidn que se incluye s continuacidn, sin peguicio de las explicaciones
adicionales que se estimen necesarias o convenlentes,  En caso de que fa socledad registrada se encuentre sujeta a
olros regimenes especiales en la materia, elaborar al respecto,
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Tudique si se han adoptado a lo Internoe de la organizacién reglas o procedimicistos de buen goblerno
corporative? En caso afinmativo, sison basadas et alguna reglamentacion espectfica

Si la Compallta cuenta con Manuales de Pollticas y Procedimientos tufernos, basados en las mejores
prdeticas de negoclos, ademds de las normas establecidas en el pacto social,

Indique si estas reglas o precedimicntos contemplan los siguicntes femas:

a, Supervisién de las actividades de Ia organizacién por fa Junia Directiva,

81, a mivel de transaceiones mayores a B/.5 willones, segiin las nortias contenidas en el pacto social,

b. Existensiade eriterios de Independencinaplicablesa la designacion de Directores frente at control
necionario. : :

No inclutdo.

¢. Bxistencia de criterios de independencia aplicables a In designacion de Directores frente a la
adminisfracién.

No lncluido.

d, La formulcion de reglas que eviten denire de ta organizacién ¢l control de poder en un grupo
reducido de empleados o ditectivos,

No tncluido,

¢. Constitucidn de Comisiones dec Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracionde Riesgos,
de Auditorfa,

Actualmente la Compaflia cuenta con una Politica de Administracién de Riesgo Reglonal que incluye
la creacion de wn comité de rlesgo multidisciplinario que s responsable de aprobar el sisteme de
administracion y conlrol de riesgos, pollticas, reglamentos y manuales, velar por el cumplimlento de
las polfticas y el monitoreo regular de los riesgos y controles establecidos, enire ofras fitnciones.

Esta Politlca se encarga de apoyar Ia estructiva y procesos de la empresa local a lravés de sus
divislones de administracién de rlesgo, auditorfa y control, ética y cumplimiento, y seguridad.

Annalimente la estrategla de mangjo de riesgo del negocio estd acitalizada y aprobada por estas
dependencias corporativas.

f. La celebracién de reuniones de trabajo de la Juata Directivay levantamionto de actas que reflgjen
latoma de decisiones.

Si.

g. Derecho de todo direcior y dignatario a recabar y obtener informacion.

Si, el Cédigo de Eiica establece que “La gente de AES tiene la responsabilidad de comumicarse
efectivamente con los acclonfstasy las agencias de goblernoparaeniregaries la informacion completa
¥ precise, en lodo asunte material, sobre la condleidn financlera de la Compatila y los resultados de
las operactones”.

Tndique si se ha adoptade un Cédigo de Btica. En caso affrmativo, sefiale su métedo de divulgacion
a quienos va dirigido,

Si, estd divigido a Mfembros def Conselo de Adninistradores (anteriormente Junta Directiva),
personal gfecutive y trabajadores en general, cada nno de ellos debe firmarlo cada dos aflos,

unta Diveetiva

Indique si les reglas de gobierno corporativo establecen pardmetros « la Junta Direcliva en relacion
coil los siguientes aspectos:
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a. Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con sus accionlsias ¥ tereeros.

Si, lal como se indica en la pregunta 2.g “La gente de AES ticne la responsabilidad de comunicarse
gfectivamente conlos accionistasy las agencias de gobierno para entregarles la informnactdn complela
¥ precisa, en todo asunto malerial, sobre la condicidn financiera de la Compafifa y los resuliados de
las operaciones”,

b. Conflictos de intereses enire Dircctores, Dignatarios y Tjecutivos clave, asi comao la toma de
decisiones.

St las personas de ALS lienen [ obligacion de aciuar en el mejor Interés de la Compalifa y les estd
prohibida astmir oportiniidades de negocio que surfan ¢ través del uso de la propiedad, informacidn
o posicion de la Compaltia para lucro personal,

¢. Polfticas y procedimientos pars la scleccién, nombramiento, reirfbucion y destitucion de los
principales cjecutivos de la enipresa,

No incluido.

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

La Compallia cuenta con un sistema de evaluacidn establecido como una norina corporativ de
The AES Corporation, basado en el desempeRo, cumplimienio de metas y objetivos y las
compensaciones gue offecen los mercados locales.

e. Conirol razonable def riesgo.

No tneluido

E. Registros de confabilidad apropiados que reflglen razonablemente la posicién financiera de la
empresa.

La Compaitla ha establecido polfticas y procedimientos para la preparacidn, revision y aprodacién
de los reglstros conlables, Adiclonalmente existen politicas especificas sobre iratamientos y registros
contables (£fm. Deterloro, derivados, PP&E).

g. Proteceién de Jos actlvos, prevencidn y deteceidn de fraudes y otas frregularidades,

La Conpalite cuenia con una linea direcia a disposicidn de fedos los trabafadores las 24 hgras,
1 -800-824-7175 para asistir enla implementaciény el cumplimiento del Codlgo de Conductay Efica
de Negocias. Lagente de AES prede reporiar sospechas de violaciones a, o hacer pregunias respeclo
de, Ia lfnea de ayuda andnimamente.

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

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas phblicas de acclones, Para ofertas
pliblicas de otros valores, se suministrarf solo cuando sea de imporiancia para el pliblico {nversionista
a julgia del emisor),

No aplica.

L. Mecanisimos de control interno del mancjo de la sociedud y su suporvisién periédica.

Ei Pacito Soclal, Polfticas y Procedimientos financieros aprobados con el obfeto de cumpliv con los
controles internos, el Mamial de Procedimientos del Sistema de Gestion Integrado, el Cddigo da Etica
3 de Conducia de Negacios y el Cddigo de Cumpliniento, las auditorias infernas y externas de
segtiridad, salud ocupacional y antbiente, las auditorias inlernas y exiernas de control internoy las
audﬂf;'fas Jinancieras exiernas, constituyen los wmecanismos que garantizan ef mefor manejo de fa
socledad,
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Indique si las reglas de gobiemo eorporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ii para perseguir In
consecucion de Intereses personales,

Ei Cédigo de Etica y Condueta seflala que se espera que la gente de AES evite cualquier actividad o
sifuacién que eree v parezea crear un confliclo enire su Interés y el inferés de ARLS. Shmilarmente,
estd prohibide a la gente de AES asumiy para s{misma oporiunidades de negocios que surjon a fravéds
del uso de la propiedad, informacion o posicidn de la Compafifa para luere personal, y ningiti
empleado, efecitive ni diveclor puede compelir con la Compalifa. El Cédigo es de esiriclo

a. Namero de Directores de la Sociedad

Cinco Adminisiradores , tres representantes de AES Pananid Fnergy, S.4. y dos de la Repiiblica de
Panamd

b. Niintero de Dircetores Independicntes de la Administracion

Ef nitmero de Administradores Independientes de la Adminisiracion son 2 y corresponden a los
Administradores nonibrados por el Gobierne Panamello.

¢. Naniero de Dircetores Independientes de los Accionisias

Ninguno.

sk S

Prevén las reglas de gobierno corporaiivo mecanismos para asegurat ¢l goce de los derechos de los
aecionisias, tales como:

o, Acceso a inforimacién referente a criterios do gobierno corporalivo y su observancia,
(Usta informacién debe suministratse eu todo case de ofertas piblicas de acciones, Para ofertas
phblicas de olros valores, s¢ suministrard solo cuando sea de importancia para ¢l pliblico inversionista
a juiclo del emisor),

Fa gente de AES tiene la responsabilidad de comunicarse efectivamente con los accionistas y fas
agencias de goblerino para entregaries informaclSa completa y precisa, en todo asunto material,
sobre la condicién financlera de AES y fos resultados de las operaclones. Todos los repories y
documentos a ser presentados a, o entregados a, la Comisin Nacional de Valores o enalquler otra
agencia gubernamental, y todas las otras comunicaciones pitblicas inclufran divilgaciones
completas, fustas, precisas, entendibles y a tlempo.

b. Acceso a informacion referenie a eriterios de seleceién de auditores extemos,
{Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
piiblicas de ofros valores, se suministrard solo cunilo sea de importancia pava el pablico fnversionista
1 juiclo del emisot).

S, la contratacién de los auditores externos es auforizada por el Consejo de Adminisiradores
tanteriormente Junta Directiva) en representacion de los socios (anferiormente acclonistas).

¢. Bjercicio de su dereche a voto cn reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Soctal
v/o cstatutos de fa sociedad,
{Esta informacion debe suminisirarse en foda caso de ofertas pdblicas de acciones. Para ofertas
piiblicas de otras valores, se suministrard sole cuando seq de importancia para el ptiblico inversionista
a Juicio del emisar).

Ineluido en el pacto secial.

d. Acceso a infennacion roferente a remuneracidn de tos miembros de la Junta Directiva,
{Esta informacién debe suminisitarse en todoe easo de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
ptiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de impertancia para el pblico inversionista
a juicio del emisor),

No a la fecha.
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e. Acceso o Informacion referente a remuneracién de los Ejecutivos Clave.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pblicas de acciones, Para ofertas
piiblicas de ofros valores, se suministrard solo ceando sea de importancia para el piblico inversionista
a jnicio del emisor),

No a ltafecha.

f. Conacimiento de los esquemas de remuneracidn accionaris y ofros beneficios oftecidos a los
empleados de la socledad.
(Esta informacién debe suministrarso en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para ofertas
ptiblicas de alros valores, se suministvard solo cuando sea de importancia para el piblico inversionista
a julcio del emisor),

rmacién de comités de apoyo tales como:

a Comité de Auditorfa; o su denominacion equivalente

No. La Compailla se apaya en la esfructura corporativa de auditorfa interna con el propdsito de
establecer las mejoras préeticas de controles del negocio.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o se denominacidn equivalente

La Compalifa cuenta con Comités de Seguridad en cada centro de frabajo y planea la conformacion
de un comitd de riesgo regional,

c. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores Independientes y ejecutives clave; o su
denominacidn equivalente

La Compafila cuenta con el procedinienio CRH-PCP-04-1 que establece la normativa en evcito al
personal: Seleceldn y Coniratacidn, Compensacién, Reneficios y Desembolsos de Planilla. La
compalita ro cienta con directores independientes.

d. Otros:
No

En caso de ser afitmativa la respuosta anterlot, se encuentran constituidos dichos Comités para el
perfodo cubierto por este reporie?

a. Comité de Aunditorla
No.

b. Comité de Cumplimicnto y Administracion de Riesgos.
St

<. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores indepsndientes y ojecutivos elave.

No,

i0.

Indique como estéan conformados fos Comités de:

a. Auditorfa (nimero de miembros ¥ cargo de quiénes Jo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorcro).

No estct constitido a la fecha.

b. Cumplimiento y Administracitn de Riesgos

La Direccitn de Recursos Humarnos el Ofictal de Cumplimiento, en la actualidad son las unidades
responsables de garantizar que todas {as personas de lncompalifa apliquen efectivamente, las normas
que establece el Cédigo de Etica y Conducta y el Cddigo de Cumplimiento en el desarvollo de sus
actividades y sobre fodo en las contrataciones mayores qite realiza las compofila en el eurso de sus

Hegoclos,
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¢, Evaluacién y Postulacion de directores independientes y efecutivos clave,

La Compafita cuenta con el procedimiento CRE-PCP-04-1 que establece la normaiiva en cuanto af
npersonal: Seleccion y Coniratacion, Compensacidn, Beneficlos y Desenbolsos de Planilla. La
compalifa no cienta con divectores indgpendienies.

VI PARTE
DIVYULGACION

Medlo ¥ feclia de divulgacién

El emisor divulgard esta informacidn en la pagina wel: wwwiaespanama.cont 4 imnds tardar ¢l 1 de abrif de
2015.

/ Migyel\Bplina,
Gerghiie Generdl
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Estados Financieros

AES Panama, S.R.L.

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
con Informe de los Auditores Independientes
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Reporte de los Auditores Independientes

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

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de AES Panama, S.R.L, (la Compafiia) los
cuales comprenden los balances generales al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y los estados
conexos de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo para los afios
terminados en esas fechas, y las correspondientes notas a los estados financieros.

Responsabilidad de la administracién por los estados financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados en los Estados Unidos de América; esto incluye el disefio, implementaciéon y
mantenimiento del control interno relevante para la preparaciéon y presentacion razonable
de estados financieros que estén libres de representaciones erréneas significativas debido ya
sea a fiaude o eror, .

Responsabilidad de los anditores

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

Una auditorfa incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de representaciones
errdneas significativas en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al
efectuar esas evaluaciones de riesgo, el auditor considera el control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros por parte de la Compaiifa,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinion sobre la efectividad del control
interno de la Compaiiia. Por lo tanto, no expresamos dicha opinién. Una auditoria también
incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacion en
conjunto de los estados financieros. '

A member firm of Ernsl & Yeoung Global Limiteg




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

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros antes referidos presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de AES Panamd, S.R.L. al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 y los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por
los afios terminados en esas fechas, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América.

“ B
30 de marzo de 2015 '
Panama4, Republica de Panama




ALES Panamd, S.R.L.
Balances Generales
Al 31 de diciembre de 2014 v 2013

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

Notas 2014 2013
ACTIVOS
Activos a corto plazo
Efectivo y equivalentes de efectivo 3 56,469 $ 20,853
Cuentas por cobrar:
Clientes 0,485 3,373
4 Compaiifas relacionadas 54,521 34,479
4 Compafiias afiliadas 3,643 11,556
Otras 150 220
Inventatios, 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 cquipo, neto
Tetrenos 5,702 5,702
Edificios 238,676 234,947
Activos de generacion eléctrica 441,130 438,253
Equipo y mobiliario de oficina 7,356 6,895
Equipo de transporte 1,735 1,744
Menos depreciacion acumulada (311,622) (287,941)
Construcciones en proceso 43,6206 5,326
5 Total de propicdad, planta y equipo, neto 426,603 404,926
Otros activos
7y 11 Efectivo restringido 9,841 9,840
4y 6 Gastos pagados por anticipado 5,245 —
Anticipo a proveedores 3,180 —
8 Inversién 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 $ 625889 $ 540,553




Iistados Financieros Anuales

Notas 2014 2013
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos a corto plazo
10 Préstamos por pagar 3 53,186 § —
Cuentas por pagar:
Proveedores 21,323 13,941
4 Compaiifas relacionadas 3,808 8,744
4 Compaiiias 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 antigliedad 672 577

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

11y 17 Bonos por pagat, neto 299,384 299,099
16 Impuesto sobre la renta diferido, neto 40,172 46,340
5 Obligacion 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 tesoretfa — (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 § 540,553

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.




ALS Panami, S.R.L,
Estados de Resultados

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

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

Notas

4

4,6y9
14

4y15

16

Venta dc electricidad

Costos y gastos dc opecracion
Compra de electricidad

Costos de transmision

Costo de arrendamiento operativo
Operacion y mantenimiento
Depreciacién

Administracion

Total de costos y gastos de operacién

(Pérdida) utilidad en operaciones

Otros (gastos) ingresos

Ingresos por intereses

Gasto de intereses

Amortizacion de gastos financieros
Otros (gastos) ingresos, neto
Participacion patrimonial en afiliada
Total otros gastos, neto

(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta

impuesto sobre la renta

(Pérdida) utilidad neta

Las notas adjuntas son parte infegral de los estados financieros.

2014 2013

$ 261,849 $ 301,579
210,738 196,151
4,202 11,207

7,385 _
21,686 31,868
24,074 23,567

5,829 5,642
273,914 268,435
(12,065) 33,144

955 2,268

(20,882) (19,137)
(644) (544)
(6,030) 68

5,387 (3,341)
21,214) (20,686)
(33,279) 12,458
(5,127) 8,573

$  (28,152) $ 3,885
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AES Panami, S.R.L.

Estados de Cambios en el Patrimonio

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

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

Saldos al 1 de enero de 2013
Utilidad neta
Impuesto complementario
Dividendos pagados (Nota 4)
Inversion en afiliada (Nota 8)
Compensacion basada en acciones
Saldos al 31 de diciembre de 2013

Saldos al 31 de diciembre de 2013
Pérdida neta
Impuesto complementario
Compensacion basada en acciones
Acciones de tesoreria canceladas
Acciones comunes canceladas
Cuotas emitidas

Saldos al 31 de diciembre de 2014

Utilidades
Acciones Capital Retenidas
Capital en Adicional {Déficit Impuesto Total de

Autorizado  Tesoreria Pagado Acumulado) Complementario  Patrimonio
$ 141,402 S (263) $ 14,124 % 25645 % 3,557y $ 177351
— — — 3,885 — 3,885
— — — — 2,089 2,089
— — — (28,500) — (28,500)
- — (21,520) — — (21,520)
— — 26 — — 26
$ 141402 § (263) $ (7.370) § 1,030 §$ (1.468) § 133,331
$ 141,402 S (263) $ (7,370) S 1,030 S (1,468 § 133,331
— — — (28.152) — (28,152)
— — — — % ™
— — 41 — — 41
(263) 263 — —-— — —
(141,402) — — — — (141,402)
141,402 — — — — 141,402
$ 141,139 $ — 8 (7,329) § (27,122) § (1.475) § 105213

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.




AES Panama, S.R.L.
Estados de Flujos de Efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 v 2013

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

2014 2013
Flujos de efectivo de actividades de operacion
(Pérdida) utilidad neta $(28,152) $ 3,885
Ajustes para conciliar 1a (pérdida) utilidad neta con el efectivo neto
(utifizado) provisto por las actividades de operacion:

Depreciacion 24,074 23,507
(Ganancia) pérdida en la venta de activo fijo 87 554
Impuesto sobre la renta diferido (9,301) 5,047
Amortizacion de costos financieros diferidos 644 544
Participacién patrimonial en afiliada (5,387) 3,341
Amortizacion de descuento en bonos 285 267
Compensacion basada en acciones 41 26
Flujos de efectivo antes de los movimientos del capital de trabajo (17,883) 37,231
Cambios en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) en cuentas por cobrar (15,171)  (20,302)
(Aumento) en inventarios (3,593) 7N
Disminucién (aumento) en impuestos pagados por anticipado 1,736 (205)
(Aumento) disminucion en gastos pagados por adelantado (4,364) 2,167
Auimento en cuentas por pagar 9,385 13,063
Aumento en impuesto sobre la renta por pagar 2,437 —
Auwmnento (disminucién) en intereses por pagar 63 (4
Disminucion en gastos acumulados por pagar y otros pasivos (531) (8,039)
Aumento (disminucion) en prima de antigiiedad por pagar, netos de pagos 106 €1}
Efectivo neto (utilizado) provisto por las actividades de operacion (27,815) 23,783
Flujos de efectivo de actividades de inversion
Anticipos para la adquisicion de activos fijos (3,180 —
Adquisicién de activos fijos : (811) (260)
Construcciones en proceso (39,346) (3,673)
Ingreso por venta de activo fijo 94 3,592
Fondos en fideicoiniso 1) (2)
Otros activos a largo plazo T (73) ()
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (43,317) (344)

Pasan... (71,132) 23,439




AES Panama, S.R.L.
Estados de Flujos de Efectivo (continnaciéon)
Por los afios terminados el 31 de dieiembre de 2014 y 2013

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

Vienen ..,

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento

Abonos y cancelaciones de préstainos

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 {(dismimicién) neto de efectivo y equivalentes de efectivo
Iifectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del aiio

Informnacion suplementaria

Intereses pagados

Impuesto sobre la renta pagado

Informacion suplementaria de actividades no monctarias
Compensacién de cuentas comerciales con AES Changuinola, S.R.L.
Compensacion por capitalizacién de deuda

Compras de PP&E no pagadas al final del afio

Obligacion por retiro de activo capitalizado

Acciones comunes canceladas

Cuotas emitidas

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

2014 2013
$ (71,132) $ 23,439

(35,000)  (1,483)
137,300 _
—  (6,795)
(1,552) —
i (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
$ 6979 § 2492
$ — $ 63,227
$ 4375 § —
$ 1213 § —

$(141402) §  —

$ 141,402 § -




ALES Papami, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014 y 2013

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

1. Informacién Corporativa

AES Panamd, S, R.L. (en lo sucesivo la “Compafiia”) fie constituida el 26 de octubre de 1999 como
resultado de la fusién de Empresa de Generacién Eléctrica Chiriqui, S. A. (en lo sucesivo “Chirigui™)
y Empresa de Generacion Eléctrica Bayano, S. A. (en lo sucesivo “Bayano™). Chiriqui y Bayano
fueron incorporadas como sociedad andnima el 19 de enero de 1998, producto del proceso de
privatizacion y reestructuracién de la industria de energia eléctrica en la Repiblica de Panamd. Al
momento de su incorporacién la Compaiifa 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 Panamd, la cual dejd de operar en el afio 2005 y ¢l 18 de octubre de
2006 fue traspasada a la Empresa de Generacién Eléctrica, S.A. (EGESA) quien asume todas las
obligaciones y responsabilidades sobre la planta, segiin 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 Chiriqui. La planta de Bayano culminé
[a expansién de la primera y segunda unidad incrementando su capacidad de 75 a 87 megavatios
en ambas unidades y la construccidn 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 Compafifa
construyo la hidroeléctrica Esti con una capacidad instalada de 120 megavatios, localizada en la
Provincia de Chiriqui, la cnal entrd en operacién comercial el 20 de noviembre de 2003,
Adicionalmente, la Compafifa inicié en marzo de 2006, la repotenciacion de las cuatro unidades de
generacion de las plantas La Estrella - Los Valles, incrementando su capacidad a45 y 51 megavatios
respectivamente en junio de 2006, y al 30 de junio de 2007 a 48 y 54 megavatios con la culminacién
del proyecto de repotenciacién, quedando de esta manera, la Compafiia, con una capacidad total de
482 megavatios.

El dia 16 de octubre de 2014 se inscribid en el Registro Pablico de Panamaé la transformacion de
AES Panama, S.A. en AES Panama, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). El precitado
cambio s¢ da luego de fa aprobacion de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de la sociedad.
Como resultado de esta transformacion [a Compaiiia cancela las acciones comunes y emite cuotas
a sus socios representadas con el mismo porcentaje de participacidn, adicionalmente fueron
canceladas las acciones en tesorerfa,

Al31 dediciembre de 2014, AES Panama Energy, S. A., subsidiaria 100% de The AES Corporation
(la Corporacion), posee 105,353,687 (49.0%) cuotas de la Compafiia, la Repliblica de Panama posee
108,347,536 (50.39%) cuotas, los empleados y ex empleados de la Compafifa poseen 1,010,205
(0.61%4) cuotas.

El 25 de septiembre de 2013, la Compaiifa acordé capitalizar la cuenta por cobrar que mantenfa
con su afiliada AES Changuinola, S.R.L. por $63,227 generada por el contrato de suministro de
energla que ambas compafifas mantienen. A través de esta transaccion, AES Panamd, S.R.L pasa
aser propietaria del 20% de AES Changuinola, S.R.1., El 25 de noviembre de 2013 se perfecciona
la transaccién luego de efectuar los traspasos y emision de acciones correspondientes.




AES Panama, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2014 y 2013

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

1. Informacién Corporativa (continunaeion)

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

Al 31 de diciembre de 2014, ¢l 92% de ia capacidad firme de las plantas de AES Panama, S.R.L.
se encuentra contratada bajo varios acuerdos de compra-venta de potencia y energia con compaiifas
dedistribucion, grandes clientes y la compafiia generadora AES Changuinola, S.R.L. Estosacuerdos
tienen un término de duracién de uno a diez afios. La energia excedente podra ser vendida en parte
mediante contrato con las compaiifas distribuidoras de habilitarse ciertas condiciones contractuales,
en caso contrario cualquicra energia excedente serd vendida en el mercado ocasional a los precios
establecidos en el mismo (precio spot).

2. Base para Ia Preparacion de los Estados Financieros

Los estados financicros estan 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 Reptiblica de Panama,
pais en el cual la Compafifa opera. El balboa esta a la par y es de libre cambio con el dolar de los
Estados Unidos de América. La Repiiblica de Panamé no emite papel moneda y en su lugar utiliza
el dolar estadounidense como moneda de curso legal.

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

3. Resumen dc las Principales Politicas Contables
Las politicas de contabilidad m4s significativas de la Compaiia se resumen a continuacion:
Efectivo y equivalentes de efectiveo

La Compaiifa considera como efectivo, el efectivo en caja, depdsitos en cuentas corrientes y de
ahorro y depdsitos 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 disposicién
limitada, debido a las restricciones impuestas por los acuerdos de financiamiento, los cuales
establecen que dichos saldos son utilizados como garantias para el pago de los intereses de la deuda
descrita en las Notas 7y 11.
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AES Panama, S.R.L.,
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014 v 2013

(Cifias expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continnacion)

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar se presentan al valor nominal menos la estimacién para valuacion de las
cuentas por cobrar. Esta estimacién es evaluada considerando el historial de cobros de clientes y
partes relacionadas, la antigliedad de los saldos adeudados, asi como evaluaciones especificas de
balances individuales. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existe reserva para valuacién de
cuentas por cobrar.

Inventarios

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

Propiedad, planta y equipo

Lapropiedad, planta y equipo se registra al costo de adquisicion, menos la depreciacion acumulada.
El costo incluye inversiones importantes pata el mejoramiento y reemplazo de piezas criticas para
las unidades de generacién que extienden la vida Otil o incrementan la capacidad. Cuando ios
activos son vendidos o retirados, el correspondiente costo y la depreciacidn acumulada se eliminan
de las cuentas, y la ganancia o pérdida resultante se refleja en los estados de resultados.

Ladepreciacion es calculada de acuerdo a la vida atil de los respectivos activos utilizando el método
de linea recta.

Las tasas de depreciacién utilizadas estan basadas en {a vida ttil estiinada de los activos que se
detallan a continuacién:

Edificios 30 a 50 afios
Activos de generacién (equipo de generaci6n) 15 a 50 afios
Activos de generacién (equipo de electricidad) 5 a 50 aflos
Activos de generacion (equipo de transmisidn) 35 afios
Equipo y mobiliario de oficina 3 a 20 afios
Equipo de transporte 3 a 8 afios
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de dicicmbre de 2014 y 2013

(Cifias expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Obligaci6n de retiro de activos

La Compaiiia registra el valor razonable del pasivo de la obligacién contractual de retiro un activo
en el periodo en que se incurra en la obligacién. Cuando un nuevo pasivo es reconocido, la Compaiifa
capitaliza los costos del pasivo por el aumento del valor en libros de los activos de larga duracién
correspondiente. El pasivo se aumenta al valor presente de cada periodo y el costo capitalizado se
amortiza sobre la vida 1til del activo relacionado. En {a liquidacién de la obligacidn, la Compaiiia
elimina la responsabilidad y, con base en el costo real a retirar, puede incurrir en una ganancia o
pérdida.

Evaluacién de deterioro de activos de Iarga vida

La Compafiia evalta el deterioro de los activos de larga vida basada en la proyeccion 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 Compafifa 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.

Inversion en afiliada

Esta categoria comprende los valores representativos de capital adquiridos con el fin de participar
patrimonialmente en otra afiliada. Las inversiones registradas en esta categoria se registran
utilizando el método de participacion 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, sonreconocidos
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 amortizados de
acuerdo a la vida Gtil de cada activo. Los gastos de mantenimiento menor son cargados directamente
al estado de resultados.
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AES Panamai, S.R.L.,
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014 v 2013

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

3. Resumcn de Ias Principales Politicas Contables (continuacion)
Construcciones en proceso

Los pagos de proyectos en construccion incluyen los costos de salarios, ingenierfa, interés, seguros
y otros costos de las renovaciones y mejoras que extienden la vida util de la propiedad, planta y
equipo y se capitalizan. Los saldos de construccion en proceso son transferidos a los activos de
generacién eléctrica cuando los activos estdn disponibles para el uso esperado. Las construcciones
en proceso consisten principalmente de costos asociados al proyecto de la Barcaza de generacion,
el cual se encuentra en proceso de construccién al 31 de diciembre de 2014, Durante el periodo de
construccion, los intereses son capitalizados y se incluyen como parte de los costos de construceion
en proceso. Para el afio 2014, la Compalfifa capitalizé intereses por el monto total de $987, los cuales
serdn transferidos a la cuenta de activo fijo junto con la totalidad de los costos de construccién con
la culininacién del proyecto.

Compensacion basada cn acciones

A ciertos empleados de la Compafifa se le concedieron opciones sobre acciones en virtud del plan
de compensacion basado en acciones creado por la Corporacién. Este plan permite la emision de
opciones de compra de acciones comunes de la Corporacion a un precio igual al 100% del precio
de mercado de las acciones de la Corporacién a la fecha en que la opcién es otorgada. Generalmente,
las opciones de acciones emitidas en virtud de este plan pueden ser gjercidas por el empleado un
aiio después de la fecha de oforgamiento y otras son redimibles a tres afios (33% anual). El precio
de ejercer las opciones para los planes de 2014 y 2013 es de $14.63 y $11.17 por accién,
respectivamente.

El promedio ponderado del valor razonable de las opciones concedidas en virtud de los planes de
la Corporacidn se estimd a partir de la fecha de otorgamiento mediante el modelo de valuacién de
opciones “Black-Scholes™ utilizando las siguientes premisas:

Premisas 2014 2013
Vida estimada de la opcién ' 6 afios 0 afios
Tasa de interés libre de riesgo 1.86% 1.13%
Volatilidad esperada 24% 23%
Rentabilidad por dividendo 1% 1%
Valor razonable fecha de otorgamiento $3.26 $2.23

El costo es medido en la fecha del otorgamiento de la opcién basada en el valor razonable de 1a
opcién determinado por la Corporacidn y es registrado a gasto en linea recta durante el periodo
requerido de servicio del empleado para ganar el derecho de ejercer la opcion, contra una
contribucién de capital en la linea capital adicional pagado.

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, se reconocid el costo de compensacion
de las opciones por $41 y $26, respectivamente.
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ALS Panama4, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014 v 2013

(Cifias expresadas en miles de délares de los Estados Unidos de América)

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Costos de financiamiento diferidos

Los costos de financiamiento de préstamos a largo plazo, obtenidos para la construccion de activos
son capitalizados y amortizados utilizando el método de interés efectivo durante el perfodo de
financiamiento, Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, los costos de financiamiento
diferido incluyen $1,552 que corresponden a la gestion de nuevos financiamientos para la
adquisicion de la nueva Barcaza de generacion.

Reconocimiento y concentracién de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energfa
contratada es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
con base en los precios establecidos en los contratos de suministro y de reserva de potencia y/o
energia; igualmente la Compaiiia reconoce ingtesos de la venta de energia en el mercado ocasional.
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, el 86% y el 92% de los ingtesos
respectivamentc, son derivados de confratos de suministros con las empresas distribuidoras
(EDEMET, EDECHI y ENSA), doce grandes clientes (Importadora Ricamar, Business Park I,
Cemento Panamd, La Oficina de Electrificacién Rural [antiguo BOFCO], la Contraloria General
de la Repablica, Sunstar Hotel, Gold Mills, Avipac, Inc, Cemento Interocednico, Embajada de los
Estados Unidos y Varela Hermanos) y el contrato de reserva con la generadora AES 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 segun contratos
con clientes.

Impuesto sobre Ia renta

Elimpuesto sobre la renta del afio comnprende tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido.
El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados del afio corriente, salvo para
los impuestos relacionados con elementos directamente vinculados con el patrimonio, en cuyo caso
seran 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 ajuste sobre el impuesto a pagar de afios anteriores.
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ARES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Cifias expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Impuesto sobre la renta (continuacién)

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 pasives inforimados para propésitos
financieros, y los montos utilizados para propésitos fiscales. El valor que resulte de estas diferencias
serd reconocido como un activo o pasivo de impuesto diferido en el balance general y valuado a
la tasa de impuesto en que la Gerencia estime serdn realizadas dichas diferencias. El monto de
impuesto sobre la renta diferido reconocido en el estado de resultados estd basado en la forma de
realizacién de las diferencias temporales en el ejercicio fiscal respectivo, utilizando la tasa de
impuesto sobre la renta vigente ala fecha del ejercicio fiscal correspondiente. La Compaiifa establece
una reserva de valuacion cuando es méas probable de que no, que todo o una porcion de un activo
del impuesto diferido no serd utilizada.

Uso de estimaciones

La presentacién de Jos estados financieros en conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América, requiere que la Administracién efectie
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 mds importantes son las de la valuacién y determinacion
de la vida 1til de los activos de larga vida y la evaluacién de los posibles litigios y reclamos,

Fondo de cesantia / primna de antigiicdad acumuladas

El Codigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panameiia ¢l reconocimiento de una prinia
de antigiiedad de servicios. Para tal fin, se ha cstablecido una provision, la cual se calcula sobre la
base de una semana por cada afio de trabajo, lo que es igual al 1.92% sobre los salarios pagados en
el afio.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, desde la vigencia de la ley, la obligacién de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigliedad
y la indemnizacién por despido injustificado que establece el Codigo de Trabajo. Este fondo se
constituye con base a la cuota parte relativa a la prima de antigliedad y el 5% de la cuota parte
mensual de la indemnizacidn.
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AES Panamai, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Cifras expresacdas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Nucvas Normas de Contabilidad emitidas pero no vigentes

Actualizacién de norma contable (ASU por sus siglas eninglés) No. 2014-03, Acuerdos de concesion
de servicios (Tema 853)

En enero de 2014, la Junta de Normas de Contabilidad Financiera ("FASB") emitié la ASU No.
2014-5 que establece que determinados acuerdos de concesion de servicios con los otorgantes de
las entidades del sector piiblico no estén en el alcance de la ASC 840, Arrendamientos ("ASC 840").
Un acuerdo de concesion de servicio se describe como un acuerdo entre una entidad otorgante del
sector publico y una entidad operativa. Las entidades que operan con este tipo de acuerdos con
entidades del sector publico ya no consideraran estos acuerdos como un contrato de arrendamiento
de acuerdo con ASC 840 y no reconoceran {a infraestructura relacionada como propiedades, planta
y equipo. Las entidades aplicardn otros principios de contabilidad generalmente aceptados para
estos acuerdos. La norma es efectiva para periodos anuales que comienzan después del 15 de
diciembre 2014 y los periodos intermedios en el mismo. La indicacién se aplicard de forma
refrospectiva modificada para los acueirdos de concesidn de servicios existentes a 1 de enero de
2015. La Compaiiia no ha identificado ningfin impacto con relacién a esta norma.

Actualizacion de norima contable (ASU por sus siglas en inglés) No. 2014-09, Ingresos procedentes
de contratos con los clientes (Tema 606)

En mayo de 2014, el FASB emitié la ASU No. 2014-09, que aclara los principios para el
reconocimiento de ingresos y dard lugar a un estandar comln de ingresos por principios de
contabilidad generalmente aceptados de Iistados Unidos de América y las Normas Internacionales
de Informacién Financiera, I3l objetivo de la nueva norma es proporcionar un modelo de
reconocimiento de ingresos tinica y general para todos los contratos con los clientes para mejorar
la comparabilidad. El estdndar de ingresos contiene principios que una entidad aplicard para
determinar la medicion 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 periodos anuales que comienzan después del 15 de diciembre 2016 y los perfodos
intermedios en el mismo. No se permite la adopcidén anticipada. La norma permite el uso de
cualquiera de una retrospectiva completa o enfoque retrospectivo modificado. La Compaiifa atin
no ha seleccionado un método de transicion y actualmente esta evaluando el impacto de la adopcion
de la norma en su posicion financiera y resultados de operacion.
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3. Resumen de las Principales Politicas Contables (eontinuacion)

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

En junio de 2014, el FASB emiti6 la ASU No. 2014-12 que tiene por objeto resolver los diversos
tratamientos contables de las compensaciones. El objetivo de lanuevanormaesaclarar el fratamiento
contable de desempefio que afectan el reconocimiento de las compensaciones. La nortna es efectiva
para periodos anuales que comienzan después del 15 de diciembre 2015 y los perfodos intermedios
en el mismo. Se permite su aplicacién anticipada, L.a norma permite el uso de, ya sea un enfoque
retrospectivo, prospectivo o modificado. La Compafifa atin no ha seleccionado un método de
transicion y actualmente estd evaluando el impacto de la normaen su posicion financiera y resultados
de operacién, pero no espera que se vean afcctados materialmente.

4. Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas

El Gobierno Panamefio posee una inversidon significativa en las compaiifas de generacidn,
distribucion y transmision de la industria de energia eléctrica de Panama. Consecuentemente, todas
las transacciones entre la Compafifa y estas compafifas son consideradas transacciones con partes
relacionadas.

Mediante la Resolucion del Consejo de Gabinete No.42, el Gobierno Nacional, consciente en las
limitaciones en la capacidad de transmisién, dispone reconocerle a AES Panamd, S.R.L. hasta
$40,000 en el 2014; hasta $30,000 en el 2015 y hasta $30,000 en el 2016, con ¢l fin de mitigar las
pérdidas que ésta sufra o pueda suftir como resultado del retraso en la construceidn de la ampliacién
de la tercera linea de transiision eléctrica. Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia ha registrado
una compensacién por este concepto $39,506 en las compras de clectricidad 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 — cotnpafifas relacionadas.
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4. Cuentas y Transacciones con Compailias Afiliadas y Relacionadas (continuacion)

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

Iin los balances generales

2014 013

Cuentas por cobrar:
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET)  § 24,543 § 20,927

Ministerio de Economia y Finanzas 16,314 —
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) 4,970 4,311
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 4,061 5,670
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas, 8. A. 1,235 562
Oficina de Electrificacién Rural (OER) 1,019 1,931
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) 945 382
Enel Fortuna, S.A. 697 692
Caja de Seguro Social 518 —
Contraloria General de Ia Replblica 134 —
Autoridad del Canal de Panam4 85 4

S 54,521 $ 34,479

Cuentas por pagar:

Autoridad del Canal de Panama $ 1,396 $ 3,171
Enel Fortuna, S, A. 1,237 2,136
Empresa de Transmisién Eléctrica, S, A. (ETESA) 1,015 1,850
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) 82 118
Empresa de Generacién Eléctrica Bahia Las Minas, S. A. 48 1,383
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 18 82
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, 8. A, (EDECHI) 12 4

$ 3808 § 8744
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4, Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas (continuacion)

En los estados de resultados por los afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013:

En_los estados de resultados 2014 2013

Ingresos:
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET)  § 150,154 § 135,762
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A, (EDECHI) 30,191 29,516
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 26,390 39,521
Oficina de Electrificacion Rural (OER) 19,696 10,071
Enel Fortuna, S.A. 7,182 6,099
Caja de Seguro Social 2,852 —
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas, S. A. 2,536 3,716
Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA) 1,576 2,252
Contraloria General de la Republica 494 —
Autoridad del Canal de Panama 101 40

$ 241,172 § 226,977

Costo de transmision:

Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET)  § 865 § —
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 331 e
Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA) 3,006 11,207

$ 4202 § 11,207

Compras de energia y costos asociados:

Autoridad del Canal de Panama $ 44338 § 24,314
Enel Fortuna, S. A. 17,512 17,606
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas, S. A. 9,718 14,578
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (HTESA) 3,214 790
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) 29 1,218
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 29 57
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) 13 57

$ 74,853 § 58,620

Compra de electricidad:
Ministerio de Economia y Finanzas

o0

39,506
$ 39,506

= s

Contrato de Cesion de Crédito

El 19 de diciembre de 2014, la Compafifa firmé un acuerdo de cesidn de crédito con Banco Panama,
S.A., v la Oficina de Electrificacién Rural (OER) en el cual el Banco asumié y pagé $14,614 por
las cuentas por cobrar de la Compafifa a la Oficina de Electrificacion Rural (OER), asumiendo a
pattir de ese momento el riesgo de crédito.
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4, Cuentas y Transaeciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas (continuacion)

Cuentas vy transacciones con conipaiiias afiliadas

Los saldos y transacciones con afiliadas al 31 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

$ 3643 $§ 11,556

Cuentas por pagar:

AES Changuinola, S.R.L. $ 33912 § 22,405
AES Solution LL.C 6,030 6,439
AES Corporation 2,173 2,138
Otras Afiliadas 371 190

§ 42486 § 31,172

Ventas y compras de energia

E19 de marzo de 2007, la Compaiifa firmé con AES Changuinola, S.R.L. un contrato para lacompra-
venta de Potencia Firme y Energfa por un periodo de diez afios (del 2011 al 2020). Ef 14 de mayo
de 2010 firmo la enmienda No.1 al contrato de reserva No.01-07, en donde adicioné dos nuevos
renglones de compra-venta de potencia firme y energfa por un periodo de 10 afios, a partir de 2012
y 2013. EI 25 de junio de 2012 se firmo la enmienda No. 2, a través de la cual se modificé la
duracién del mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030. Mediante la
notificacién del 30 de mayo de 2013, AES Changuinola, S.R.L. invoca el derecho que le otorgd la
clausula novena del Contrato de Reserva No. 01-07 y sus enmiendas donde se contempla la
imposibilidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparicién de un
evento de Caso Fortuito, basdndose en la extrema temporada seca que experimentd Panamé en ese
afio. En consecuencia, a partir del 1° de mayo de 2013 AES Changuinola, S.R.L. brinda el suministro
de energia a AES Panamd, 5.R.L, inicamente de la energia generada por las unidades de fa 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 del 2 de octubre de 2013. EI 29 de
agosto de 2013 se firmé la emnienda No. 3 a este contrato, segiin {a cual a partir del 1° de enero de
2014 el contrato de reserva es administrado como un contrato fisico y se agrega un cuarto renglén
para completar la venta de potencia firme de Chan I hasta el afio 2030,
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4, Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas (continuacion)

Por este contrato, a partir de enero de 2014, se registrara un arrendamiento operativo por $615.4
iensual 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 energia 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 aiios 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 Compafifa ha realizado
compras de energia por $7,388 a su afiliada AES CLESA y Cia, Sociedad en Comandita de Capital
variable y por $1,710 a su afiliada Empresa Electrica de Oriente, S.A. de C.V.

Servicios administrativos

La Compafifa mantiene un contrato de administracion con AES Changuinola, S.R.L., el cual
establece un honorario equivalente al 1% del EBITDA (utilidad antes de impuesto de renta,
depreciacion y amortizacién, por sus siglas en inglés). El total de honorarios cargados a ingresos
de administracion, incluidos en otros ingresos netos, asciende a $555 y $58 al 31 de diciembre de
2014 y 2013, respectivamente.

Ennoviembre de 2010, la Compafifa efectud un nuevo contrato de administracion con AES Solutions
LLC, subsidiaria de la Corporacion, con vigencia del 1° de enero de 2010 al 31 de diciembre de
2018, El acuerdo establece que los honorarios anuales seran por la suma minima de $4,000, suma
que sera ajustada anualmente en consecuencia de los cambios inflacionarios y serd el Consejo de
Administradores (anteriormente Junta Directiva) quien apruebe semestralmente los cargos
facturados que anualmente seran al menos el monto minimo acordado. El total de honorarios
reconocidos en gastos de administracidn asciende a $5,829 y $5,642 para los afios terminados el
31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

Ingresos por alquifer

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Compaiifa facturd por concepto de alquileres a compaiiias
afiliadas la cantidad de $270 y $248, respectivamente, Estos contratos tienen una duracién de un
afio con opcidn a renovacion automatica, la tltima renovacidn esta vigente desde el mes de febrero
de 2014. Los ingresos por alquiler estan registrados en la cuenta de otros ingresos en el estado de
resultados.

Dividendos

La Compatifa distribuyo dividendos por la suma de $28,500 para el afio 2013.
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4, Cuentas y Transacciones con Compaiifas Afiliadas y Relacionadas (continuacion)
Seguros

La Compafifa mantiene un seguro contratado contra todo riesgo con ASSA Compaiifa de Seguros,
S.A,, compaiiia 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 Panama, S.R.L.
[lamada AES Global Insurance Corporation. La péliza contratada con ASSA Compafiia 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 afios terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. Estos montos se encuentran incluidos en el rubro de
operacién y mantenimiento en el estado de resultados.

Otros

La Compaiifa mantiene en sus libros cuentas por cobrar por $705 y $4,996 al 31 de diciembre de
2014 v 2013, respectivamente, por concepto de ventas de encrgia relacionadas al contrato de compra
de energia que mantiene con su afiliada AES Changuinola, S.R.L. desde enero 2011. Durante el
periodo las cuentas por pagar por compras de energia 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 v $2,492 al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente. El acuerdo firmado entre
las partes también estipulaba que se cobraria 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 el 2014 no se
han registrado cargos por este concepto.

Producto de este acuerdo, AES Panamd, S.R.L. mantenia una cuenta por cobrar vencida por $63,227,
de los cuales $23,367 correspondfan a saldos de facturas del 2011, $36,525 a facturas del 2013 y
$3,335 alos intereses sobre esos saldos vencidos. Este monto fue capitalizado mediante aprobacidn
del Consejo de Administradores {anteriormente Junta Directiva) de AES Panamd, S.R.L. en la
reunion efectuada ¢l 25 de septiembre de 2013. A través de esta transaccion AES Panama, S.R.L.
pasé a ser propietaria del 20% de las cuotas de AES Changuinola, S.R.L.
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5. Propiedad, Planta y Equipo, neto

Al 31 de diciembre de 2014

Activosde  Equipoy
generacion  mobiliario  Equipode Construcciones
Terrenos  Edificios eléctriea de oficina  transporte ell proceso Total
Costo:
Al inicio del afio $§ 5702 § 234947 § 438,253 § 6,895 § 1,744 % 5326 § 692,867
Adiciones — — 263 328 220 44,934 45,745
Reclasificaciones y ajustes — 3,729 2,614 291 — (6,634) —
Yenfas y descartes — — — (158) 229 — (387
Al final del aiio 5,702 238,676 441,130 7,356 1,735 43,626 738,225
Depreciacion Acumulada;
Al inicio del afio — 79,520 202,461 4,924 1,036 — 287,941
Gasto del ano — 8,274 15,050 563 174 — 24,061
Ventas y descartes — — — (151) (229) — (380)
Alfinal del aiio s — § 87,794 § 217,511 § 5336 S 981 % — § 311,622
Saldo neto $ 5702 % 150,882 § 223,619 § 2,020 3 754 % 43,626 3 426,603
Al 31 de diciembre de 2013
Activosde  Equipoy
generacidn  mobiliaric  Equipode  Construccidnes
Terrenos  Edificios eléctrica deoficina  transporte e1n proceso Total
Costo:
Al inicio del afio § 5702 $231569 $ 443744 %8 6719 $ 1,723 & 6,129  $695,586
Adiciones — — 76 126 59 3,673 3,934
Reclasificaciones y ajustes — 8,128 (4,959 1,345 (38) (4,476) —
Ventas y descartes — (4,750) {608) {1,295) — — (6,653)
Al final del afio 5,702 234,947 438,253 6,895 1,744 5,320 692,807
Depreciacion Acumulada:
Al inicio del ailo — 74,385 186,045 5,047 817 — 266,894
Gasto del aflo — 8,103 14,796 518 150 — 23,567
Reclasificaciones y ajustes — (1,908) 1,979 (140 69 — —
Ventas y descartes -— (1,060) (359) (1,101) — — (2,520)
Al final del afio ¥ — $ 79520 % 202461 § 4,924 % 1,036 § —  $287,941
Salde neto $ 5702 §$155427 § 235792 § 1671 % 708 % 5,326  $404,920
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5. Propiedad, Planta y Equipo, netfo (continuacion)

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 ¢l 2013, se di6é de baja a los pisos 23, 24 y 25 de las oficinas administrativas anteriores,
producto de que los mismos fueron vendidos por el monto total de $3,592. A la fecha de la
transaccion, ¢l 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 generacién, mobiliario y software generando
una pérdida por baja de estos activos por un total de $458.

Durante ¢l 2013, se realizaron reclasificaciones por un total de $6,768 de activos de generacidn
eléctrica a edificios, producto de una revisidn de la clasificacion de las agrupaciones de los activos
fijos.

En ¢l 2014, la Compaiiia reconoce una obligacion por retiro de activo, la cual fue generada debido
al compromiso que tiene la Compafiia de retiro y desmantelamiento de los equipos ¢ instalaciones
que estardn ubicados en el terreno alquilado a Refinerfa Panamd, S. de R.L. para {a operacion de fa
Barcaza de generacién (nota 12). El valor presente por este concepto asciende a$1,213 y se presenta
en ¢l balance general.

6. Gastos Pagados por Anticipado

Los gastos pagados por anticipado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se detallan a continuacion:

2014 2013
Fianzas $ 168 § 314
Seguros 798 1,214
Adelanto a proveedores 122 490
ANAM - Concesiones de agna 140 69
Otros 46 61
Total de gastos pagados por anticipado, corto plazo 3 1,274  § 2,148
Gastos prepagados - afiliadas (nota 4) $ 5,245  $ —_
Total de gastos pagados por anticipado, largo plazo 3 5245 § o
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7. Efectivo Restringido

En diciembre de 2006, la Compafiia coloca titulos de deuda [emitidos bajo laregla 144 A/Regulation
S de la Bolsa de Valores de Nueva York (Securities and Exchange Commission de los Estados
Unidos — SEC) en el mercado internacional y nacional por la suma de $300,000 con el propésito
principal de refinanciar los saldos de capital, intereses y otros cargos adeudados por la Compaiiia
producto de una emision de deuda por $320,000 en el aiio 2003, Como partte de los acuerdos
establecidos en la nueva deuda de $300,000 se incluye la creacion de un fondo de fideicomiso con
la cuenta denominada “Cuenta Acumulada del Servicio de ia Deuda”. Este fondo ha sido constituido
por AES Panamé, S.R.L., como fideicomitente y HSBC Bank USA, National Association como
fiduciario y agente colateral y tiene como propésito general mantener un fondo de efectivo para
cumplir con las obligaciones de pago de intereses de un semestre. El saldo de esta cuenta al 31 de
diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 es de $9,841 y $9,840, respectivamente.

8. Inversion en Afiliada

El 25 de septiembre 2013 el Consejo de Administradores (anteriormente Junta Directiva) de AES
Panamd, S.R.L. aprueba la capitalizacién de la deuda que mantenia AES Changuinola, S, R.L. con
la Compafiia por $63,227. El Consgjo de Administradores, luego de revisar las evaluaciones
independientes para determinar ¢l valor razonable de AES Changuinola, S.R.L., determind que ¢l
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 transaccion luego de efectuar los traspasos y emisidn
de acciones correspondientes. '

Debido a que la compafiia afiliada AES Changuinola, S.R.L. se encuentra bajo control comin con
la misma entidad que AES Panamd, S.R.L. el registro inicial de la inversidn se realiza al valor en
libros sobre el patrimonio de la compafiia afiliada, que a {a fecha de la transaccidn ascendia $208,535.
El monto equivalente al 20% de la participacion ascendia a $41,707. La diferencia entre ¢l valor
de la participacién de la inversion 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 comun, ¢l monto registrado en patrimonio es de $21,520.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 las inversiones en afiliadas se detalla asf:

% de
participacion 31 de diciembre
Afiliada Actividad 2014 2013 2014 2013
. Generacion eléctrica
AES Changuinola, S.R.L. (Hidroeléctrica) 20% 20% $ 43,753 $ 38,366
Fecha de
Informaeion Utilidad  Participacién
Afiliada Financiera Activos  Pasivos Pairimonio Ingresos Gastos Neta Patrimonial
ARS Changuinola, S,R.L. 31-dic-14 $658,724 $433,885 § 224,839 § 77,865 $50,930 § 26,935 $ 5,387
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8. Inversion en Afiliada (continuacion)

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

9. Arrendamiento Operativo

En agosto de 2013 el contrato de compra-venta de energfa con AES Changuinola, S.R.L. fue
enmendado para que la Compatfifa, a partir de enero de 2014, pague a AES Changuinola, S.R.L. por
la totalidad de su energia generada, su potencia firine y el factor de prima de construccidn sobre la
facturacién de energia y de capacidad. AES Changuinola, S.R.L. solo puede suplir el contrato de
compra-venta con sus activos de generacidn. Bajo términos comerciales el contrato de compra-
venta es definido como un contrato fisico.

Dicha caracteristica condiciona a que sea remoto que alguien distinto a la Compatiia tome eneigia
de la generada por AES Changuinola, S.R.L, La Compafiia es requerida a pagar por la capacidad
firie y la prima de construccion de capacidad, no obstante exista generacion de energia. De acuerdo
a la estructura del confrato la Gerencia determind que este califica para ser contabilizado como un
arrendamiento operativo segtin ASC 840 Arrendamientos. 1Los pagos minimos del arrendamiento
son determinados en base al factor de capacidad de la prima de construccidén y los precios de
capacidad establecidos en el contrato de compra-venta, Los pagos de energia y su factor de prima
de construccién no son considerados como parte de los pagos minimos, debido a que no existen
pagos minimos establecidos por estos conceptos. Los pagos minimos determinados durante la vida
del contrato son contabilizados sobre la base de linea recta y la diferencia entre el valor lineal y la
facturacion es contabilizada como un activo en los balances de la Compaiiia.

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

2014
A un afio b 7,385
Después de un afio y hasta cinco afios 36,926
Despugs de cinco aftos 73,853
Total de pagos a futuro $ 118,164
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10. Préstamos por Pagar

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

Adicionalmente, el 28 de octubre de 2014 [a Compafifa adquirié un préstamo sindicado por un total
de $57,300 conun grupo de bancosy The Bank of Nova Scotia (Panamad) S.A. (Scotiabank)actuando
como agente administrativo, por un periodo de cinco (5) afios. Este préstamo fue adquirido con el
fin de financiar el ciento por ciento (100%) del costo de adquisicién de una Barcaza de generacion
y costos asociados, instalacion y conexién de la misma con la red de interconexién de ETESA. Por
este concepto, la Compafifa ha registrado $8,186 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 afios 2016 al 2019. Al 31 de
diciembre de 2014 los costos de financiamiento diferido incluyen $1,552 que corresponden a la
gestion de nuevos financiamientos para la adquisicion de la nueva Barcaza de generacion.

La tasa de interés del préstamo correspondiente a cada periodo de interés es la tasa porcentual anual
que resulte de sumar: (i) 1a tasa LIBOR aplicable; més (ii) el margen, entendiéndose que en ningan

caso la tasa de interés del préstamo podra ser menor a 5.50% anual.

Los préstamos por pagar se detallan a continuacion:

Interés
2014 anual
Scotiabank $ 20,000 3.08%
Banco General, S.A. 10,000 3.75%
Banco Panama, 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 3 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 firmé el 28 de
octubre de 2014 el contrato de Primera Hipoteca Naval sobre Ia barcaza Estrella del Mar 1, entre la
compafiia AES Panam4, S.R.L. y The Bank of Nova Scotia (Panamad) S.A. E1 28 de octubre de 2014,
también se firmé el contrato de Fideicomiso de Garantia, con el mismo objetivo de garantizar las
obligaciones adquiridas mediante el contrato de préstamo para la Barcaza de generacidén y los demas
documentos del financiamiento relacionado a dicho préstamo.
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10. Préstamos por Pagar (continuacion)
A continuacién detallamos los compromisos y restricciones mas relevantes del Préstamo Sindicado:

* La Compaiiia debera presentar estados financieros auditados anuales a mas tardar 120 dias
después del cierre del periodo fiscal, y los estados financieros trimestrales a mds tardar 60
dias después del cierre del correspondiente trimestre.

« La Compafiia acuerda cumplir con todas aquellas normas ambientales que le sean aplicable
aellao alas propiedades en las cuales ella conduce su negocio, cuyo incumplimiento tiene,
o debe razonablemente esperarse que tendria, un efecto material adverso o resulte en
cualquier obligacién para una parte acreedora.

» Desde el 31 de diciembre de 2015 en adelante, la Compaiiia debera tener, al final de cada
semestre fiscal y en forma consolidada (si aplica), una razén de cobertura de deuda que no
sea menor de 1.5.

» La Compailia deberd tener, al final de cada semestre fiscal, una razon de denda neta a
EBITDA que no exceda los siguientes niveles:

Semestres Fiscales Relacién
Al 31 de dicienibre de 2013 < 5.00 veces
Al 30 de junio de 2016 < 4,00 veces
Desde el 31 de diciembre de 2016 en adelante < 3.50 veces

+ La Compaififa acuerda no declarar ni pagar dividendos ni redimir o recomprar sus cuotas de
patticipacién en el afio 2014, A partir del 1° de enero del 2015, la Compafiia acuerda no
declarar ni pagar dividendos ni redimir o recomprar sus cuotas de participacion:

o mientras exista un incumplimiento; o

o si antes o después de declarado o pagado ¢l dividendo o de hecha la redencién o
recompra de cuotas de participacion, la Compafifa estd en incumplimiento o en
violacion de las razones financieras en los dos puntos anteriores.

+ Limitacion en la venta de activos de generacion,
« Limitacién al contraer o incurrit en nuevos endendamientos.

Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia estd en cumplimiento de todos sus comprotnisos y
restricciones.

11. Bouos por Pagar, neto

El 21 de diciembre de 2006, la Compaiifa refinancié la deuda por $320,000 con una nueva facilidad
por $300,000. Esta facilidad fue suscrita y distribuida por Credit Suisse y UBS Investment Bank.
La Compafiia incurtid en costos para la emision de este financiamiento por $5,024, los cuales fueron
diferidos y se estan amortizando durante el témnino del contrato de deuda. l.os costos de
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11. Bonos por Pagar, neto

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

Esta facilidad fue emitida mediante titulo de deuda por $300,000 [emitido bajo la regla 144A/
Regulation S de la Bolsa de Valores de Nueva York (Securities and Exchange Commission)] en el
mercado internacional y nacional con vencimiento el 21 de dicicmbre de 2016 y auna tasa de interés
anual de 6.35% con un solo pago al vencimiento del monto principal y pagos semestrales de intereses.
La Compafifa presenta en el balance general el titulo 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 Emision lievado
a cabo entre AES Panam4, S.R.L.. y HSBC Bank USA, National Association como fiduciario.

A continacién detallamos los compromisos y restricciones més relevantes de esta deuda:

« LaCompafifa 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 Compaiifa puede incurrir en deudas siempre y cuando el ratio de cobertura de

intereses sea nada menos que 2.5y

La cuenta para ¢l servicio de deuda este completamente fondeada.

La Compafifa podra tomar deuda para capital de trabajo hasta un maximo de $10,000

d. La Compaiifa podra tomar otras deudas adicionales al principal hasta un méximo de
$20,000

o o

«  Limitacién en la venta de activos de generacién.

«  Deberd presentar estados financieros auditados a mds tardar 120 dias después del cierre del
periodo fiscal.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Compaiiia esta en cumplimiento de todos sus compromisos
y restricciones,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo de los bonos por pagar neto de descuento se detalla
asf:

2014 2013
Bonos 3 300,000 $ 300,000
Descuento por amortizar ‘ (616) (901)
Total bonos por pagar, neto $ 299,384 § 299,099

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

Comprontisos
Contratos de compra-venta de energia

La Compafifa ha contraido ciertas obligaciones contractuales con los contratos de suministro de
potencia y energia asociada a los contratos de concesion de generacién. La Compafifa mantiene
fianzas de garantia por un monto de $57,188 para garantizar las obligaciones de acuerdo con los
contratos firmados con las compafifas distribuidoras y fianzas de garantia por un monto de $28,000
a favor de la Autoridad Nacional de los Servicios Phblicos / Contraloria General de la Repiblica
de Panamd por la concesion de la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico, las cuales
garantizan la generacién de energia eléctrica.

La Compafiiatambién mantiene una carta de crédito stand-by por un monto de $7,140 para garantizar
los pagos por tas compras en el mercado ocasional y $90.6 para las compras de energia en el Mercado
Eléctrico Regional. Adicionalmente, la Compaiiia mantiene garantias a favor de ETESA por $723.7
y $10.5 para garantizar los pagos por los servicios de transmision. Adicional la Compaifiia adquirié
una fianza de cumplimiento de contrato de $15,141 para garantizar las obligaciones confraidas con
EGESA/Contraloria General de la Republica de Panama por la prestacion del servicio de generacion
térmica de electricidad utilizando una barcaza para la generacion eléctrica,

Durante el 2006, la Compaiiia gané las licitaciones 15-06 'y 19-06 para la venta de potencia y energia
asociada. La primera por I5SMW con EDEMET y la segunda por 35MW con EDECHI, ambas con
vigencia del 1ro. de enero de 2011 al 31 de diciembre de 2020.

El9 de marzo de 2007, la Compaiiia firmé con AES Changuinola, S.R.L. un contrato para la compra-
venta de Potencia Firme y Energfa por un perfodo de diez afios (del 2011 al 2020). Ei 14 de mayo
de 2010 firmé la enmienda No.1 al contrato de reserva No.01-07, en donde adiciond dos nuevos
renglones de compra-venta de Potencia Firine y Energfa por un perfodo de 10 afios, a partir de 2012
y 2013. El 25 de junio de 2012 se firmé la enmienda No. 2, a través de la cual se modificé la
duracién del mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030. Mediante
notificacion del 30 de mayo de 2013, AES Changuinola, S.R.L. invoca el derecho que le otorg6 la
clausula novena del Conirato de Reserva No. 01-07 y sus enmiendas donde se contempla la
imposibilidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparicidén de un
evento de caso fortuito, basandose en la extrema temporada seca que experimenta Panama en ese
afto. En consecuencia, a partir del 1ro, de mayo de 2013 AES Changuinola, S.R.L., brinda ¢l
suministro de energia a AES Panama, S.R.L. tinicamente de la energia 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 del 2 de octubre de
2013: El 29 de agosto de 2013 se firmé la enmienda No. 3 a este contrato, la cual establece que a
partir del 1ro. de enero de 2014 el contrato de reserva serd adiministrado como un contrato fisico y
se agrega un cuarto renglon para completar la venta de potencia firme de Chan 1 hasta el afio 2030,
El13 de octubre de 2008, la Compaiiia firmo los contratos EDEMET 04-08 y EDEMET 08-08 para
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12, Compromisos y Contingencias (continuacion)

el suministro de potencia y energfa a largo plazo, ambos por un periodo de diez afios que van desde
el afio 2012 al 2022,

En diciembre de 2010, la Compafiia firmd un contrato de suministro GC No.02-11 con Desarrollo
Inmobiliario del Este con vigencia hasta el 3} de diciembre de 2016.

Adicionalmente, en abril de 2011 se firmd la enmienda No.2 al contrato GC- 02-09, entre AES
Panama, S.R.L. ¢ Importadora Ricamar y la adenda No.1 al contrato GC-02-10 entre AES Panamé,
S.R.L. ¢ Importadora Ricamar, ambos pata el “Suministro de Potencia Firme y Energia a un Gran
Cliente”, ambos con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2015.

El 29 de febrero de 2012, [a Compafiia firmé un nuevo contrato de suministro con GC No. 01-12
con ¢l Ministerio de la Presidencia en representacién de la Oficina de Electrificacion Rural (OER)
con vigencia al 31 de diciembre de 2012. El 28 de diciembre de 2012 la Compaiifa firmé adenda
No. 1 a dicho contrato, para extender su fecha de culminacion hasta el 28 de febrero de 2013.

El 28 de febrero de 2013, culmind el contrato No.0l-12 de la Compafifa con la Oficina de
Electrificacion Rural.  Este contrato fue reemplazado por el No. 01-13 firmado el 1ro de marzo de
2013 con fecha de inicio del 1° de marzo de 2013, para suministro de energla a la Oficina de
Electrificacién Rural con vigencia hasta el 31 de octubre de 2013. En octubre se firmé la adenda
No. 1 para extender el contrato de suministro hasta el 31 de diciembre de 2013. El 1° de agosto de
2014 se firmé la adenda No. 2 para extender ¢l contrato de suministro hasta ¢l 28 de febrero de
2014. El 17 de diciembre se firmé entre las partes la adenda No. 3 para extender el contrato de
suininistro a la Oficina de Electrificacién Rural hasta el 31 de marzo de 2015.

En agosto de 2012, la Compaiifa participd en el acto de licitacién de largo plazo ETESA 01-12 y
el 17 de septiembre de 2012 ETESA notifico la adjudicacién de la oferta principal presentada por
AES Panamd, S.R.L. por monto de potencia de 159 MW del 2019 a 2020, 209 MW para ¢l afio
2021, 309 MW para el afio 2022 y 350 MW del afio 2023 al 2030. En octubre de 2012 se firmaron
los contratos con las tres distribuidoras, producto de la adjudicacion.

El 7 de noviembre de 2012, la Compafifa firmo el Contrato No. 254-2012-ADM con la Contraloria
General de laRepiblica para el Suministro de Potencia Firme y Energfa a Gran Cliente. Este contrato
estard vigente hasta noviembre de 2015.

El 28 de diciembre de 2012, la Compafifa firmo un contrato con Gold Mills de Panam4 para el
suministro de potencia firme y energia con vigencia hasta ¢l 31 de diciembre de 2018. La fecha
de inicio de suministro serd el siguiente sabado luego de que Gold Mills de Panamd haya cumplido
con la garantia de pago seglin se indica en la cldusula 3.1 del contrato No. 04-12.

En diciembre de 2012, la Compaiifa firmd un contrato para Suministro de Potencia y Energia 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 (continuacién)

Comoresultado de laadjudicacion de la Licitacion Pablica Internacional ETESA 03-12, laCompaiiia
firmé con Elektra Noreste (ENSA) - contrato DME-016-12, con EDEMET - contrato No. 24-12 y
con EDECHI - contrato 45-12; para el suministro de energia de excedente desde julio 2012 hasta
el 31 de diciembre de 2015.

En junio de 2013, la Compaififa firmd los siguientes contratos para suininistro de potencia y enetgia
a grandes clientes:

+  Cemento Interocednico, contrato No. 02-13. Entrada el 1° de julio de 2013 y finalizacion de
suministro el 31 de diciembre de 2015, El cliente inicio suministro el 20 de agosto de 2013.

« Embajada de los Estados Unidos, contrato No. 05-13. Entrada el 15 de septiembre de 2013 y
finalizacion de suministro el 31 de diciembre de 2015, El cliente inicié suministro el 2 de
noviembre de 2013.

+  Avipac Inc, contrato No. 06-13. Enfrada ¢l 1° de agosto de 2013 y finalizacién de suministro el
31 de diciembre de 2015. El cliente inici6 suministro el 10 de agosto de 2013.

« Varela Hermanos, contrato No. 07-13. Entrada el 1ro, de septiembre de 2013 y finalizaci6n del
suministro para el 31 de diciembre de 2015. El cliente entro en operacién el 8 de febrero de 2014,

El 24 de junio de 2014, la Compaiifa firmé con Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. (DIESA) un
acuerdo pot mutuo consentimiento para terminacion anticipada de los Contratos de Suministro de
Potencia Firme y Energla a Gran Cliente No, GC 02-11 y No, GC 02-12 (firmado anteriormente
por Costa del Este Office Properties, Inc, la cual fue absorbida por DIESA mediante convenio de
fusién). Debido a este acuerdo, la Compafifa pagd una penalidad de $1,156 por terminacién
anticipada de dicho contrato, incluidos en el rubro de operacién y mantenimiento en el estado de
resultados.

E120 de mayo de 2014, la Compaififa firmé con Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. (EGESA)
un confrato por la prestacion del servicio de generacion térmica de electricidad utilizando la barcaza
conformada por 7 motores de bunker con una capacidad aproximada de 10.3 MW adquirida por
AES Panamé, S.R.L. Dicho contrato tiene como fecha de inicio el dia en que la barcaza sea habilitada
para la operacion comercial en el Sistema Interconectado Nacional (SIN), la cual fue programada
para el 1° de enero de 2015 y con vigencia de 5 afios. La Compaiiia cuenta con un plazo para el
inicio de operacién hasta el 1° de marzo de 2015, En caso de que la fecha de inicio comercial se
atrase mas alla de!l 1° de marzo de 2015, la Compafifa debera pagar a EGESA la suma total de
$50,470 (cincuenta mil cuatrocientos setenta délares) por cada dia calendario de atraso. Al 31 de
diciembre de 2014 la Barcaza de generacidn eléctrica se encuentra en proceso de instalacidn y se
prevee que la misma iniciard operaciones a finales del mes de febrero de 2015,
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12. Compromisos y Contingencias (continuacion)

Contrato de compra de combustible

El 4 de noviembre de 2014, AES Panamad, S.R.L. adquirié un contrato con Refinerfa Panamd, S.R.L.
para la compra de la cantidad de aceite combustible (Bunker FO # 2) necesario para la operacion
de la Barcaza de generacion tériica adquirida por la Compaiifa, y la misma cumplir con su acuerdo
de venta de la energia con Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. (EGESA).

El contrato seré por un periodo de 5 afios 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 $ 117 millones.

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

Compromiso
Afio (en miles de US$)
2015 $ 24,079
2016 28,066
2017 26,967
2018 28,161
2019 8,980
2020 1,478
Total: 3 117,731

Contrato de arrendamiento operativo

La Compaiiia tiene compromisos por arrendamiento operativo con Refineria Panamé, S.R.L. por
el terreno ubicado en Bahia Las Minas Colén en Panamd con fin de utilizar la base en tierra para
el montaje del equipo de generaciéon de energfa eléctrica de la barcaza "Estrella del Mar I". La
Compaiiia construird estructuras de soporte en la propiedad arrendada incluyendo, pero no limitada
a, una subestacién eléctrica y equipo de transmisi6n, linea de tuberia para el abastecimiento del
combustible, muelles, depdsitos de almacenamiento para equipos, entre otros. Este arrendamiento
tiene vigencia desde [a fecha efectiva hasta 5 afios siguientes a la fecha de operacién comercial de
la barcaza "Estrella del Mar I", y su renta mensual es de $80.

A un afio $ 880
Después de un afio y hasta cinco afios 3,920
Después de cinco afios —
Total de pagos a futuro 3 4,800
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12, Compromisos y Contingencias (continuacion)

Oftras fianzas

La Compaiifa también mantiene una garantia de Banistmo, S.A. por un monto total de $1,700 para
garantizar las obligaciones con la empresa sub-contratista de dragado Boskalis Panam4, S.A. por
los trabajos de dragado de aproximadamente 120,000 m® de el material suave para una cuenca de
amarie en Bahia Las Minas Coldn en Panama.

Contratos de Coneesion

La Compafiia ha adquirido confratos de concesion de cincuenta afios que otorgan ciertos derechos,
incluyendo la generacion y venta de electricidad producida por las plantas hidroeléctricas y los
derechos de agua para el uso de los rios Bayano, Chiriqui, Los Valles y Caldera. La Compafiia
esta obligada a administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante el término de los
contratos.

Dicho término podrd ser renovado por unos cincuenta afios adicionales sujetos a la aprobacion
previa del Ente Regulador de los Servicios Pablicos (ERSP).

Los términos mas importantes de los contratos de concesidn firmados entre la Compaiifa y el ERSP
(ahora Autoridad Nacional de los Servicios Piblico — ASEP) se¢ detallan a continuacién:

« La ASEP otorga a la Compaiifa una concesién para la generacion de energia hidroeléctrica
mediante la explotacién del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre los ries Bayano,
Chiriquf, Los Valles y Caldera.

« La Compafifa esta autorizada a prestar el servicio pliblico de generacién de electricidad, el cual
comprende la operacion y mantenimiento de las plantas de generacién eléctrica, con sus
respectivas lineas de conexion a las redes de transmisidn y equipos de transformacién, con el
fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y realizar ventas internacionales de
energia.

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

» La Compaiiia tendra el derecho de poseet, operar y mantener los bienes de los complejos y -
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerira aprobacién previa en los casos en que la
Compaiiia aumente la capacidad de alguna de las plantas en 15% o més en ¢l misino sitio.

+ La Compaiiia tendrd la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los complejos.

» La Compaiiia tendrd los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via o paso, dentro
de los Complejos Hidroeléctricos pudiendo realizar todas las actividades necesarias para la
generacién y venta de energia hidroeléctrica. Asimismo, la Compafiia también tendrd el derecho
de vfa o acceso a las areas de los complejos hidroeléctricos actualmente habilitadas y en uso.
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12. Compromisos y Contingencias (continuacion)

« La Compaiiia podra solicitar la adquisicién forzosa de inmuebles y la constitucién de
servidumbres en su favor conforme lo estipula fa Ley No. 6 y su reglamento.

Indisponibilidad de la Central Hidroeléctrica Esti

El 30 de octubre de 2010, la planta hidroeléctrica Estf fue retirada temporalmente del sistema
eléctrico nacional para realizar una inspeccion en su tinel de aduccion de agua, debido a la deteccion
de una merma considerable de sus niveles de afluentes. El 31 de enero de 2011, la consultora
Norconsnlt, empresa contratada para la inspeccion y andlisis del tinel antes mencionado, emitié un
informe detallando el alcance de los dafios y costo de reparacién estimados.

El 15 de junio de 2011 la Compafiia entrd en un contrato con Seli Ossa JV Panamd, S. A., S.E.L.]
Societa Esecuzione Lavori Idraulici S.P.A. y Obras Subterraneas, S, A, para efectuar la reparacion
del tonel Esti, Este contrato contemplé la remocidén de escombros, la colocacion de refuerzos
temporales, permanentes y soportes adicionales para las areas no afectadas con ¢l {in de evitar
problemas similares en ¢l futuro. '

El 8 de junio de 2012 las Unidades #1 y #2 de la Central Hidroeléctrica Esti fueron declaradas
disponibles y entregadas al Centro Nacional de Despacho. Actualmente las unidades generadoras
se encuentran en linea con una potencia maxima de 123.5 MW.

ASSA Compafifa de Seguros, S.A. junto con sus reaseguradoras (entre las cuales se incluye AES
Global Insurance Corporation, una compafifa relacionada de AES Panamd, S.R.1L.) reconocieron
$10,940 en concepto de indemnizacion por interrupcion de negocio al 31 de diciembre de 2012,

Adicionalmente, se recibieron del mismo grupo $37,368 en concepto de recuperacion de gastos al
31 de diciembre de 2012. Estos montos estan relacionados con ¢l colapso del tiinel de Esti ocurrido
en octubre 2010 y el siniestro del transformador de la planta de Bayano.

La Compaiifa reconocio6 en el 2012, mediante confirmacion de American International Group, una
cuenta por cobrar por $3,000, por reintegro de gastos legales derivados del reclamo que adelantaba
la Compafifa relacionado con el colapso del tinel de Esti. Este monto fue cobrado en julio de 2013,

Come resultado de ja indisbonibilidad de la Central Hidroeléctrica Esti, AES Panama, S.R.L.
efectud compras, a fin de cumplir con sus compromisos contractuales.

AES Panamd, S.R.L. presentd una medida conservatoria y de proteccién y posteriormente presentod
una demanda ordinaria declarativa en abril de 2011 para aliviar la obligacion de suministro de
energia de los contratos de compra - venta de energfa, relacionados con la Central Hidroeléctrica
Esti. 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 (continuacién)

Indisponibilidad de 1a Central Hidroel¢ctrica Esti {(continuacién)

Mediante Resolucion de Consejo de Gabinete No. 150, el Gobierno Nacional aprobé un crédito
adicional al Presupuesto General del Estado para la vigencia fiscal 2011 con una asignacion a favor
del Ministerio de Economia y Finanzas con ¢l propésito de financiar ¢l Fondo de Estabilizacion
Tarifario y asf mitigar el impacto generado a AES Panamd, S.R.L. por el colapso del tanel de
conduccion de [a Central Hidroeléctrica Esti. Durante el 2012 la Compafiia registro poreste concepto
$16,304 por los sobrecostos generados de enero a mayo de 2012,

En junio de 2013, la Compaiifa reconocié una cuenta por cobrar por $3 1,333, mediante un acuerdo
de pago entre la Compaiiia y el Consorcio Constructor de la planta Esti, en concepto de recupero
de gastos por las pérdidas directas incurridas por el colapso del tinel de Esti que hizo que una de
sus centrales hidroeléctricas saliera de operacion, obligando a la Compatiia a realizar compras de
energia en el mercado ocasional a fin de cumplir con sus compromisos confractuales, Este monto
fue cobrado en julio de 2013 y se encuentra registrado en el rubro de compras de electricidad en el
estado de resultados.

Contingencias

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

La Compafiia puede estar expuesta a costos ambientales en el curso ordinario del negocio. Los
pasivos son registrados cuando los estudios de impacto ambiental indican que las medidas
correctivas son obligatorias y los costos pueden ser estimados de forma razonable.

Los estimados de los pasivos se basan en hechos disponibles en la actualidad, la tecnologla existente
y las leyes y reglamentos vigentes, tomando en consideracidn los efectos probables de la inflacion
y otros factores sociales y econdmicos 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 emiti6 el 22 de octubre de 2010, la Resolucidén AN No.3932-Elec relacionado con la
seguridad en las presas en el sector eléctrico. Esta legislacion contempla temas muy sensibles e
importantes sobre la seguridad y el medio ambiente. La Resolucion comenzé a regir a partir del 9
denoviembrede 2011, Al31dediciembrede 2012, la Compaiiia presentd ante la ASEP su proyecto
de modificaciones al Plan de Accidén Durante Emergencias (PADE) correspondiente a la Central
Bayano, ¢l cual fue aprobado por la ASEP en el 2013; los PADE de Esti, La Estrella y de Los Valles
fueron aprobados por la ASEP en el mes de mayo. En cuanto a lorelacionado a normas de seguridad
en las presas la Compaififa contratd una empresa consultora para la adecuacién de toda la
documentacion de la Central Bayano, actualimente se encuentra en el proceso de revision de los
documentos para ser entregados a la ASEP. Por parte de Chiriqui, se estén realizando las gestiones
para la contratacion de la consultora para la adecuacion.
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13. Planes de Retiro y Prima de Antigiiedad

De acuerdo con las leyes panamefias, la Compafiia esta obligada a constituir un fondo de cesantia
para cubrir los pagos por prima de antigliedad ¢ indemnizacion de los empleados a la terminacién
de la relacién laboral. Las contribuciones estin basadas en un 1.92% para la prima de antigiiedad
y un 0.32% para indemnizaciones sobre la remuneracién pagada a empleados.

El fondo de cesantia debe ser depositado y administrado por una institucién privada y autorizada.

En adicion, la Compaiiia brinda un plan de aportes definido disponible para todos los empleados,
La Compaiiia hace contribuciones hasta del 8% del salario anval (7% en ¢l 2013), en adicién a la
posibilidad de aportes discrecionales por parte de los empleados. Los aportes al plan estin
restringidos por un perfodo de 10 afios. La Compatiia ha contribuido al plan $184 y $306 por los
periodos terminados ¢l 31 de diciembre de 2014 v 2013, respectivamente.

La Compaiifa también ofrece 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 estin sujetas a decisiones de la
Asamblea de Socios y estdn calculadas basadas en un porcentaje del salario de cada empleado
permanente. La provision reconocida en gastos por esta contribucion totalizd $222 y $242 por los
periodos terininados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

14, Gastos de Operacion y Mantenimiento

Los gastos de operacién y mantenimiento al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se detallan a
continuacién:

2014 2013
Salarios y otros beneficios b 1,756 % 11,271
Seguros 3,810 4,843
Otios 4,198 4,369
Contratos por servicios y mantenimientos 3,139 5,163
Consultorias y servicios profesionales 1,243 4,363
Servicios bésicos 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 afios terminados ¢l 31 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 administracion 555 58
Descarte de inventario (50) 46
Acuerdo de resolucion (7,500) —
Otros ingresos (gastos) 608 270

$ (6,030) §$ 68

La Compaiiia mantenfa demanda civil ordinaria incoada por parte de la sociedad BONTEX, S.A.
desde el dia 2 de Junio de 2012; la cual llega a un acuerdo dc resolucidn el dia 27 de noviembre de
2014 y se compromete a pagar $7,500 en cuatro pagos trimestrales durante el 2015.

16. Iinpuesto sobre 1a Renta

Por los afios terminados ¢l 31 de diciembre de 2014 y 2013, la provisién para impuesto sobre la
renta consiste de lo siguiente:

2014 2013
Cotriente $ 4,174 $ 4,300
Diferido 9,301) 4,273
Saldo al final del afio 3 (5,127) $ 8,573

En Panamd, de acuerdo como lo establece el Cédigo Fiscal vigente, el impuesto sobre la renta para
las personas juridicas en las cuales el Estado tenga una participacion accionaria de mas del 40%,
se calculard usando una tasa de impuesto sobre la renta del 30%,

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

a) Larenta 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 Céleulo Alterno del Impuesto sobre la Renta -
CAIR).
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16. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2014, [a Compafifa generd una pérdida fiscal bajo el método tradicional por
lo que la estimacion 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 determinacion de la
utilidad estimada a la cual se le aplica la tasa del 30% para determinar ¢l impuesto del ¢jercicio. El
impuesto sobre la renta corriente fue determinado en conformidad con el método CAIR por ser
mayor al inétodo tradicional.

Asi mismo ¢l Codigo Fiscal vigente establece que os contribuyentes presentaran una declaracion
estimada de la renta que obtendran en ¢l afio siguiente al cubierto por fa declaracion jurada la cual
no debe ser inferior a la renta indicada en la declaracién jurada. En este sentido los contribuyentes
deberan realizar sus pagos anticipados de impuesto sobre la renta con base en la determinacion de
la declaracion estimada divididos en tres partidas a ser pagas trimestralmente en tos meses de junio,
septiembre y diciembre. Durante el ejercicio 2014 no se realizaron pagos de estimada en virtud de
que la Compafifa generé pérdida fiscal en el 2013 por $21,937; durante el ejercicio 2013 la Compaiiia
anticipo por impuesto estimado $3,626 con base a los resultados de 2012.

Al31 dediciembre de 2014 y 2013, la Compaiifa generd pérdidas fiscales bajo el método tradicional
por lo que [a estimaci6n def impuesto sobre la renta corriente ha sido determinada de conformidad
con el CAIR, aplicando la tasa de 4.07% al total de los ingresos gravados para la determinacién de
la utilidad estimada a la cual se le aplica la tasa del 30% para determinar ef impuesto del ejercicio.

Por lo antes expuesto la Compafifa solicitd a la Direccidn General de Ingresos la “No Aplicacion
del Célculo Alterno del Impuesto Sobre la Renta (CAIR)”, para el periodo 2013 y los tres afios sub
siguientes con base a lo que establece el pardgrafo 1 del articulo 699 del Cddigo Fiscal sin que a
la fecha tengamos la resolucion. Para el gjercicio de 2014, se solicitara la no aplicacién del CAIR
5 dias después de la presentacién de la declaracion de renta.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compaiiia estdn sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los tltimos tres afios inclusive el afio terminado ¢l 31 de diciembre de 2014,
segun las regulaciones fiscales vigentes.
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16. Impuesto sobre Ia Renta (continuacion)

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

2014 2013
Impuesto diferido activo:

Provisién para obsolescencia b — $ 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 $ 5187 § 2,054
Impuesto diferido activo largo plazo:

Arrastre de pérdida $ 15054 $ 5,044

Diferencia en la base fiscal de activo de generacion 1,288 1,943

Provisiones de gastos 522 —
Total impuesto difcrido activo largo plazo 16,864 7,587
Impuesto diferido pasivo:

Indemnizacioén del seguro capitalizado (17,666) (10,546)

Indemnizacion arbitraje capitalizada — (8,037)

Depreciacion acumulada sobre activos por inversion (5,948) (4,320)

Depreciacién acelerada (32,211) (27,963)

Intereses capitalizados (954) (705)

Donacién al gobierno (257) (2,356)
Saldo final (57,0306) (53,927)
Impuesto diferido pasivo, neto $ (40,172) $ (46,340)

El impuesto diferido activo esta compuesto principalmente por la diferencia en la base fiscal de
activos, porel arrastre de pérdidas fiscales y por provisiones de gastos que de acuerdoa la Legislacién
Fiscal vigente serdn deducibles cuando sean efectivamente pagados o utilizados.
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16. Impuesto sobre la Renta (confinuacion)

Arrastre de pérdidas:

De acuerdo con el articulo No. 6 de la Ley 31 del 30 de diciembre de 1991, la pérdida de operaciones
corrientes que refleja la Compafiia podran ser deducidas en forma proporcional durante los proximos

5 afios; esta deduccion no podré reducir en mas del 50% de renta gravable de dichos affos.

Al 31 de diciembre de 2014 la Compafiia mantiene un atrastre 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 $ 03,932

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

En base a los resultados actuales y proyectados la Gerencia de la Compafifa considera que habrd
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, permitié que las
compafiias invirtieran en tecnologfa para obtener un Crédito Fiscal por Inversion, La inversion
debe ser validada por una institucidn técnica calificada con ¢l fin de aplicar este incentivo fiscal
que consiste en la aplicacién de un crédito fiscal de 25% sobre el impuesto sobre la renta causado
en el periodo fiscal.

El crédito fiscal serfa aplicable hasta que la Compaiifa consuma el costo total de las inveisiones.
Al31 dediciembre de 2014 y 2013, el pasivo por impuesto sobre la renta diferido estd compuesto
por ladepreciacién de [os activos que otorgaron dicho Crédito por Inversion, el cual ha sido utilizado
por la Compaiiia al rebajar el 25% del impuesto corriente cada aito. Para propdsito fiscal el gasto
de depreciacion de estos activos nto se considera deducible mientras que para prop6sitos financieros
se depreciard durante la vida 0til del activo.

Desde el afio 2009, la Compaiiia aplica el beneficio fiscal de la depreciacidén acelerada (suma de
digitos) uno de los métodos permitidos en el reglamento del impuesto sobre la renta. La aplicacion
de este método fue calculado para un grupo de activos de la Compafiia; sin embargo, estos activos,
para efectos de reportes financieros, contintian siendo depreciados por el método de linea recta.
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16. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Impuesto de Dividendos

Los accionistas pagan un impuesto a la renta del diez por ciento (10%) el cual es retenido de los
dividendos que reciben. Sino se distribuyen dividendos, o la distribucion total es menor del cuarenta
por ciento (40%) del ingreso neto gravable, un anticipo del impuesto sobie dividendos del cuatro
por ciento (4%) sobre la ganancia neta deberd 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 afios terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013, la Compafifa realizéd pagos del impuesto complementario por las sumas
de $7 y $534, respectivamente; durante los afios 2014 y 2013 la Compaiiia no retuvo impuesto
sobre los dividendos porque no efectué pagos de dividendos en dichos ejercicios, en 2013 la
Compafifa retuvo $2,850 correspondiente al impuesto sobre los dividendos pagados en dicho
gjercicio y aplico $1,140 por impuesto complementario de las utilidades pagadas mediante
dividendos.

Ley de Precios de Transferencia

Durante el afio 2013, continfian vigentes las regulaciones de precios de transferencias, Las mismas
alcanzan a cualquier operacién que el contribuyente realice con partes relacionadas que sean
residentes fiscales de otras jurisdicciones, siempre que dichas operaciones tengan efecto como
ingresos, costo o deducciones en la determinacion de la base imponible para fines del impuesto
sobre la renta, en ¢l periodo fiscal en que se lleve a cabo la operacién.

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

La Compafiia estima que las operaciones realizadas con partes relacionadas no tendrdn impacto
significativo en la provision del impuesto sobre la renta del afio 2014.

Contingencias fiscales

De acuerdo con el Adccounting Standard Codification (ASC) 740 Income Taxes, se requiere que la
Compafiia reconozca los efectos sobre los estados financieros de las posiciones fiscales inciertas si
cumplen con la limitante de que “sea mdas probable que no™. Al evaluar las partidas relacionadas
con este limite, la Compafifa debe considerar si cada posicion fiscal incierta puede sostenerse con
base en sus méritos técnicos en caso de una revisidn por parte de la autoridad fiscal. E1ASC 740
requiere que la Compafifa reconozca en sus estados financieros pasivos contingentes para reflejar
el valor de las posiciones que no puedan ser sostenidas frente a su Oltima instancia legal. Al adoptar
esta norma fa Compaiifa identific6 y evalud cualesquiera posiciones tributarias inciertas potenciaies
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16. Impuesto sobre la Renta (continuacién)

y concluyd que no existen posiciones tributarias inciertas 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 Financteros

La Compaiifa estableci6é un proceso para la determinacién del valor razonable, La determinacién
del valor razonable considera los precios de cotizacion del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, éstos no cotizan precios de mercado para varios instrumentos financieros de la Compafiia.
En casos donde la cotizacion de mercado no esta disponible, los valores razonables son basados en
estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuacidén. 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

Elvalor en libros de ciertos activos financietos, 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 al 31 de diciembre de 2014 y 2013 estén basados en informacién
disponible a la fecha de los balances generales. La Conpafifa no tiene conocimiento de ningdin
factor que pueda afectar significativamente la estimacion del valor razonable a esas fechas. Para
los bonos por pagar con una tasa fija, la Compafiia establecid un proceso para la determinacion del
valor razonable,

La determinacién del valor razonable considera los precios de cotizacidén del mercado panameiio
(Nivel 1), que se detallan a continuacién:

Dic-14 Dic-13
Valor en Yalor 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 2014 estd basado en informacién disponible a
la fecha del balance general. La Compaiifa no tiene conocimiento de ningiin factor que pueda afectar
significativamente la estimacion del valor razonable a esa fecha. Este préstamo fue contratado a
tasa variable por consiguiente la Administracion de la Compaiifa considera como su valor razonable
es igual al valor en libros al cierre del 2014.

El valor razonable al 31 de diciembre de 2014 se detalla a continuacidn:

Dic-14
Valor en Valor
libros razonable
Pasivos Financieros: .
Préstamos por pagar $ 57,300 § 57,300

18. Riesgo de Crédito
La Conpafifa tiene 1a exposicion 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
Compafiia, 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 Compafifa adquirié u originé el
activo financiero respectivo.

La Administracién de la Compafifa tiene instrumentos financieros con un riesgo minimo de pérdida
debido a que las reglas del mercado eléctrico establecen el cobro y pago a 30 dias de entregada la
factura.

A la fecha del balance general no existen concentraciones significativas de crédito, La exposicion
mdxima al riesgo de crédito estd representada por el saldo de las cuentas por cobrar incluidas en el
balance general.

19. Eventos Subsecuentes

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

enision.
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