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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA
DIRECTIVA Y ACCIONISTAS DE AES CHANGUINOLA, S. A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de AES Changuinola, S. A. (“la Compafiia”), los cuales
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2012, y los estados del resultado
integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como
un resumen de politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administraciéon es responsable por la preparacion y presentaciéon razonable de estos estados
financieros, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y por el control
interno que la administracién determine sea necesario para permitir una preparacion de los estados
financieros libres de errores significativos, por causa de fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria. Esas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria
para obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de representaciones
erroneas significativos.

Una auditoria incluye ejecutar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio de los
auditores, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representaciones erroneas significativas en los
estados financieros, debido ya sea a fraude o a error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgo, el auditor
considera el control interno relevante para la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros por parte de la Compaiiia, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinidén sobre la efectividad del
control interno de la Compafia. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la Administracién de la
Compaiiia, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados financieros.

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

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de AES Changuinola, S. A. al 31 de diciembre de 2012, su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el aflo terminado en esa fecha, de conformidad con
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

E cnnt < %00“3

19 de julio de 2013
Panama, Republica de Panama

l A member firm of Ernst & Young Global Limited



AES Changuinola, S. A.
Estado de Situacidon Financiera
31 de diciembre de 2012

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

Notas 2012 2011

ACTIVOS
Activos a corto plazo

4  Efectivo $ 601 $ 4,180

5  Efectivo restringido 7,171 8,654
Cuentas por cobrar:
Clientes 153 53

6  Compaiias afiliadas 27,323 43,388
Otras 752 6
Inventarios 1,326 166
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado - 890
Gastos pagados por anticipado 1,712 777
Total de activos a corto plazo 39,038 58,114

Activos a larzo plazo
Propiedad, Planta y Equipo

Terreno 136 113
Edificio 325,559 322,787
Equipo de generacion 281,674 281,796
Equipo de mobiliario 1,524 1,277
Menos depreciacién acumulada (22,072) (5,461)
Construcciones en proceso 579 -
7 Total de propiedad, planta y equipo 587,400 600,512
Otros Activos
5  Efectivo restringido 21,982 34,426
8  Activo intangible 2,644 4,318
13 Impuesto sobre la renta diferido 20,254 24,231
Otros 101 746
Total de otros activos a largo plazo 44,981 63,721
TOTAL DE ACTIVOS $ 671419 $ 722,347




Estados Financieros Anuales
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2012 2011

PASIVOS Y PATRIMONIO DE ACCIONISTAS
Pasivos a corto plazo
Cuentas por pagar:
Proveedores $ 32387 $ 43,408
Compafiias afiliadas 31,570 79,754
Intereses acumulados por pagar 2,650 4,206
Impuesto sobre la renta por pagar 750 -
Pasivo instrumento financiero derivado 8,708 12,027
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 2,385 2,767
Préstamos por pagar - vencimiento a corto plazo 22,567 14,870
Total de pasivos a corto plazo 101,017 157,032
Pasivos a largo plazo
Prima de antigiiedad 107 102
Cuentas por pagar 12,289 15,891
Pasivo instrumento financiero derivado 9,415 9,311
Compromisos y contingencias 1,139 1,320
Préstamos por pagar 379,991 390,255
Impuesto sobre la renta diferido
Total de pasivos a largo plazo 402,941 416,879
PATRIMONIO DE ACCIONISTA
Acciones comunes sin valor nominal. Autorizadas y

emitidas 550 acciones divididas en 450 acciones

clase "A" con derecho a voto y 50 acciones clase

"B" con derecho a voto y 50 acciones clase "C"

sin derecho a voto 233,808 233,807
Déficit acumulado (45,971) (62,555)
Otras pérdidas integrales acumuladas (20,376) (22,816)
Total de patrimonio de accionistas 167,461 148,436
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO

DE ACCIONISTA $ 671,419 $ 722,347

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros.
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AES Changuinola, S. A.
Estado del Resultado Integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2012

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

Notas 2012 2011
Ingresos
6  Venta de energia $ 133,433 $ 97,848
6  Costosy gastos de operacion
Compra de energia 43,278 124,545
Costos de transmision 7,704 962
Operacion y mantenimiento 10,973 8,462
Depreciacion y amortizacion 17,111 4,761
Gastos generales y administrativos 713 367
Total de costos y gastos de operacion 79,779 139,097
Utilidad (pérdida) en operaciones 53,654 (41,249)
Otros ingresos (gastos)
Ingresos por intereses 124 242
12 Gastos de intereses, neto (30,148) (15,163)
Otros ingresos 313 6
Otros gastos (1,804) (476)
(31,515) (15,391)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto
sobre la renta 22,139 (56,640)
13 Impuesto sobre la renta 9,555 (19,136)
Utilidad (pérdida) neta $ 16584 $ (37,504)
Otras pérdidas integrales acumuladas:
Cambio en el valor razonable derivado - cobertura de
flujo de efectivo - (13,382)
Amortizacién en otras pérdidas comprensivas 3,231 224
Impuesto sobre la renta (791) 3,979
Total de otras pérdidas integrales acumuladas 2,440 (9,179)
Total de pérdidas integrales acumuladas netas del afio $ 19,024 $ (46,683)

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




AES Changuinola, S. A.
Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2012

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

Total de
Capital Otras pérdidas patrimonio
Adicional Déficit intgrales de

Pagado acumulado acumuladas accionista
Saldos al 31 de diciembre de 2010 $ 182,732 $ (25,051) $ (13,637) $ 144,044
Pérdida neta - (37,504) - (37,504)
Cambio en el valor razonable del instrumento derivado - - (9,403) (9,403)
Amortizacion de otras pérdidas integrales - - 224 224
Total de otras pérdidas integrales acumuladas - (37,504) (9,179) (46,683)
Aporte a capital adicional 51,069 - - 51,069
Compensacion basada en acciones 6 - - 6
Saldos al 31 de diciembre de 2011 $ 233,807 $ (62,555) $ (22,816) $ 148,436
Saldos al 31 de diciembre de 2011 $ 233,807 $ (62,555) $ (22,816) $ 148,436
Utilidad neta - 16,584 - 16,584
Amortizacion de otras pérdidas integrales, neto de impuesto - - 2,440 2,440
Total de otras pérdidas integrales acumuladas - 16,584 2,440 19,024
Compensacion basada en acciones 1 - - 1
Saldos al 31 de diciembre de 2012 $ 233,808 $ (45,971) $ (20,376) $ 167,461

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros.
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AES Changuinola, S. A.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2012

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

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:

Utilidad (pérdida) neta

Partidas para conciliar la utilidad (pérdida) neta con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:

Ganancia en la disposicion del activo

Pérdida por deterioro de activo intangible

Depreciacion y amortizacion

(Ganancia) pérdida no realizada en instrumentos derivados

Impuesto sobre la renta diferido

Amortizacion de activo intangible

Amortizacion de costos financieros diferidos

Compensacion basada en acciones

Flujo de efectivo antes de los movimientos del capital de trabajo

Cuentas por cobrar

Inventarios

Impuesto sobre la renta neto

Gastos pagados por anticipado

Cuentas por cobrar - companias afiliadas
Cuentas por pagar - companias afiliadas
Cambio en las cuentas por pagar

Intereses por pagar

Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Prima de antigliedad por pagar, netos de pagos
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

Aportes al Fondo de Cesantia

Anticipos para la adquisicion de activo fijo

Adquisicion de activo fijo

Construcciones en proceso

Pagos originados por instrumento financiero derivado

Efectivo restringido

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de inversion

Pasan...

2012 2011
$ 16584 $  (37,504)
4 -
1,588 -
17,024 4,664
(3,909) 8,737
3,186 (19,193)
86 97
903 216
1 6
35,467 (42,977)
(844) (38)
(1,160) (166)
1,655 (929)
(936) 2,134
16,065 (39,959)
(48,184) 78,061
3,837 3,443
(1,557) (570)
(381) 781
5 (83)
3,968 (303)
27 (39)
620 (620)
(3,527) (1,772)
- (58,557)
- (6,712)
13,928 (40,706)
11,048 (108,406)
15,016 (108,709)




AES Changuinola, S. A.
Estado de Flujos de Efectivo (continuacidn)
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2012

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

2012 2011
Pasan... 15,016 (108,709)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Fondos procedentes de préstamo - 81,925
Aumento de costos de financiamiento diferido 67 (1,281)
Pago de financiacion por compra de equipos (18,662) (18,967)
Desembolsos por la adquisicion de equipos financiados - -
Aporte a capital - 51,069
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades de

financiamiento (18,595) 112,746
(Disminucion) aumento neto de efectivo (3,579) 4,037
Efectivo al inicio del afio 4,180 143
Efectivo al final del afio $ 601 $ 4,180
Otras capitalizaciones de costos a construcciones en proceso,

propiedad, planta y equipo en pasivos al cierre del afio $ - $ 39,769
Amortizacion de costos de financiamiento capitalizado

en construcciones en proceso $ - 298
Compensacion de cuentas comerciales con AES Panama, S.A. $ 67,573 $ 41,958
Informacion adicional
Depreciacion capitalizada en construcciones en proceso $ - $ 156
Intereses pagados $ 23,802 $ 25,034
Impuesto sobre la renta pagado $ 729 % 890

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




AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

1. Organizacion y Naturaleza de las Operaciones

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

El capital social autorizado de la sociedad esta representado por quinientas cincuenta (550)
acciones comunes sin valor nominal divididas en: a) cuatrocientas cincuenta (450) acciones
comunes clase “A”, con derecho a voto; b) cincuenta (50) acciones comunes clase “B”, con
derecho a voto; y c) cincuenta (50) acciones comunes clase “C” sin derecho a voto.

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

La Central Hidroeléctrica Changuinola | estd ubicada en la Provincia de Bocas del Toro, distrito
de Changuinola, corregimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550 kilometros al Noreste
de la ciudad de Panama. La misma aprovecha las aguas de los rios Changuinola y Culubre y
dispone de una potencia nominal instalada de 223 megavatios y un promedio de produccion de
energia de aproximadamente 1,046 gigavatios hora al afio. La Compafiia obtuvo la concesion
final de la Autoridad de los Servicios Publicos y el refrendo de la Contraloria General de la
Republica de Panama4, el 27 de abril de 2007. Dicha concesion tiene una vigencia de 50 afios a
partir del citado refrendo.

La Compafiia inici6 la construccion de la Central Hidroeléctrica Changuinola | en el 2006 y en el
2011 fue declarada terminada y capaz de iniciar operaciones comerciales segun los requerimientos
exigidos por el CND. La unidad 1 fue terminada el 15 de septiembre, la unidad 2 el 11 de octubre
y la unidad 3 (Mini-hidro) el 17 de noviembre de 2011. La Mini-hidro estuvo indisponible desde
el 20 de diciembre de 2011 debido a un desperfecto mecanico, reincorporandose al parque
generador en julio 2012. Con el inicio de operaciones de la Unidad 1 el 15 de septiembre de 2011
la Administracion consideré que la Compafiia terminaba su etapa de desarrollo, como se habia
considerado en los afos anteriores. Actualmente el contratista estd en la etapa final de
desmovilizacion, quedando pendientes trabajos en la Mini-hidro para mejorar su desempefio
después de haber sufrido el desperfecto mecanico, los cuales se realizardn de manera programada
en el segundo trimestre de 2013, esperando alcanzar la terminacion final del contrato en el tercer
trimestre de 2013.




AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

1. Organizacion y Naturaleza de las Operaciones (continuacion)

Adicionalmente, la Compafiia obtuvo los derechos para desarrollar los proyectos hidroeléctricos
denominados “Chan 140 y “Chan 220" pero mediante la Resolucién AN No. 4493 y No. 4494 del 7
de junio de 2011, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos cancel6 ambas concesiones. AES
Changuinola, S.A. inici6 sendos Recursos de Reconsideracion en contra de la Resolucion que
cancel6 el Contrato de Concesion de CHAN 140 y Resolvio Administrativamente el Contrato de
Concesion de CHAN 220. La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos denegé ambas
solicitudes por parte de la Compafia. En consecuencia se presentaron en contra de cada una de las
Resoluciones Amparos de Garantias Constitucionales y Demandas Contencioso Administrativas de
Plena Jurisdiccién los cuales no fueron admitidos por el Pleno de la Corte Suprema de Justicia,
especificamente en lo que respecta a la Concesion de CHAN 140 mediante Resolucion de 19 de
Julio de 2012 la Sala Tercera confirmo la no admision de la demanda y con relacién a CHAN 220
mediante Resolucién de 23 de Julio de 2012 se revocd en apelacion, presentada por el Procurador de
la Administracion, la admisién de la demanda. La Compafia se encuentra analizando sus
alternativas legales locales e internacionales.

2. Base de Preparacion
Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de AES Changuinola, S.A. han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Los estados financieros fueron autorizados por la Administracion para su emision el 19 de julio de
2013.

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo. Otros activos y pasivos
financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al costo histérico.
Por otro lado, los instrumentos financieros derivados estan valuados al valor razonable, el cual
considera los precios de cotizacion del mercado.

Moneda de presentacion

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




AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

2. Base de Preparacion (continuacién)
Uso de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros en conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera requiere que la Administracion efecte un nimero de estimaciones y
supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y las cifras reportadas en los activos,
pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisadas de manera periédica. Los resultados de las revisiones de
estimaciones contables son reconocidos en el periodo en que esta haya sido revisada y cualquier otro
periodo futuro que esta afecte.

Las estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la estimacion de la vida util de los activos, la determinacion de pasivos contingentes
y valor razonable y la recuperacion del impuesto sobre la renta activo.

3. Resumen de Politicas de Contabilidad

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

Efectivo

La Compafiia 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 desde la fecha
de adquisicion.

Efectivo restringido

El efectivo restringido incluye efectivo y equivalente de efectivo, los cuales tienen disposicién
restringida. La naturaleza de restriccidn se debe a las restricciones impuestas por los acuerdos de
financiamiento, los cuales son utilizados como garantias para el pago de préstamos.

Cuentas por cobrar

Corresponden a cuentas por cobrar con pagos fijos y determinables que no cotizan en un mercado
activo de valores. Estas cuentas por cobrar se originan de dinero, bienes o servicios entregados
directamente a deudores sin ninguna intencion de comercializarlos. Son incluidos como parte de
los activos a corto plazo, excepto aquellos con vencimientos mayores a los doce meses después de
la fecha del estado de situacion financiera, los cuales son presentados como activos a largo plazo.

Las cuentas por cobrar se presentan al valor nominal menos la estimacion para valuacion de las
cuentas por cobrar.
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Clasificacion de activos financieros entre corto plazo y largo plazo

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

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros son evaluados para identificar indicadores de deterioro a la fecha del
estado de situacion financiera. Los activos financieros se deterioran cuando hay evidencia
objetiva como resultado de uno o mas eventos que han ocurrido después del reconocimiento
inicial del activo financiero y ese evento 0 eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre
los flujos de efectivo estimados.

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

Cuando la cuenta por cobrar se considera irrecuperable, ésta es dada de baja contra la provision
para posibles cuentas de cobro dudoso. Los cambios en el valor en libros de la cuenta de
provision para posibles cuentas de cobro dudoso son reconocidos en el estado del resultado
integral.

Baja de activos financieros

La Compariia da de baja un activo financiero cuando los derechos contractuales a recibir flujos de
efectivo han expirado; o cuando la Compafiia ha transferido los activos financieros vy
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad. Si
la Compafiia no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad
de un activo financiero transferido, la Compafiia continta reconociendo el activo financiero y
también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Inventarios

Los inventarios, que consisten principalmente de materiales y repuestos, se valoran al costo o
valor neto de realizacion. El valor neto de realizacion corresponde al precio de venta en el curso
ordinario del negocio, menos los costos necesarios para realizar las ventas. El costo es
determinado utilizando el método, primero que entra, primero que sale. La Compaiiia realiza
inventarios fisicos periddicos y cualquier diferencia es ajustada en el estado de resultado integral.
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se registra al costo de adquisicibn menos su depreciacion
acumulada y las pérdidas acumuladas por deterioro, si las hubiese. El costo incluye inversiones
importantes para el mejoramiento y reemplazo de piezas criticas para las unidades de generacion
que extienden la vida util o incrementan la capacidad. Cuando los activos son vendidos o
retirados, el correspondiente costo y la depreciacion acumulada se eliminan de las cuentas, y la
ganancia o pérdida resultante se refleja en el estado del resultado integral.

Cuando la propiedad, planta y equipo tiene diferentes vidas Utiles, se contabiliza por separado.
Depreciacion
La depreciacion es calculada de acuerdo a la vida util de los respectivos activos utilizando el

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

Vida Util
Edificios 25 a 45 afios
Activos de generacion (carreteras) 30 a 45 afios
Activos de generacion (embalse) 45afios
Activos de generacion (equipo de transmision) 15 a 40 afos
Activos de generacion (unidades generadoras) 15 a 45 afos
Equipo y mobiliario de oficina 3 a 15 afos

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 atil de cada componente del activo. Los gastos de mantenimiento menor son
cargados directamente al estado del resultado integral.

Construcciones en proceso

Los saldos de construcciones en proceso incluyen los costos de salarios, ingenieria, intereses,
seguros y otros costos de las renovaciones y mejoras que extienden la vida util de la propiedad,
planta y equipo. Los saldos de construccién en proceso son transferidos a los activos cuando los
mismos estan disponibles para el uso esperado.
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Deterioro de activos no financieros

La Compafiia realiza anualmente un analisis para determinar la existencia o0 no de deterioro sobre
los activos sujetos a amortizacion o depreciacion o cuando los sucesos o cambios de las
circunstancias indican que el valor segun libros no puede recuperarse. Una pérdida por deterioro
se reconoce por el monto del exceso del valor segun libros en comparacion con su monto
recuperable, el cual representa el valor mas alto entre el valor razonable menos los costos para la
venta y su valor de uso.

Para evaluar el deterioro, los activos se agrupan a su nivel méas bajo para el cual existen flujos de
efectivo identificables por separado. Cualquier pérdida por deterioro permanente de un activo es
registrado en el estado del resultado integral.

Activos intangibles

Los activos intangibles adquiridos en forma separada se registran inicialmente al costo. Los
activos intangibles adquiridos en una combinacion de negocios se registran a su valor razonable a
la fecha de adquisicion. Con posterioridad a su reconocimiento inicial, los activos intangibles se
contabilizan a su costo menos la amortizacion acumulada y el importe acumulado de cualquier
pérdida por deterioro segun corresponda. La Compafiia registra como gastos los activos
intangibles generados internamente en los resultados del afio en que se incurren, excepto los
costos de desarrollo que si son capitalizados. Las vidas Utiles de los activos intangibles son
definidas como finitas o indefinidas. Los activos intangibles con vida dtil finita son amortizados
bajo el método de linea recta sobre las vidas Gtiles estimadas de los activos las cuales son
revisadas por la Compafiia anualmente. Los activos intangibles con vidas Utiles indefinidas no son
amortizados y sobre una base anual, la Compafiia efectia una evaluacion para identificar
disminuciones en el valor realizable o cuando hechos o circunstancias indican que los valores
registrados podrian no ser recuperables. Si dicha indicacién existiese y el valor en libros excede el
importe recuperable, la Compafiia vallda los activos o las unidades generadoras de efectivo a su
importe recuperable.

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

Costos de financiamiento diferido

Los costos de financiamiento de préstamos a largo plazo, obtenidos para la construccion de
activos, son capitalizados y amortizados utilizando el método de interés efectivo, debido a que el
préstamo ya cuenta con un calendario de pagos y no se ha recibido ningin desembolso adicional
por concepto del préstamo de construccion. Durante la construccién, la amortizacion de los costos
financieros diferidos se incluia como parte de los costos de la construccion en proceso. Los costos
de intereses y amortizaciones de costos financieros son incluidos como parte del valor del activo y
los mismos se amortizan durante la vida Util del activo.
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Provision para prima de antigtiedad y fondo de cesantia

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

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

Compensacion basada en acciones

A ciertos empleados de la Compafiia se le concedieron opciones sobre acciones en virtud del plan
de compensacion basado en acciones creado por la Corporacion. 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 Corporacion a la fecha en que la accion es otorgada.
Generalmente, las opciones de acciones emitidas en virtud de este plan pueden ser ejercidas por el
empleado un afio después de la fecha de otorgamiento y otras son redimibles a tres afios (33%
anual). EI precio de ejercer las opciones para los planes de 2012 es de $13.70 (2011- $12.88) por
accion respectivamente.

El promedio ponderado del valor razonable de las opciones concedidas en virtud de los planes de
la Corporacion se estim6 a partir de la fecha de subvenciones mediante el modelo de valuacion
“Black-Scholes Option” utilizando las siguientes premisas:

Premisas 2012 2011
Vida estimada de la opcion 6 afios 6 afios
Tasa de interés libre de riesgo 1.08% 2.65%
Volatilidad esperada 29.29% 30.97%
Rentabilidad por dividendo 1% 0%
Valor razonable fecha otorgamiento $3.04 $4.54

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

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2012, se reconocid el costo de compensacion de las
opciones por $4 (2011 - $16).
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Otros pasivos financieros

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

Clasificacion de pasivos financieros entre corto y largo plazo

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

Baja en cuentas de pasivos financieros

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

Préstamos y deudas

Los préstamos y deudas a largo plazo son reconocidos a su valor razonable. Subsecuentemente,
son valorados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de
la transaccion) y el valor de las redenciones son reconocidas en el estado del resultado integral
sobre el periodo de los préstamos usando el método de interés efectivo.

Provisiones

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

Intereses por financiamiento
Los intereses y demas costos incurridos relacionados con los financiamientos recibidos son

reconocidos como gastos financieros cuando se incurran, mediante el método de tasa de interés
efectiva.
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Reconocimiento y concentracion de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energia
contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
con base en los precios establecidos en el contrato de reserva que mantiene con AES Panama,
S.A., igualmente el contrato de reserva establece la compra de la energia generada no contratada
valorada al precio del mercado ocasional. La Comparfiia también recibe ingresos del mercado
ocasional proveniente de las ventas de los servicios auxiliares. Para el afio terminado al 31 de
diciembre de 2012, practicamente el 100% (2011 - 99.95%) de los ingresos son derivados del
contrato de reserva con AES Panama, S.A.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido. EI impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del afio
corriente 0 en el patrimonio segun sea el caso. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al
impuesto estimado a pagar sobre los ingresos gravables del afio, utilizando la tasa vigente a la
fecha del estado de situacion financiera.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el método de pasivo, considerando las
diferencias temporales entre los valores segun libros de los activos y pasivos informados para
propésitos financieros, y los montos utilizados para propésitos fiscales. EI monto de impuesto
sobre la renta diferido esta basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando la
tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado de situacién financiera.

Los activos de impuestos sobre la renta diferidos se reconocen hasta el punto en que sea probable
que en el futuro se dispongan de beneficios gravables suficientes, contra los cuales las diferencias
temporales puedan ser utilizadas.

Compromisos y contingencias

Todas las pérdidas por pasivos contingentes derivados por reclamos, litigios, acuerdos,
penalidades y otros, son reconocidos cuando es probable que el pasivo se tenga que incurrir y los
montos de gastos de los acuerdos y/o remediacién podrian ser estimadas razonablemente. Los
costos legales relacionados con las contingencias son reconocidas como un gasto cuando son
incurridas.
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Instrumentos derivados y derivados implicitos

La Compafiia registra todos los instrumentos financieros derivados en el estado de situacion
financiera a su valor razonable, sin importar el propésito o el fin de los mismos. EI registro
contable por lo cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados varia
dependiendo si el derivado se considera una cobertura para propdsitos contables, o si el
instrumento derivado es una cobertura de valor razonable o de flujo de efectivo. Si el instrumento
financiero derivado es clasificado para fines de cobertura contable, éste puede ser: (1) una
cobertura del valor razonable de activos o0 pasivos existentes 0 compromisos a firme, o bien (2)
una cobertura de flujos de caja relacionados a activos 0 pasivos existentes o transacciones
esperadas.

Los derivados son inicialmente reconocidos al valor razonable en la fecha en que el contrato es
registrado y son subsecuentemente valuados al valor razonable en cada fecha del estado de
situacion financiera. La ganancia o la pérdida que resulta es reconocida inmediatamente a menos
que el derivado, sea designado como un instrumento de cobertura en cuyo caso el reconocimiento
en ganancia y pérdidas en el tiempo dependera de la naturaleza de la relacion de cobertura.

El derivado es presentado como un activo no corriente 0 un pasivo no corriente si el vencimiento
restante del instrumento va més all& de doce meses y no se espera que se realice o se liquide en
menos de este tiempo. Otros derivados son presentados como activos corrientes 0 pasivos
corrientes, ya que el vencimiento es menor a 12 meses.

La Compafiia evalla la existencia de derivados implicitos en contratos de instrumentos financieros
y no financieros para determinar si sus caracteristicas y riesgos estan estrechamente relacionados
con el contrato principal, siempre que el conjunto no esté clasificado como un activo o un pasivo a
valor razonable con cambios en resultados. En caso de no estar estrechamente relacionados, son
registrados separadamente contabilizando las variaciones de valor en resultados.

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
Adoptadas

Cambios en politicas contables

Las politicas contables adoptas por la Compaiiia para la preparacion de sus estados financieros al
31 de diciembre de 2012 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para la presentacion
de sus estados financieros al 31 de diciembres de 2011.

Las siguientes modificaciones a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
entraron en vigencia a partir del 1 de enero de 2012 pero no tuvieron efecto en la posicion
financiera, resultados de operacion o revelacion en los estados financieros de la Compaiiia:
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

NIC 12 Impuesto a las Ganancias (Enmienda) - Impuesto de Renta Diferido: Recuperacién de
Activos Subyacentes

La enmienda da claridad a la determinacion del impuesto de renta diferido sobre propiedades de
inversion medidas al valor razonable e introduce una presuncion refutable de que los impuestos
diferidos sobre las propiedades de inversion, medidas utilizando el modelo de valor razonable de
la NIC 40, deberian ser determinados con base en si su valor en libros seria recuperado por medio
de la venta. La enmienda también contempla el requerimiento de que los impuestos diferidos en
activos no depreciables, que son medidos utilizando el modelo de revaluacion de la NIC 16, deben
ser medidos siempre sobre la base de venta. La enmienda es efectiva para periodos anuales que
empiezan el o después del 1 de enero de 2012.

NIIF 1 Adopcion por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacion financiera —
Hiperinflacidon Severa y Eliminacion de Fechas Fijas para los que Adoptan por Primera Vez

El Consejo de Normas Internacionales de Informacion Financiera brindé guias de como una
entidad debera continuar la presentacion de los estados financieros bajo NIIF cuando su moneda
funcional cesa de estar sujeta a hiperinflacion. La enmienda es efectiva para periodos anuales que
empiezan el o después del 1 de julio de 2011.

NIIF 7 Instrumentos Financieros: Revelaciones — Requerimientos Mejorados sobre las
Revelaciones de Desreconocimiento

La enmienda requiere revelaciones adicionales sobre los activos financieros que han sido
transferidos pero no desreconocidos para permitirle al usuario de los estados financieros de la
Compafiia entender la relacién con aquellos activos que no han sido desreconocidos y sus pasivos
asociados. Ademas, la enmienda requiere revelaciones sobre la participacion continua de una
entidad en los activos desreconocidos para permitirles a los usuarios evaluar la naturaleza de, y los
riesgos asociados con, dicha participacion. La correccion es efectiva para periodos anuales que
empiezan el o después del 1 de julio de 2011.

Normas emitidas pero que no han entrado en vigencia

Normas emitidas pero ain no efectivas a la fecha de emision de los estados financieros se enumeran
a continuacion. Este listado de normas e interpretaciones emitidas son las que la Compafiia prevee
que podrian tener un impacto en las revelaciones, la posicion financiera o los resultados cuando se
aplica en una fecha futura. La Compafiia tiene la intencidn de adoptar estas normas cuando entren
en vigencia:
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AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
NIC 1 Presentacion de Partidas del Otro Resultados Integrales — Enmienda a la NIC 1

Las correcciones a la NIC 1 cambian el agrupamiento de las partidas presentadas en el otro
resultado integral. Las partidas que pueden ser reclasificadas (0 “recicladas”) a las utilidades o
pérdidas en un algin momento en el futuro (por ejemplo, ganancias o pérdidas actuariales por
planes de beneficios definidos y la revaluacién de terrenos y edificios) serian presentados
separadamente de las partidas que nunca seran reclasificadas (por ejemplo, la ganancia neta por
cobertura de una inversién neta, diferencias de cambio por la conversion de operaciones
extranjeras, movimiento neto de las coberturas de flujo de efectivo y las pérdidas o ganancias
netas de los activos financieros disponibles para la venta). La enmienda es efectiva para periodos
anuales que empiezan el o después del 1 de julio de 2012.

NIC 19 Beneficios a los Empleados (Revisada)

El IASB ha emitido numerosas enmiendas a la NIC 19, las cuales varian desde cambios
fundamentales como quitar el mecanismo corredor (“corridor approach”) y el concepto de
rendimientos esperados o activos planeados, hasta simples aclaraciones y modificaciones a su
redaccién. Las enmiendas son efectivas para periodos anuales que empiezan el o después del 1 de
enero de 2013.

NIC 28 Inversion en Asociadas y Negocios Conjuntos (Revisada en 2011)

Como consecuencia de la nueva NIIF 11 Acuerdos Conjuntos y la NIIF 12 Informacion a Revelar
sobre Participaciones en Otras Entidades, la NIC 28 Inversion en Asociadas ha sido renombrada
como NIC 28 Inversion en Asociadas y Negocios Conjuntos, y describe también la aplicacion del
método de participacion para las inversiones en negocios conjuntos. La norma revisada es
efectiva para periodos anuales que empiezan el o despues del 1 de enero de 2013.

NIC 32 Compensacion de Activos Financieros y Pasivos Financieros — Enmiendas a la NIC 32

Estas correcciones dan claridad al significado de “actualmente tiene un derecho legalmente
exigible a la compensacion”. Las modificaciones también dan claridad sobre la aplicacion del
criterio de compensacion de la NIC 32 en torno a sistemas de compensacion (como por ejemplo
sistemas de camara de compensacion) la cual aplica mecanismos de compensacion brutos que no
son simultaneos. Estas enmiendas son efectivas para periodos anuales que empiezan el o después
del 1 de enero de 2014.
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
NIIF 1 Préstamos del Gobierno - Enmiendas a la NI1F 1

Estas enmiendas requieren que las entidades que adoptan por primera vez las NIIF apliquen los
requerimientos de la NIC 20 Contabilizacion de las Subvenciones del Gobierno e Informacion a
Revelar sobre Ayudas Gubernamentales, prospectivamente a los préstamos de gobierno existentes
a la fecha de transicion a las NIIF. Las entidades pueden escoger aplicar los requerimientos de la
NIIF 9 (o NIC 39, conforme sea aplicable) y la NIC 20 a los préstamos de gobierno
retrospectivamente si la informacidn necesaria para hacerlo ha sido obtenida al momento inicial de
la contabilizacion del préstamo. La excepcion permitiria a las entidades que adoptan por primera
vez evitar la medicién retrospectiva de los préstamos de gobierno con tasas de interés menores a
las de mercado. La correccion es efectiva para periodos anuales que empiezan el o después del 1
de enero de 2013.

NIIF 7 Revelaciones — Compensacion de Activos Financieros y Pasivos Financieros —
Enmiendas a la NIIF 7

Estas enmiendas requieren a la entidad revelar informacion acerca de los derechos de compensar y
los acuerdos relacionados (por ejemplo acuerdos colaterales). Las revelaciones brindaran a los
usuarios informacion que es util en la evaluacion del efecto de los acuerdos de compensacion en la
posicion financiera de una entidad. Las nuevas revelaciones son requeridas para todos los
instrumentos financieros reconocidos que son compensados de conformidad con la NIC 32
Instrumentos Financieros: Presentacion. Las revelaciones también aplican para instrumentos
financieros reconocidos que son sujetos a un acuerdo maestro exigible de compensacion o acuerdo
similar, independientemente de si éste fue compensado de conformidad con la NIC 32. Estas
enmiendas son efectivas para periodos anuales que empiezan el o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 9 Instrumentos Financieros: Clasificacién y Medicién

La NIIF 9 emitida refleja la primera fase del trabajo de la IASB sobre el reemplazo de la NIC 39 y
aplica a la clasificacion y medicion de activos financieros segun se define en la NIC 39. La norma
es efectiva para los periodos anuales a partir del 1 de enero 2013. En fases posteriores, la IASB
tratara la clasificacion y medicidn de pasivos financieros, contabilidad de coberturas y la baja de
activos financieros. Se espera que este proyecto se complete entre los afios 2011 y 2012. La
adopcion de la primera fase de la NIIF 9 tendra un efecto en la clasificacion y medicién de los
activos financieros de la Comparfiia. La Compafiia cuantificara el efecto en conjunto con las otras
fases, cuando se emitan, para presentar una imagen comprensiva.

NIIF 10 Estados Financieros Consolidados

La NIIF 10 establece los principios para la preparacion y presentacion de estados financieros
consolidados cuando la entidad controla una o més entidades. La NIIF 10 sustituye a los requisitos
de consolidacion de la SIC-12 Consolidacion de entidades de propésito especial y la NIC 27 estados
financieros consolidados y separados, y es efectiva para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013.
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

NIIF 11 Negocios Conjuntos

La NIIF 11 reemplaza la NIC 31 Participaciones en Negocios Conjuntos y la SIC-13 Entidades
Controladas Conjuntamente-Aportaciones No Monetarias de los Participantes. La NIIF 11 ofrece
una reflexion mas realista de los acuerdos conjuntos, centrandose en los derechos y obligaciones del
acuerdo, en lugar de su forma juridica, y es efectiva para periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2013. Actualmente, la Compafiia no tiene este tipo de inversiones.

NIIF 12 Revelacién de la Participacion en Otras Entidades

NIIF 12 es una norma nueva sobre requisitos de divulgacion de todas las formas de participacion en
otras entidades, incluyendo las subsidiarias, negocios conjuntos, asociadas y entidades estructuradas
no consolidadas. Incluye todas las revelaciones que antes estaban en la NIC 27, relacionados con
estados financieros consolidados, asi como todas las revelaciones que anteriormente se incluian en la
NIC 31y NIC 28, asi como nuevos requerimientos de divulgacion. Esta norma entrara en vigor para
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013. Actualmente, la Compaiiia no
tiene este tipo de inversiones.

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable

La NIIF 13, establece una Unica fuente de guia de acuerdo con las NIIF para todas las mediciones
del valor razonable. La NIIF 13 no cambia cuando una entidad estd obligada a usar el valor
razonable, sino que proporciona guias sobre como medir el valor razonable de acuerdo con las NIIF,
cuando el uso del valor razonable es requerido o permitido. Esta norma tendra vigencia para los
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013. La Compaiiia estd actualmente
evaluando el impacto que esta norma pudiera tener sobre la situacion financiera y el desempefio
financiero.

IFRIC 20 Costos de Decapado en la Fase de Produccion de una Mina a Cielo Abierto

Esta interpretacion aplica a los costos de eliminacion de escombros (“decapado”) incurridos en la
actividad minera a cielo abierto durante la fase de produccion de la mina. La interpretacion
conlleva la contabilizacion de los beneficios de la actividad de decapado. La interpretacion es
efectiva para periodos que inician el o después del 1 de enero de 2013.

Mejoras Anuales - Mayo 2012

Las siguientes mejoras son efectivas para periodos anuales que empiezan el o después del 1 de
enero de 2013:

- NIIF 1 Adopcidn por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
Esta mejora aclara que una entidad que ceso la aplicacion de NIIF en el pasado y escoge, 0 es
requerida de aplicar NIIF, tiene la opcién de re-aplicar la NIIF 1. Si la NIIF 1 no es re-
aplicada, una entidad debe reestructurar retrospectivamente sus estados financieros como si
nunca hubiese detenido la aplicacion de las NIIF.
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

- NIC 1 Presentacion de Estados Financieros
Esta mejora aclara la diferencia entre la informacién voluntaria adicional comparativa y la
informacion comparativa minima requerida. Generalmente, la informacién comparativa
minima requerida es el periodo anterior.

- NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo
Esta mejora aclara que los repuestos significativos y el equipo de servicio que reune la
definicion de propiedad planta y equipo no constituyen inventario.

- NIC 32 Instrumentos Financieros, Presentacion
Esta mejora aclara que el impuesto de renta que surge de la distribucion a los accionistas es
contabilizado de conformidad con la NIC 12 Impuesto a las Ganancias.

- NIC 34 Informacion Financiera Intermedia
La correccion alinea los requerimientos de revelacion para el total de activos del segmento con
el total de pasivos del segmento en los estados financieros interinos. Esta aclaracion también
asegura que las revelaciones interinas estén alineadas con las revelaciones anuales.

4. Efectivo

El efectivo se detalla como sigue:

2012 2011
Caja menuda $ 4 $ 5
Cuentas de ahorro y corriente 597 4,175
$ 601 $ 4,180

5. Efectivo Restringido

Para el afio 2012, la Compafiia mantiene fondos en fideicomiso por $7,171 a corto plazo (2011 -
$8,654) y $21,982 a largo plazo (2011 - $34,426). Este Fideicomiso fue establecido para asegurar
las obligaciones derivadas del Acuerdo de Crédito y devenga una tasa de interés de acuerdo a las
tasas establecidas en el mercado.

El contrato de deuda establece la creacion de cuentas de fideicomiso con propdsitos especificos.
Estas cuentas incluyen los siguientes conceptos: “Cuenta de Construccion”, “Cuenta de Ingreso”,
“Cuenta de Gastos Incidentales”, “Cuenta de Operacién y Administracion”, “Cuenta de Servicio
Deuda” y “Cuenta de Pago Restringido”.
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5. Efectivo Restringido (continuacion)

Estas cuentas aumentaban con los fondos provenientes del préstamo sindicado y disminuian por
los desembolsos, realizados y autorizados por Banco General, S. A. como Agente Administrador
para los costos del Proyecto Hidroeléctrico. Luego de entrar en operaciones, estas cuentas se
mantendran con los saldos estipulados segun el Acuerdo de Fideicomiso y todo ingreso recibido
de las operaciones del negocio serd depositado en la “Cuentas de Ingresos” para luego ser
transferidos a la “Cuenta de Operacién y Administracion” de donde se realizaran todos los pagos
necesarios para el funcionamiento del negocio.

6. Saldoy Transacciones con Compariia Afiliadas

La Compafiia mantenia cuentas por cobrar a compafiias afiliadas que se presentan a continuacion:

2012 2011
AES Bocas del Toro, S.A. $ 880 $ 882
AES Panamg, S. A. 26,420 42,483
AES Alicura, S.A. 23 23

$ 27,323 $ 43,388

Las cuentas por pagar entre compafiias afiliadas estan relacionadas a gastos pagados por la
Corporacion y a gastos pagados por su afiliada AES Panama, S. A.

2012 2011
AES Panamg, S. A. $ 30,114 $ 78,538
The AES Corporation 1,278 1,198
AES Big Sky 89 -
AES Services América 71 -
AES Alicura, S.A 18 18

$ 31570 $ 79,754

Cuentas vy transacciones con compafias afiliadas

Ventas y Compras de Energia

El 9 de marzo de 2007, la Compaiiia firmo con su afiliada AES Panama, S. A., un contrato para la
compra-venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de diez afios que van desde el afio 2011
al afio 2020. El 14 de mayo de 2010 la Compaiiia firmo la enmienda No. 1 al contrato de reserva
No0.01-07, en donde adicion6 dos nuevos renglones de compra-venta de potencia firme y energia
por un periodo de 10 afios, a partir de 2012 y 2013, respectivamente. El 25 de junio de 2012 se
firmo la enmienda No. 2, a través de la cual se modificd la duracion del mismo, extendiendo su
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030. Para el afio 2012 han registrado por este contrato
ventas por $132,134 (2011 - $97,795) y compras por $46,822 (2011 - $125,774).
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6. Saldosy Transacciones con Compafiias Afiliadas (continuacion)
Servicios administrativos

Al 31 de diciembre de 2012, la Compafiia registrd la suma de $713 (2011 - $312), en concepto de
servicios administrativos, los cuales fueron facturados por AES Panamd, S. A., una compafiia
afiliada, con quien se mantiene un contrato de administracion, cuyo costo se calcula
trimestralmente con base en 1% de la utilidad antes de depreciacion, intereses e impuesto sobre la
renta. Este monto se encuentra registrado en el rubro de gastos generales y administrativos en el
estado del resultado integral.

Servicios de asesoria

Al 31 de diciembre de 2011, la Compaiiia registr6 la suma de $55, en concepto de servicios de
asesoria de administracion de desarrollo y construccion, los cuales fueron facturados por AES
Panama, S. A., una compafiia afiliada. Al 31 de diciembre de 2012, la Compafiia no registro
servicios de asesoria.

Seguros

La Compafiia mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compafiia 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 Changuinola llamada
AES Global Insurance Corporation. La pdliza contratada con ASSA Compafiia de Seguros S.A.
cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por este contrato se
han registrado para el 2012 gastos de seguros por $2,241 (2011 - $1,617). En el 2011 el gasto de
seguro era capitalizado y se incluia como parte de los costos de construcciones en proceso, los
cuales fueron transferidos a la cuenta de activo fijo con la culminacion del proyecto el 17 de
noviembre de 2011. En el 2012 los gastos de seguro estan incluidos en el rubro de operacion y
mantenimiento en el estado del resultado integral. Durante el 2012 la Compafiia reconocido
ingresos por $4,350, en concepto de reintegro por lucro cesante relacionados a la Mini-Hidro, este
monto se presenta en el estado del resultado integral disminuyendo del valor de las compras de
energia. Al 31 de diciembre se habian cobrado por este concepto $3,600.

Otros

Al 31 de diciembre de 2012, la Compafiia ha registrado en sus libros una cuenta por pagar por
$46,890 (2011 -$125,168) por concepto de compras de energia relacionadas al contrato de compra
de energia que mantiene con su afiliada AES Panama, S.A. desde enero 2011. Las cuentas por
cobrar relacionadas a este contrato, fueron compensadas con las cuentas por pagar mediante
acuerdo firmado entre las partes y los saldos netos se presentan en el estado de situacion
financiera. El monto total compensado asciende a $67,573 al 31 de diciembre de 2012 (2011 -
$41,958). El acuerdo firmado entre las partes también estipula que se pagard un 7% de interés
sobre los saldos vencidos y no cancelados. Al 31 de diciembre de 2012 se han registrado $3,678
(2011 - $1,540) por este concepto y los mismos se reflejan en el rubro de gasto de intereses en el
estado del resultado integral.
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7. Propiedad, Planta 'y Equipo

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

2012
Equipo de Mobiliarioy  Construccion
Terreno Edificio generacion equipo en proceso Total

Costo:
Al inicio del afio $ 113 $ 322,787 $ 281,796 $ 1,277 $ - $ 6050973
Adiciones 23 59 (2,582) 180 5,847 3,527
Reclasificaciones y ajustes - 2,713 2,460 95 (5,268) -
Ventas y descartes - - - (28) - (28)
Al final del afio 136 325,559 281,674 1,524 579 609,472
Depreciacion Acumulada:
Al inicio del afio - 2,062 2,440 959 - 5,461
Gasto del afio - 7,203 9,260 172 - 16,635
Ventas y descartes - - - (24) - (24)
Al final del afio - 9,265 11,700 1,107 - 22,072
Saldo neto $ 136 $§ 316,294 $ 269,974 $ 417 $ 579 $ 587,400

Al 31 de diciembre de 2011

Equipo de Mobiliarioy  Construccion

Terreno Edificio generacion equipo en proceso Total

Costo:
Al inicio del afio $ - $ - 3 - 3% 1,212 $ 513,724 $ 514,936
Adiciones - 51 95 90,891 91,037
Reclasificaciones y ajustes 113 322,787 281,745 (30) (604,615) -
Al final del afio 113 322,787 281,796 1,277 - 605,973
Depreciacion Acumulada:
Al inicio del afio - - - 748 - 748
Gasto del afio - 2,062 2,440 211 - 4,713
Al final del afio - 2,062 2,440 959 - 5,461
Saldo neto $ 113 $ 320,725 $ 279,356 $ 318 $ - $ 600,512

Durante el afio 2011, la Compafiia incurri6 en gastos de intereses por un monto de $18,935, de los
cuales fueron capitalizados $13,119 y se incluyeron como parte de los costos de construcciones en
proceso, los cuales fueron transferidos a la cuenta de activo fijo junto con la totalidad de los costos
de construccidn, con la culminacion de la construccion de la planta el 17 de noviembre de 2011,

Durante el afio 2011, los costos financieros diferidos se capitalizaban como parte de las
construcciones en proceso hasta la culminacion de la construccién de la planta el 17 de noviembre
de 2011, el monto capitalizado en 2011 fue de $1,164, posterior a esta fecha los costos financieros
diferidos son cargados al gasto. Para el afio 2012 se han registrado en resultados por este concepto
$901 (2011 - $216).
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7. Propiedad, Planta y Equipo (continuacién)

Dentro de las adiciones de equipo de generacion se encuentra el efecto de las enmiendas al
contrato de EPC firmadas en agosto y noviembre de 2011 (véase nota 15) en las cuales se
establece un acuerdo entre las partes para liquidar todos los reclamos presentados a la fecha por un
total de $28,550. Este monto ha sido ajustado a valor presente tomando en consideracion el
cronograma de pagos futuros establecidos en el acuerdo, por lo que se han registrado $2,619 para
el 2012 (2011 - $1,672) como montos descontados. El efecto de este ajuste se reflejo en los
activos de generacion y las cuentas por pagar.

8. Activo Intangible

El estado de situacion financiera muestra un activo intangible se genera del hecho que la
Compaiiia ha elegido reconocer el valor pagado en su adquisicion por parte de su accionista
mayoritario. La adquisicion consistio principalmente del precio de compra de tres concesiones
hidroeléctricas, que han sido reconocidas como un activo intangible de la Compafiia.

En agosto 2012 la Compafiia reconocio un deterioro de los contratos de concesién de CHAN 140
y CHAN 220 a raiz de su decision de desistir de las acciones legales contra la cancelacion de
ambas concesiones por parte de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos. La Compafiia
reconocid por esta decision un deterioro del intangible por $1,588.

La concesién, como se menciona en la Nota 1, tiene una vigencia de 50 afios. Por este concepto se
amortizan $97 anualmente hasta el ajuste por deterioro, posterior a este el monto anual a amortizar
sera de $66, por el tiempo restante de la concesion. Durante los proximos cinco afios el gasto de
amortizacion a registrar sera de $332.

2012 2011
Activo intangible $ 4837 $ 4,837
Deterioro (1,928) -
Activo intangible $ 2,909 % 4,837
Amortizacion acumulada (605) (519)
Deterioro 340 -
Activo intangible, neto $ 2,644 3% 4,318
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9. Prima de Antigliedad y Planes de Retiro

De acuerdo con las leyes panamefias, la Compariia esta obligada a constituir un fondo de cesantia
para cubrir los pagos por prima de antigiiedad e indemnizacion de los empleados a la terminacién de
la relacion laboral. Las contribuciones estan 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 institucion privada y autorizada. Al 31 de diciembre de
2012 se encuentran registrados en el estado de situacion financiera $107 (2011 - $102).

En adicion, la Compafiia brinda un plan de aportes definido disponible para todos los empleados. La
Compaiiia hace contribuciones hasta del 5% de su salario anual, en adicion a la posibilidad de
aportes discrecionales por parte de los empleados. Los aportes al plan estan restringidos por un
periodo de 10 afios. La Compafiia contribuy6 al plan en $20 (2011 - $39) y los mismos se reflejan en
el rubro de operacion y mantenimiento en el estado del resultado integral.

La Compariia también ofrece a sus empleados un bono en forma de acciones de la Corporacion.
Estas acciones son depositadas en un fideicomiso denominado “Plan de pensiones no contributivo”
y es administrado por una tercera parte autorizada que mantiene cuentas individuales para cada
empleado. Las contribuciones a este plan estan sujetas a decisiones de la Junta Directiva y estan
calculadas basadas en un porcentaje del salario de cada empleado permanente. La provisién por esta
contribucion se encuentra registrada en el estado de situacion financiera en el rubro de gastos
acumulados por pagar y otros pasivos por $92 (2011 - $420).

10. Cuentas por Pagar
Las principales cuentas por pagar incluyen:
Retencion

El 2 de noviembre de 2006, la Compafiia firmé el contrato EPC (engineering, procurement and
construction services) con el Consorcio E. Phil & Son A.S., Alstom Hydro Energia Brasil Ltda., y
MT Hojgaard A/S para los servicios de ingenieria, suministro y construccion del Proyecto Chan
75. De los pagos que se generaron de dicho contrato, la Compafiia hizo la retencién de un 10%
hasta la culminacion de la obra en noviembre 2011. Al 31 de diciembre de 2012, se han hecho
pagos por este concepto por $31,477 (2011 - $18,867) y quedan pendientes por pagar $7,718
(2011 - $20,215).

Pasivo por EPC

Segun enmiendas al contrato de EPC firmadas en agosto y noviembre de 2011 (véase nota 15), se
establece un acuerdo entre las partes para liquidar todos los reclamos presentados a la fecha. Dentro
de los acuerdos, el contratista debe cumplir con todas las fechas de entrega establecidas en dichas
enmiendas y los aumentos de capacidad instalada para las Unidades 1 y 2 y la Mini-hidro. Producto
de esta enmienda la Compafiia ha registrado al 31 de diciembre de 2012 un pasivo de $12,253 a
corto plazo (2011 - $13,867) y $12,006 a largo plazo (2011 - $13,011).
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10. Cuentas por Pagar (continuacion)
Otros compromisos

Producto de los acuerdos relocalizacion con las personas que ocupaban la zona donde se construy6
el proyecto, se reconocié un pasivo que fue capitalizado como parte de los activos fijos. El saldo de
estos compromisos ascienden a $2,207 ($1,943 a corto plazo y $264 largo plazo) (2011 - $3,614
($799 a corto plazo y 2,815 a largo plazo).

Al 31 de diciembre 2012, la Compafiia ha reconocido el monto de $1,634 ($495 corto plazo y
$1,139 largo plazo) (2011 -$1,760 ($440 corto plazo y $1,320 largo plazo)), correspondientes a los
compromisos de reforestacion, segun acuerdos establecidos en el estudio de impacto ambiental, los
mismos se presentan en la cuenta compromiso y contingencia en el estado de situacién financiera.

11. Préstamos por Pagar

El 30 de marzo de 2007, la Compafiia firm6 un contrato de deuda por $366,000 a través de un
préstamo sindicado de bancos locales y extranjeros. Dicha deuda estd compuesta de dos tramos
(Serie A y B) con vencimientos de 10 y 12 afios y con una tasa de interés variable, LIBOR
(London Interbank Offered Rate) mas 3% para la Serie A 'y 3.5% para la Serie B. Dicho contrato
estipula que los pagos de intereses son trimestrales y los abonos a capital comenzarian luego de
tres meses de haber recibido la totalidad de los desembolsos y dadas las condiciones establecidas
en el contrato de préstamos.

El 17 de mayo de 2010 se firma una enmienda a este contrato de deuda incrementando el monto a
$397,425 y estableciendo un piso para la tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate) de 1.75%
y manteniendo un margen fijo de 3.0% para la Serie Ay el 3.5% para el préstamo de la Serie B,
que representan una tasa minima implicita del 4.75% (Serie A) y 5.25% (Serie B).

El 13 de octubre de 2011 se firma una segunda enmienda a este contrato de deuda, la cual faculta a
la Compafiia, entre otras cosas, para tramitar dos nuevos préstamos, uno por $3,000 con
vencimiento a 180 dias extensibles a 360 dias a una tasa de interés de 4.5% con el fin de financiar
los gastos generales de capital de trabajo de la empresa y el segundo por $12,000 con vencimiento
a 12 meses extensibles a 24 meses a una tasa de interés de 8.25% con el propdsito de financiar los
fondos a ser depositados en la cuenta de Servicio de Deuda, segun lo estipulado en el contrato de
deuda y para financiar gastos generales de capital de trabajo de la empresa. Ambos préstamos
fueron firmados el 20 de octubre de 2011.

El 16 de diciembre de 2011 se firma una tercera enmienda para extender la fecha inicial para el
repago del principal del préstamo, la cual iniciard en noviembre del 2013. De igual manera, esta
enmienda extiende la aplicabilidad de la tasa de interés de 1.75% de enero 2012 hasta agosto 25,
2013.

28



AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

11. Préstamos por Pagar (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Compafia mantiene obligaciones sobre este contrato de

deuda por un total de $412,425, que se detallan a continuacion:

Serie A

Banco Internacional de Costa Rica, S.A.
The Bank of Nova Scotia

Serie B

Banco General, S.A.

Credicorp Bank, S.A.

Banco Aliado, S.A.

Global Bank Corporation

Towerbank International Inc.
Multibank, Inc

Banco Centroamericano de Integracion Economica
Banco Nacional de Panama, S.A.
Banesco, S.A.

The Bank of Nova Scotia

Menos: costos financieros diferidos
Préstamo por pagar

Menos: porcion corriente

Préstamo por pagar a largo plazo

2012 2011
$ 5429 $ 5,429
27,147 27,147
101,572 106,572
8,687 8,687
10,859 10,859
27,147 27,147
10,859 10,859
10,859 10,859
91,574 91,574
75,286 75,286
15,859 10,859
27,147 27,147
412,425 412,425
9,867 7,300
402,558 405,125
22,567 14,870
$ 379991 $ 390,255

Los vencimientos de los préstamos por pagar para los siguientes cinco afios se detallan asi:

2013
2014
2015
2016
2017
ARos posteriores

$

$

22,567
31,546
33,692
36,029
38,573
250,018

412,425

La Compafiia pago costos para la emision de estos financiamientos por $9,252 los cuales fueron

diferidos y se amortizan durante el término del contrato de deuda.

29



AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

11. Préstamos por Pagar (continuacion)

Esta facilidad crediticia es obligacion directa de la Compafiia y esta garantizada con el contrato de
concesion para la generacion hidroeléctrica, contrato de construccion EPC, contrato de
interconexién, acuerdo de compra de energia, contrato de contribucion de capital, contrato de
servicios con AES Panam4, S.A., y todos los derechos y obligaciones derivados de estos contratos

A continuacion detallamos los compromisos y restricciones mas relevantes de esta deuda:
. La Compafiia no podrd participar en negocios que no sean de generacion eléctrica o
actividades auxiliares.

. La Compaiiia no podra hacer inversiones de capital (capital expenditures) distintas a las
relacionadas con su actividad principal.

. La Compafiia esta limitada para la venta de sus activos.

. La Compafiia no podra establecer contratos de arrendamiento que excedan de $500 anuales
en ningun momento.

12. Gasto de intereses, neto

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

2012 2011
Intereses intercompafiia $ 3,678 $ 1,540
Ajuste al valor razonable 504 -
Intereses no realizados Swap (878) 2,027
Intereses realizados Swap 4,937 5,354
Costo financiero diferido - Corto plazo linea de crédito A 117 24
Costo financiero diferido - Corto plazo linea de crédito B 16 6
Costo financiero diferido - Largo plazo 770 186
Otros costos financieros 2,007 -
Intereses deuda corto plazo 1,144 210
Intereses deuda largo plazo 17,853 5,816

$ 30,148 $ 15,163
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13. Impuesto sobre la Renta

Por los afios terminados el 31 de diciembre la provision para impuesto sobre la renta consiste de lo
siguiente:

2012 2011
Corriente $ 2,369 $ 57
Diferido 3,186 (19,193)

$ 5555 $  (19,136)

En Panamé, de acuerdo como lo establece el articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el
articulo 9 de la ley 8 del 15 de marzo de 2010, con vigencia a partir del 1 de enero de 2010, el
impuesto sobre la renta para las personas juridicas dedicadas a la actividad de generacion y
distribucion de energia eléctrica se calculara usando una tasa de impuesto sobre la renta del 30%
para los afios 2010 y 2011, 27.5% para los afios 2012 y 2013 y 25% del afio 2014 y siguientes.

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

a) 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 calculo alterno del Impuesto sobre la renta -
CAIR).

El monto del impuesto sobre la renta corriente al 31 de diciembre de 2011 debid ser determinado de
conformidad con el CAIR por ser mayor al impuesto sobre la renta segun el método tradicional; el
Cadigo Fiscal vigente establece que si el contribuyente incurriese en pérdidas, este podré solicitar a
la Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia (DGI) la no aplicacion del CAIR. Al
comprobar y aceptar la solicitud del contribuyente, la DGI le dara la opcion de utilizar como
alternativa el método tradicional. La Compaiiia, solicito la no aplicacion del CAIR por incurrir en
pérdidas fiscales durante el afio 2011, la cual fue concedida por cuatro afios segun resolucion N°
201-10917 de 20 de septiembre de 2012, emitida por la DGI. Por lo tanto, AES Changuinola, S.A.
ha determinado su impuesto corriente al 31 de diciembre de 2012 usando el método tradicional.

El 28 de agosto de 2012 fue promulgada una reforma al Cédigo Fiscal vigente en Panama, una de
las modificaciones consistio en la eliminacion del régimen de anticipos mensuales de impuesto
sobre la renta (AMIR), en virtud del cual las compafiias pagaban el 1% mensual sobre sus ingresos
gravables. Dicho régimen estuvo vigente hasta el 31 de julio de 2012 cuando se modificd para
introducir el pago del impuesto sobre la renta estimado a las personas juridicas. Bajo esta nueva
normativa los contribuyentes presentaran una declaracion estimada de la renta que obtendran en el
afio siguiente al cubierto por la declaracion jurada. Dicha renta segun la declaracion estimada no
debera ser inferior a la renta indicada en la declaracion jurada.
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13. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Los contribuyentes deben realizar sus pagos anticipados de impuesto sobre la renta con base en la
determinacion de la declaracion estimada divididos en tres partidas a ser pagas trimestralmente en
los meses de junio, septiembre y diciembre. Durante el ejercicio 2012 la obligacién de pago de la
primera y segunda partida debi6 ser efectuada conjuntamente a mas tardar el 30 de septiembre de
2012 tomando como base el impuesto sobre la renta causado en la declaracion jurada de rentas del
afio 2011. Los adelantos mensuales de los meses de enero a julio de 2012 pueden ser aplicados
como crédito al impuesto sobre la renta estimado. Segun la declaracion jurada de rentas AES
Changuinola, S.A. para el ejercicio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2011 no tenia impuesto
sobre la renta causado debido a que incurrié en pérdidas fiscales; por lo tanto, no tenia impuesto
estimado por pagar al 30 de septiembre de 2012. Al 31 de diciembre de 2012 la Compafiia mantiene
impuestos pagados por anticipado bajo el régimen del AMIR por US$ 1,619, de los cuales US$729
fueron anticipados durante el ejercicio 2012 y US$890 anticipados durante el ejercicio 2011, y que
podran ser usados para compensar el impuesto sobre la renta por pagar causado para el ejercicio
que finalizo el 31 de diciembre de 2012.

La conciliacion entre la tasa de impuesto estatutaria con la tasa efectiva de impuesto de la Compafiia
como un porcentaje de la utilidad antes de impuesto por los afios terminados el 31 de diciembre se
detalla a continuacion:

2012 2011
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 27.50 30.00
Aumento (disminucion) resultante de:
Gastos no deducibles 2.40 (0.21)
Ingresos no gravables (5.56) 1.84
Costos y gastos no deducibles por proporcién con ingresos
no gravables 4.68 -
Cambio en la tasa de impuesto sobre la renta (0.68) (4.37)
Reconocimiento de activos no reconocidos - 6.93
Expiracion de perdidas fiscales trasladables 1.20 -
Ajuste al impuesto de afios anteriores (0.10)
Otros (Ajustes al impuesto diferido) (4.30) (0.31)
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 25.24 33.78

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafiia estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los ultimos tres afios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2012,
segun regulaciones fiscales vigentes.
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13. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

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

2012 2011

Impuesto diferido activo largo plazo:

Arrastre de pérdidas $ 9,346 $ 11,997
Provisiones laborales 842 -
Ingresos capitalizados 1,575 1,626
Pasivo por instrumento derivado (Vease Nota 14) 4,530 5,329
Costos de organizacion 5,376 6,731
Total impuesto diferido activo, neto $ 21,669 $ 25,683
Impuesto diferido pasivo:

Pérdida acumulada en utilidad comprensiva (Vease Nota 14) 1,415 1,452
Total impuesto diferido pasivo largo plazo 1,415 1,452
Total impuesto diferido $ 20254 § 24231

La aplicacion del impuesto diferido se registra en el estado de operaciones, tal como se detalla a
continuacion:

2012 2011

Saldo inicial $ 24231 $ 1,057
Aplicacion del impuesto sobre la renta diferido (4,145) 17,017
Reconocimiento de impuesto diferidos activos - 4,637
Cambio en la estimacion del impuesto diferido por variacion en la

tasa de impuesto: 168 (2,459)
Ajuste a las utilidades integrales - 3,979
Saldo final $ 20,254 $ 24,231

De acuerdo con el Cddigo Fiscal vigente las pérdidas de operaciones corrientes pueden ser
deducidas en forma proporcional durante los siguientes 5 afios; esta deduccion no podra reducir en
mas del 50% la renta gravable de dichos afios.
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13. Impuesto sobre la Renta (continuacion)
Arrastre de Pérdidas:

Al 31 de diciembre de 2012, la Compafiia mantiene un arrastre de pérdidas que pueden ser
aplicadas a rentas gravables futuras que expiran de la siguiente manera:

Afo Total

2013 9,118
2014 9,118
2015 9,118
2016 9,118
Arrastre de pérdidas $ 36,472

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

Ingresos capitalizados:

Segun el contrato de compra-venta de potencia firme y energia (véase Nota 6) AES Panama, S.A.
recibio de AES Changuinola, S.A.: (i) una prima por construccion de la planta hidroeléctrica y (ii)
suministro de energia (venta) durante el periodo de prueba (1 de septiembre de 2011 al 15 de
septiembre de 2011). Ambos conceptos fueron acreditados y capitalizados como Construcciones
en Proceso y seran depreciados y reconocidos en el estado del resultado integral durante la vida
atil respectiva. Sin embargo, para fines del impuesto sobre la renta ambas partidas fueron
consideradas ingresos gravables e incluidas en las declaraciones juradas de los afios 2011 y 2010,
por lo cual la Compafiia reconocié un impuesto diferido activo por ingresos capitalizados a ser
realizado con base en la depreciacion de la planta hidroeléctrica.

Pasivo por Instrumento derivado:

El 3 de enero de 2011 AES Changuinola, S.A. entr6 en un contrato de intercambio de tasa de
interés (interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia, vigente por cinco afios desde el 25 de
agosto de 2011 hasta el 26 de agosto de 2016, reconociendo un pasivo (instrumento derivado) por
$14,898. Al 31 de diciembre, la Compafiia mantiene un impuesto diferido activo correspondiente
al pasivo por instrumento derivado que debe ser reconocido en el estado del resultado integral con
base en las variaciones en el valor razonable de instrumento. Debido a que inicialmente el contrato
califico para ser registrado mediante contabilidad de cobertura dicho pasivo
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13. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

fue registrado neto del efecto fiscal en la cuenta otras pérdidas integrales acumuladas (véase Nota
14).

Derivado Implicito en Contrato de Financiamiento:

Como se menciona en la nota 14, la Compafiia, en mayo 2010 firmo, una enmienda al contrato de
financiamiento en la cual la tasa LIBOR tiene un tope de 1.75% que a la fecha de firma de la
enmienda esta “en dinero”, lo que indica que los intereses se pagan en base al tope y no a la tasa
de mercado estipulada en el contrato, por lo que basado en la NIC 39 reconocié un derivado
implicito, Sin embargo, para efectos fiscales el reglamento del impuesto sobre la renta no
reconoce las sumas que se contabilicen por revaluaciones mediante simples asientos contables, en
consecuencia los efectos fiscales del de la enmienda al contrato de financiamiento no serén
deducidos o gravados hasta que el mismo sea definitivamente cancelado por lo que la Compafiia
reconocid un impuesto diferido activo correspondiente al pasivo por instrumento derivado implicito
con cargo al estado del resultado integral.

Costos de Organizacion:

Durante la construccion de la planta hidroeléctrica la Compaiiia incurrio en costos y gastos que no
calificaban para ser capitalizados y fueron reconocidos en el estado del resultado integral del
periodo en el que se incurrieron. De acuerdo con el reglamento del impuesto sobre la renta los
gastos de organizaciéon y de pre-operacion se pueden deducir en el afio en que se incurran o
paguen o en un periodo de cinco (5) afios. Al 31 de diciembre de 2012, la Comparfiia mantiene
gastos de organizacion y pre-operacionales incurridos en la construccion del proyecto Changuinola
por $19,552 (2011 - $25,836) como un activo fiscal denominado “Costos de Organizacion” el cual
sera amortizado en linea recta por cinco afios a partir la fecha de entrada en operaciones del
proyecto. Al 31 de diciembre la Compafiia mantiene dentro del impuesto diferido costos de
organizacién que deben ser deducidos a rentas gravables futuras por los proximos afios, a las tasas
correspondientes para esos periodos.

Para evaluar la recuperacion de los activos diferidos, la Administracion considero la probabilidad
de que una parte o el total de ellos no se recuperen. La realizacion final de los impuestos activos
diferidos depende de la generacion de renta gravable en los periodos en que son deducibles las
diferencias temporales. Al llevar a cabo esta evaluacion, la Administracion considera la reversion
esperada de los pasivos diferidos, las utilidades gravables proyectadas y las estrategias de
planeacion. La Administracion de la Compariia considera que los activos de impuestos diferidos
seran recuperados mediante la renta gravable futura que se espera que produzca el contrato de
generacion a largo plazo que mantiene la Compaifiia.
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13. Impuesto sobre la Renta (continuacion)
Saldo acumulado en Otras Pérdidas Integrales acumuladas

AES Changuinola, S.A. entrd en un contrato de intercambio de tasa de interés (interest rate swap)
con The Bank of Nova Scotia, el cual estuvo vigente por cuatro afios desde el 30 de abril de
2007 hasta 01 de mayo de 2011, periodo de construccion de la planta hidroeléctrica. Para efectos
fiscales el reglamento del impuesto sobre la renta no reconoce las sumas que se contabilicen por
revaluaciones mediante simples asientos contables, en consecuencia los efectos fiscales del
contrato no seran deducidos o gravados hasta que el mismo sea definitivamente cancelado.
Producto de lo antes mencionado la Compafiia reconocié un impuesto diferido activo
correspondiente al pasivo por instrumento derivado durante el periodo de construccion de la planta,
sin embargo, la Compafia mantuvo una provision para valuacion sobre sus impuestos diferidos
activos hasta el inicio de sus operaciones comerciales. Debido a que inicialmente el contrato
califico para ser registrado mediante contabilidad de cobertura, el pasivo fue registrado neto del
efecto fiscal en la cuenta utilidades integrales del patrimonio. Durante el periodo transcurrido
entre los afios 2008 y 2011 el contrato dejo de ser calificado como un instrumento de cobertura en
dos oportunidades: (i) en el primer trimestre de 2008 y (ii) en mayo de 2010, por lo cual los saldos
en las utilidades integrales a esas fechas, correspondientes a la valuacion por valor razonable del
instrumento y a intereses pagados, quedaron acumulados en el patrimonio. Las variaciones en el
valor razonable del instrumento y los intereses pagados durante los periodos en que el instrumento
fue calificado como inefectivo hasta su vencimiento, fueron reconocidos en el estado del resultado
integral de los periodos correspondientes. Los montos acumulados en el patrimonio seran
amortizados y reconocidos en el estado del resultado integral durante la vida datil de la planta
hidroeléctrica (véase nota 14).

Ley de Precios de Transferencia

Durante el afio 2012, las autoridades fiscales establecieron 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 el periodo fiscal en que se lleve a cabo la operacion.

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del ejercicio fiscal 2012,
con la obligacion de presentar informe de precios de transferencia (informe 930) seis meses
después de la fecha de cierre del periodo fiscal, asi como deben contar para la misma fecha con un
estudio que cubra dicho ejercicio y que contenga la informacion y el analisis que permita valorar y
documentar sus operaciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones establecidas
en el Cddigo Fiscal.

La Compafiia estima que las mismas no tendrén impacto significativo en la provision del impuesto
sobre la renta del afio 2012.
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14. Instrumento Financiero Derivado

La Compafiia con el propdsito de cubrir sus exposiciones en ciertos riegos de tasa de interés
realiz6 una transaccion de instrumento financiero derivado y firmé un acuerdo de intercambio de
tasa de interés (interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia para mitigar el riesgo del 90% de
la tasa de interés variable (3 meses LIBOR) sobre el préstamo de $366,000, el cual vencié en
mayo 2011, fecha en que se esperaba culminar la construccion del proyecto Chan 75. La
Compaifiia designd este derivado como una cobertura de flujo de efectivo.

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

Este instrumento califico para ser tratado como contabilidad de cobertura hasta el primer trimestre
de 2008, luego su cobertura fue declarada inefectiva hasta marzo 2009, fecha en la cual fue
considerado nuevamente efectivo. Posteriormente, en mayo del 2010, la Compafiia firmé una
enmienda al contrato original de deuda, incrementando el monto del préstamo a $397,425 y
establecié un piso para la tasa LIBOR de 1.75%, perdiendo en este momento la contabilidad de
cobertura para el registro de este instrumento. A la fecha este instrumento ya no tiene valor
debido a que el mismo vencié en mayo 2011. En el 2011 se reconocié $3,460 de ingresos no
realizados.

Adicionalmente, la Compafiia reconocio ingresos directamente en gastos de intereses, neto en el
estado del resultado integral, producto de cambios en el valor razonable por $3,370 durante el
2011,

El monto acumulado en otras pérdidas integrales serd amortizado y reconocido en operaciones
durante la vida util de la planta hidroeléctrica. Al 31 de diciembre de 2012 se han amortizado
$389 (2011 - $106) por este concepto y se encuentran incluidos en la cuenta de depreciacion y
amortizacion en el estado del resultado integral.

El 3 de enero de 2011, la Compafiia firmé un nuevo acuerdo de intercambio de tasa de interés
(interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia para mitigar el riesgo de la tasa de interés
variable (3 meses LIBOR con un piso establecido de 1.75%) sobre el préstamo de $397,425, el
cual comenzo a ejecutarse el 3 de enero de 2011 y fue efectivo a partir del 25 de agosto de 2011.
La Compafiia designd este derivado como una cobertura de flujo de efectivo.

Este derivado consiste en acuerdos de recibir tasa de interés variable (LIBOR) y pagar tasa de
interés fija (2.771%) sobre el monto nocional, el cual disminuye trimestralmente y representa un
55% del préstamo. Este instrumento calificO para ser tratado como contabilidad de cobertura
hasta diciembre del 2011 cuando la Compafiia firma la tercera enmienda al contrato original para
mantener un piso para la tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate) de 1.75% hasta agosto del
2013, perdiendo en este momento la contabilidad de cobertura para el registro de este instrumento.
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14. Instrumento Financiero Derivado (continuacion)

Como consecuencia de la pérdida de la contabilidad de cobertura, la Compafiia registré gastos
(ingresos) por intereses en el estado del resultado integral por $504 a diciembre 2012 (2011-
($99)). (Nota 12).

Al 31 de diciembre de 2012, este instrumento se encuentra valuado a valor de mercado, por lo que
la Compafiia reconocié un pasivo corriente por $4,373 (2011 - $3,973) y un pasivo a largo plazo
por $9,415 (2011 - $9,311). Producto de los cambios en el valor razonable, a diciembre 2011, la
Compafiia ha registrado en patrimonio $13,382, monto que ser4 amortizado y reconocido en
operaciones durante la vigencia del contrato de este instrumento. Al 31 de diciembre de 2012 se
han amortizado $2,842 (2011 - $118) (Nota 12). Durante el proximo afio el gasto de amortizacién
a registrar sera de $2,842.

Instrumento Derivado Implicito:

La Compaiiia firmo6 una enmienda al contrato de financiamiento en mayo 2010, en la cual la tasa
LIBOR tiene un tope de 1.75% que a la fecha de firma de la enmienda esta “en dinero”, lo que
indica que los intereses se pagan en base al tope y no a la tasa de mercado estipulada en el
contrato, debido a esto se concluy6 reconocer un derivado implicito segun NIC 39, el cual se ha
determinado su valor razonable como un pasivo al 31 de diciembre de 2012 de $4,335 (2011 -
$8,054). En el 2012 se reconoci6 $3,719 de intereses no realizados (Nota 12).

Jerarguia del valor razonable de instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados reconocidos a valor razonable en el estado de situacién
financiera, se clasifican segun las siguientes jerarquias:

Nivel 1: Precio cotizado en un mercado activo para activos y pasivos idénticos.
Nivel 2: Supuestos diferentes a los precios cotizados que se incluyen en el nivel 1 y que son
observables para activos y pasivos, ya sea directamente (es decir, como precio) o indirectamente

(es decir, derivado de un precio); y

Nivel 3: Supuestos para activos o pasivos que no estan basados en informacion observable de
mercado.

El supuesto utilizado en el calculo del valor razonable utilizado por la Compafiia recaeria en el
Nivel 2 de la jerarquia, para ambos documentos derivados.
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15. Compromisos y Contingencias
Contrato EPC

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

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

El 25 de octubre de 2007, AES Changuinola, S. A. firmd la orden de proceder definitiva
(Definitive Notice to Proceed) mediante la cual AES Changuinola, S.A. garantiza al contratista el
acceso al sitio de construccion y autoriza y da instrucciones al contratista para que oficialmente
inicie el desarrollo de los servicios pactados en el contrato EPC.

El 25 de agosto de 2011, la Compafiia firm6 la primera enmienda al contrato de EPC con el
Consorcio E. Phil & Son A.S., Alstom Hydro Energia Brasil Ltda., y MT Hojgaard A/S, esta
enmienda tiene por objeto establecer los términos y condiciones finales para la terminacién y
liquidacion del contrato.

El 10 de noviembre de 2011, la Compafiia firmo la segunda enmienda al contrato de EPC con el
Consorcio E. Phil & Son A.S., Alstom Hydro Energia Brasil Ltda., y MT Hojgaard A/S, esta
enmienda tiene por objeto modificar los términos y condiciones finales para la terminacion y
liquidacién del contrato. Como resultado de esta Gltima enmienda se establecio el 11 de febrero
de 2012 como fecha de terminacion del proyecto.

Actualmente y con el objetivo de dar cierre al contrato EPC una vez finalizados los trabajos de
mejora en la unidad 3 (minihidro), se negocian términos y condiciones de una tercera enmienda
que dé por terminado el proyecto una vez se logre un acuerdo entre las partes.

Contrato de Compra — Venta de Energia

El 9 de marzo de 2007, la Compafia firmé con AES Panam4, S.A. un contrato para la compra-
venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de diez afios que van desde el afio 2011 al afio
2020. El 14 de mayo de 2010 firm6 la enmienda No. 1 al contrato de reserva No. 01-07, en
donde adiciond dos nuevos renglones de compra- venta de potencia firme y energia por un periodo
de 10 afios, del 2012 al 2013. EI 25 de junio de 2012 se firmd la enmienda No. 2, a través de la
cual se modificd la duracion del mismo, extendido su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030.
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15. Compromisos y Contingencias (continuacion)
Financiamiento

El 30 de marzo de 2007, la Compaiiia firmo el contrato de financiamiento por no mas de $366,000
con el propdsito de cubrir costos de desarrollo, construccién y operacion del Proyecto
Hidroeléctrico Chan 75. El 20 de mayo de 2010 se firma una enmienda a este contrato de deuda
incrementando el monto a $397,425 (ver Nota 11).

El 13 de octubre de 2011, se firma una segunda enmienda a este contrato de deuda, la cual faculta
a la Compafiia para tramitar dos nuevos préstamos, uno por $3,000 con el fin de financiar los
pagos generales de capital de trabajo de la empresa y el segundo por $12,000 con el propésito de
financiar los fondos a ser depositados en la cuenta de Servicio de Deuda segun lo estipulado en el
contrato de deuda. Ambos préstamos fueron firmados el 20 de octubre de 2011.

El 16 de diciembre de 2011, se firma una tercera enmienda para extender la fecha inicial para el
repago del principal del préstamo, la cual iniciara en noviembre del 2013. De igual manera, esta
enmienda extiende la aplicabilidad de la tasa de interés de 1.75% de enero 2012 hasta agosto 25,
2013.

Indisponibilidad de la Mini-hidro

La Compafiia mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compariia de Seguros
S.A, esta compafiia a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de empresas
aseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de AES Changuinola Ilamada
AES Global Insurance Corporation. La pdliza contratada con ASSA Compafiia de Seguros S.A.
cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por este contrato se
han registrado gastos de seguros por $2,241 por el afio 2012 (2011 - $1,617). En el 2011 el gasto de
seguro era capitalizado y se incluia como parte de los costos de construcciones en proceso. Los
cuales fueron transferidos a la cuenta de activo fijo con la culminacion del proyecto el 17 de
noviembre de 2011. En el 2012 los gastos de seguro estan incluidos en el rubro de operacion y
mantenimiento en el estado del resultado integral. Durante el 2012, la Compaiiia ha reconocido
ingresos por $4,350, en concepto de reintegro por lucro cesante relacionados a la Mini — Hidro;
este monto se presenta en el estado del resultado integral disminuyendo el valor de las compras
de energia. Al 31 de diciembre se habian cobrado por este concepto $3,600.

Otros compromisos

El 25 de mayo de 2007, la Compafiia firmd el contrato de Concesion Parcial de Administracion en
el Bosque Protector de Palo Seco con la Autoridad Nacional del Ambiente en donde la Autoridad
otorga a la Compariia una Concesion Parcial de Administracion sobre un globo de terreno con area
de 6,215 hectareas. Durante la fase de construccion la Compafiia realizard un pago de $550
anuales por la concesion; adicionalmente, aportara la suma de $200 en especie para cubrir gastos
de manejo del Bosque Protector de Palo Seco. Dicha concesion tiene una vigencia de 20 afios.
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15. Compromisos y Contingencias (continuacion)

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 tecnologia existente y las leyes y
reglamentos vigentes, tomando en consideracion los efectos probables de la inflacion y otros
factores sociales y econémicos e incluye estimados de costos legales asociados. Al 31 de diciembre
2012, la Compafiia ha reconocido el monto de $1,634 ($495 corto plazo y $1,139 largo plazo) (2011
- $1,760 ($440 corto plazo y $1,320 largo plazo)), respectivamente, como provision para el
compromiso de reforestacion segun acuerdos establecidos en el estudio de impacto ambiental. La
porcion a corto plazo se encuentra registrada en cuentas por pagar y la porcion largo plazo en la
cuenta de compromisos y contingencias, ambas en el estado de situacion financiera.

Segun enmiendas al contrato de EPC firmadas en agosto y noviembre de 2011, mencionadas en la
seccion de contratos de EPC de esta misma nota, se establece un acuerdo entre las partes para
compensar todos los reclamos presentados a la fecha. Dentro de los acuerdos, el contratista debe
cumplir con todas las fechas de entrega establecidas en dichas enmiendas y los aumentos de
capacidad instalada para las Unidades 1 y 2 y la Mini-Hydro. Producto de esta enmienda la
Compaifiia ha registrado en sus libros un pasivo de $24,259 ($12,253 a corto plazo y $12,006 a largo
plazo).

La Compafia ha adquirido contratos 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 del rio Changuinola. La Compariia esta obligada a administrar, operar
y dar mantenimiento a las plantas durante el término de los contratos. Dicho término podré ser
renovado por unos cincuenta afios adicionales sujetos a la aprobacion previa del Ente Regulador de
los Servicios Publicos (ERSP).

Los términos mas importantes de los contratos de concesion firmados entre la Compafiia y el Ente
Regulador de los Servicios Publicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Publico — ASEP) se
detallan a continuacion:

e La ASEP otorga a la Compafiia una concesion para la generacion de energia hidroeléctrica
mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el rio Changuinola.

e La Compafiia esta autorizada a prestar el servicio publico de generacion de electricidad, el
cual comprende la operacion y mantenimiento de las plantas de generacion eléctrica, con sus
respectivas lineas de conexion a las redes de transmision y equipos de transformacién, con el
fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y realizar ventas internacionales de
energia.

e EIl término de vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion de
cincuenta (50) afios. EIl mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta cincuenta (50)
afnos, previa solicitud a la ASEP.
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15. Compromisos y Contingencias (continuacion)

e La Compaiiia tendra el derecho de poseer, operar y mantener los bienes de los complejos y
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerird aprobacién previa en los casos en que la
Compafiia aumente la capacidad de alguna de las plantas en 15% o0 mas en el mismo sitio.

e La Compafiia tendrd la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los
complejos.

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

e La Compafiia podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres en su favor conforme lo estipula la Ley No.6 y su reglamento.

e La Compaiiia ha contraido ciertas obligaciones con los contratos de concesion de generacion,
por lo cual mantiene fianzas de cumplimiento de contrato de concesidn por un monto de $1.3
millones a favor de la Autoridad Nacional de los Servicios / Contraloria General de la
Replblica para la generacion de energia eléctrica mediante la explotacion del
aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el rio Changuinola.

Contingencias

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

En junio 2009, la comision Inter-Americana de Derechos Humanos de la Organizacion de Estados
Americanos (CIDH) solicité a la Republica de Panaméa suspender el proyecto hidroeléctrico de
AES Changuinola (Proyecto) hasta que los organismos del sistema Inter-Americano de derechos
humanos pudiera emitir una decision final sobre la peticién (286/08) relacionada con los reclamos
sobre violaciones de derechos humanos por parte de la construccién, interpuesta por la comunidad
indigena. En julio 2009, Panama respondio a la CIDH que no suspenderia la construccion del
Proyecto y solicité a la CIDH que revocara su requerimiento. Con respecto a los méritos de la
peticion, la CIDH escuch6 los argumentos de las comunidades y de Panama en noviembre 20009,
pero no ha emitido una decision a la fecha. La Compafiia no puede predecir la respuesta de Panama
en cuanto a la determinacion de los méritos de la peticion por los organismos del sistema Inter-
Americano de derechos humanos. En junio 2010, la Corte Inte-Americana de Derechos Humanos
desestimo la solicitud de la CIDH. EIl 3 de octubre de 2012, la CIDH inform¢ a la Cancilleria que
las medidas cautelares (MC-56-08) dictadas a favor de las comunidades indigenas habian sido
levantadas.
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16. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

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

Instrumentos Financieros con Valor en Libros Aproximado al Valor Razonable

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

La Administracion estima que el valor razonable de la deuda a largo plazo, descontando los
célculos de flujos futuros de efectivo a la tasa de mercado, se aproxima a su valor en libros.

Instrumento de cobertura

Al 31 de diciembre de 2012, la Compafia mantiene instrumentos de cobertura de tasa de interés
que por su naturaleza son considerados como Nivel 2. Nivel 2 son aquellos instrumentos cuyo
valor no puede ser determinado en funcion a los precios (no ajustados) en mercado activos por lo
que sus precios son observables directamente o indirectamente.

La Compaiiia utiliza el sistema de Reval Hedge Rx para el céalculo del valor razonable del Swap.
El modelo de valoracidn proyecta las tasas de interés forwards basadas en tasas spots para cada
fecha intermedia y final de liquidacion del instrumento, y luego descuenta los flujos utilizando la
tasa LIBOR cero cupo6n. Los supuestos utilizados en el modelo consideran: precios y tasas
observadas en el mercado, tasas libres de riesgo, riesgo pais y/o contraparte, otros.

A continuacion un resumen de los pasivos financieros registrados a su valor razonable:

2012 2011
Valor Valor Valor Valor
en libros Razonable en libros Razonable
Pasivos Financieros
Instrumento de cobertura de interés ~ $ 13,788 $ 13,788 $ 13,284 $ 13,284
Derivado Implicito 4,335 4,335 8,454 8,454

Total Pasivos Financieros $ 18,123 $ 18,123 $ 21,738 $ 21,738
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17. Administracion del Riesgo y Capital
Administracion del Riesgo
La Compafiia tiene la exposicion a los siguientes riesgos en el uso de instrumentos financieros:

— Riesgo de mercado

— Riesgo de crédito

— Riesgo de liquidez

— Riesgo de tasa de interés

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

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compafiia. La Junta Directiva, la cual es
responsable del desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo de los riesgos de la Compafiia.

Riesgo de mercado

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

Considerando la evaluacion previa y la aprobacién de la Junta Directiva, la Compafiia sélo invierte
en cuentas de ahorros con tasas de intereses fijos.

Riesgo de Creédito

La Compaiiia tiene la exposicion al riesgo de credito 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
Compaiia, 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 Compafiia adquirié u
origino el activo financiero respectivo.
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17. Administracion del Riesgo y Capital (continuacién)

La Administracién de la Compafiia tiene instrumentos financieros con riesgo minimo de pérdida
debido a que las reglas de mercado eléctrico establecen el cobro y pago a 30 dias de entregada la
factura. A la fecha del estado de situacion financiero no existen concentraciones significativas de
crédito. La exposicion maxima al riesgo de crédito esté representada por el saldo de las cuenta por
cobrar incluido en el estado de situacion financiera.

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energia
contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
con base en los precios establecidos en el contrato de reserva que mantiene con AES Panama,
S.A., igualmente el contrato de reserva establece la compra de la energia generada no contratada
valorada al precio del mercado ocasional. La Comparfiia también recibe ingresos del mercado
ocasional proveniente de las ventas de los servicios auxiliares. Para el afio terminado al 31 de
diciembre de 2012, practicamente el 100% (2011 - 99.95%) de los ingresos son derivados del
contrato de reserva con AES Panama, S.A.

Riesgo de liquidez

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

La Administracion de la Compafiia monitorea el riesgo de liquidez a traves de una planeacion de los
flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. EI monitoreo consiste en la
preparacion de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos
programados, el cual es revisado mensualmente.

Actualmente la Compariia maneja los fondos mediante un Acuerdo de Fideicomiso, por el cual los
fondos estan disponibles de acuerdo a reportes de pagos mensuales, que son revisados y aprobados
por el banco administrador. Estos fondos son solicitados de acuerdo a desembolsos programados
basados en la fecha de vencimiento de las obligaciones.

45



AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

17. Administracion del Riesgo y Capital (continuacién)

Los pasivos financieros significativos existentes al 31 de diciembre 2012 han sido clasificados en

la siguiente categoria:

Al 31 de diciembre de 2012
Préstamos por pagar
Cuentas por pagar
comerciales
Cuentas por pagar
compafiias relacionadas
Instrumento derivado
Gastos acumulados y
otros pasivos

Al 31 de diciembre de 2011
Préstamos por pagar
Cuentas por pagar
comerciales
Cuentas por pagar
compafifas relacionadas
Instrumento derivado
Gastos acumulados y
otros pasivos

Menos de De3al2 Delab Mas de 5
3 meses Meses Afos Afos Total
$ - % 22,567 $ 179,339 $ 200,652 402,558
32,387 - 12,289 - 44,676
- 31,570 - - 31,570
8,708 - 9,415 - 18,123
2,385 - 1,139 - 3,524
$ 43,480 $ 54,137 $ 202,182 $ 200,652 500,451
Menos de De3al2 Delab Mas de 5
3 meses Meses Afos Afos Total
$ - $ 14870 $ 147,412 $ 242,844 405,125
43,408 - 15,891 - 59,299
- 79,754 - - 79,754
12,027 - 9,311 - 21,338
2,767 - 1,320 - 4,087
3 58,202 $ 94,624 $ 173,934 $ 242 844 569,604

46



AES Changuinola, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2012

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

17. Administracion del Riesgo y Capital (continuacién)
Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable o flujos futuros de efectivo de
instrumentos financieros fluctien debido a cambios en las tasas de interés de mercado. La
exposicion de la Compafiia al riesgo de cambio en tasas de interés de mercado se relaciona
principalmente con obligaciones financieras a largo plazo con tasas de interés variables.

La Compafia mantiene su facilidad de largo plazo a tasa LIBOR a 3 meses mas un margen pre-
determinado en el Acuerdo de Crédito de acuerdo se muestra en el siguiente cuadro:

Margen

Monto S/Libor

Tramo A 32,575,820 3.00%
Tramo B 364,849,180 3.50%

Esta facilidad tiene establecido un piso para la tasa LIBOR de 1.75%. En el dltimo afio la politica
monetaria internacional ha hecho que la Libor haya descendido a minimos historicos con una
perspectiva de incremento moderada para los proximos meses. Durante el afio 2012 el maximo
alcanzado para la tasa LIBOR fue de 0.582% (2011 0.581%). Cabe sefialar que un incremento de
60 puntos basicos en las tasa de interés variable proyectada para los afios mencionados no
ocasionaria efecto alguno en los resultados alcanzados por la Compafiia debido a que la variacion
en las tasas LIBOR luego de aplicarle ese factor, nunca superarian el piso de 1.75% establecido
para esta deuda. Adicionalmente, para mitigar el riesgo de tasa de interés con obligaciones a largo
plazo, la compafila mantiene contratos de permutas de tipos de interés, en los cuales acuerda
canjear, en intervalos especificos, la diferencia entre los importes de un tipo de cambio fijo y de
un tipo de cambio variable calculado con referencia a un nocional acordado.

Administracion del capital

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

18. Eventos Subsecuentes

Debido a la situacion climética del pais, durante 2013 la Compafiia no ha alcanzado los resultados
financieros esperados lo cual ha generado un incumplimiento en los compromisos referentes a los
indicadores financieros, establecidos en el préstamo sindicado, para los trimestres terminados el
31 de marzo y el 30 de junio de 2013.

La Compafiia obtuvo de los bancos una excencion para el incumplimiento al 31 de marzo de 2013
y actualmente se encuentra en proceso de obtenerla para el trimestre terminado el 30 de junio de
2013. Adicionalmente, la Compafiia junto con sus accionistas, esta evaluando acciones y
alternativas para mitigar el riesgo de incumplimiento en periodos futuros.
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