REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE YALORES

ACUERDO 18-00
(De 11 de octubre de 2000)
Maodificado por el Acuerdo No.8-2004 de 20 de¢ diciembre de 2004
ANEXO No. 2
FORMULARIO IN-T

INFORME DE ACTUALIZACION
TRIMESTRAL

Trimestre terminado el 30 de septiembre de 2014

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDC No 18-00 DE 11 DE
OCTUBRE DEL 2000,

INSTRUCCIONES GENERALES A 1L.OS FORMULARIOS IN-A e IN-T:
A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la CNV, de conformidad con
lo que dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000 (con independencia de si el registro es por oferta piblica
o los otros registros obligatorios). Los Informes de Actualizacién serdn exigibles a partir del 1 de enero del afio 2001.
En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberdn presentar su Informe Anual conforme las reglas que
se prescriben en el referido Acuerdo. De ignal forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales
especiales (marzo, junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero del 2001 en adelante, tendrin
que presentarse seglin dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podran opcionalmente presentarios a
la Comisidn antes de dicha fecha.

B. Preparacion de los Informes de Actualizacidn
Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es tinicamente una guia del orden en que debe presentarse la

informacidén. La CNV pone a su disposicién el Archivo en procesador de palabras, siempre que el interesado suministre
un disco de 3 ¥%. En el futuro, el formulario podrd ser descargado desde la pagina en Interner de la CNV.

Si alguna informacién requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza de su negocio o por
cualquier otra razon, deber4 consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica. En
dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 2000 (modificado por
el Acuerdo No. 15-00 de 28 de agosto del 2000), sobre Registro de Valores. Es responsabilidad del emisor revisar dichas
referencias.

El Inforine de Actualizacidn debera presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos.

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

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




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

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

VALORES QUE HA REGISTRADOQ: Bonos Corporativos por Ja suma de $470,000,000 divididos en tres (3) Series:

Serie A hasta US$200,000,000 a una tasa fija de 6.25%: Serie B hasta US$220.000,00 a una tasa fija de §.75%; Serie

C hasta US$50.000.000. Serie A y B _con vencimientos en 10 afios (25 de noviembre de 2023) y para la Serie C el plazo

serd determinado por el Emisor segiln sus necesidades v Ias condiciones de mercado existentes v el mismo_sera
comunicade a la Superintendencia de Mercado de Valores v la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento

Informativo que serd presentado con por lo menos cinco (5) dias héabiles antes de la fecha de emisidn y negociacién por

la Bolsa de Valores de dicha Serie.

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

DIRECCION DEL EMISOR: Costa del Este, Paseo Roberfo Motta, Edificio Business Park V (Edificio Bladex), piso

No. 11; apartado postal 0816-01990 Panamé4, Repuiblica de Panamd.

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO: ilsapichardo@aes.com




I PARTE

AES Changuinola, S. de R.L., (La Compafifa) antes Hydro Teribe, S.A., fue constituida el 21 de
noviembre de 2001 y desde diciembre 2006, era subsidiaria de AES Bocas del Toro Hydro, S. A.
en un 83.35%. En octubre 2010 AES Bocas del Toro Hydro, S.A. gjerce la 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% propictaria 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 Corporacién), compafifa global de enetrgia, con sede en
Arlington, Virginia (Estados Unidos).

El 25 de septiembre de 2013 la Junta Directiva de AES Changuinola aprobé la capitalizacion de
la deuda que mantenia con su afiliada AES Panamd, S. de R.L. por la sumatotal de $63,227 derivada
del contrato de suministro de energia que ambas compafifas mantienen. Producto de esta transaccidn,
el 25 de noviembre de 2013, se cancela el certificado accionario No.12 a favor de AES Bocas del
Toro Hydro, S.A por quinientas (500) acciones comunes sin valor nominal y se emiten el Certificado
No. 13 porcuatrocientas (400) acciones anombre de AES Bocas del Toro Hydro, S.A. y el certificado
No. 14 por cien (100) acciones a nombre de AES Panamg, S. de R.L. que la adjudican como
propietaria del 20% de AES Changuinola, S. de R.L.

El1 26 de Septiembre de 2014 se inscribié en el Registro Pablico de Panama la transformacién de
AES Changuinola, S.A. en AES Changuinola, S. de R.L. (sociedad de responsabilidad limitada).
El precitado cambio se da luego de la aprobacién de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas
de la sociedad,

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

La Central Hidroeléctrica Changuinola I estd ubicada en la Provincia de Bocas del Toro, distrito de
Changuinola, cotregimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550 kilémetros al Noreste de la
ciudad de Panamd. La misma aprovecha las aguas de los rios Changuinola y Culubre y dispone de
una potencia nominal instalada de 223 megavatios y un promedio de produccién de de energfa de
aproximadamente 1,046 gigavatios hora al afio. Su construccion demord 48 meses finalizando en
octubre de 2011; y recibe su certificacion de entrada en operacion comercial en noviembre de 2011,
emitida por la CND. '

La Compatfifa obtuvo la concesion final de la Autoridad de los Servicios Pablicos y el refrendo de
la Contraloria General de la Repiiblica de Panamd, el 27 de abril de 2007. Dicha concesién tiene
una vigencia de 50 afios a partir del citado refrendo.

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




A. Liquidez

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn
Utilidad (Pérdida Neta)

Ajustes para conciliar la utilidad neta con ¢l efectivo
neto provisto por las actividades de operacion

Cambios en activos y pasivos de operacién

Efectivo neto (utilizado) en las actividades de inversion

Efectivo neto (utilizado) en las actividades de
financiamiento

(Disminucién) aumento neto de efectivo
Efectivo al comienzo del perfodo

Efectivo al final del periodo

El efectivo neto de la Compafiia al 30 de septiembre de 2014 y 2013, fue de $6,525 y $772
respectivamente, lo que representa un incremento de $5,753 con respecto al mismo periodo del afio
anterior.

Al30 de septiembre de 2014 se muestra una disminucién en la pérdida neta de $24,026 con relacion
al mismo perfodo de 2013, principalmente debido a un incremento en el margen variable por $31,087,
principaimente producto de la disminucion en las Compras de Energia por $42,845, Esta disminucién
se debe a que desde Enero 2014 el contrato entre AES Panamd, S. de R,L.. y AES Changuinola, S.
de R.L. cambia de financiero a fisico, con lo cual AES Changuinola, S. de R.L. solo vende a Panama
lo que genera y no estd obligada a incurrir en costos por compra de enetgfa. Este efecto positivo fue
compensado parcialmente por la disminucion en el rubro de Ventas de energia por $11,758 como
consecuencia de la extrema temporada seca que se ha experimentado en Panama.

En los activos y pasivos corrientes se destaca efectivo utilizado por la operacion producto
principalmente de que el 10 de julio de 2014, AES Changuinola, S. de R.L firmé un acuerdo de
resolucién con los contratistas “Alstom Brasil Energfa e Transporte Ltda. (Brasil), MT Hojgaard A/
S (Dinamarca), Alstom (Panam4) y Changuinola (Civil Works Joint Venture Inc (Panama)”, ¢n el
cual accede a pagar un monto de $29,500, de los cuales $27,500 fueron pagados al momento de la
firma del acuerdo y ¢l monto restante serd pagado en ef mes de marzo de 2015 reducciendo las
cuentas por pagar. Este acuerdo de resolucion fue originado a raiz de que la Compafiia AES
Changuinola S. de R.L. firmo¢ Contrato EPC para la construccién del Proyecto Chan 75 con dichos
contratistas y durante el proceso de terminacién del contrato se reclamaron montos adicionales a
liquidar, por lo cual se inicid un proceso de negociacién. Adicionalmente, el 2013 refleja un efectivo
provisto por la operacion debido a que considera la capitalizacién de la deuda con su afiliada.
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Los flujos de efectivo usados por actividades de inversién muestran una disminucion de $35,529
con relacién al periodo anterior, generado principalmente por la disminucion en el Efectivo
Restringido, esto obedece a la liberacion de las cuentas bancarias que por exigencia de la deuda
anterior se¢ mantenian restringidas. La nueva estructura de financiamiento solo requiere mantener
restringidos flujos de efectivos equivalentes al préximo pago de intereses y capital. Adicionalmente
los efectivos utilizados para las adquisiciones de activo fijo fueron mayores a Septiembre del 2014,

B. Recursos de Capital

Al cierre del 30 de septiembre de 2014, la compaiiia no ha efectuado inversiones de capital
significativas.

C. Resultado de las operaciones

A continuacién presentamos un cuadro comparative de los resultados de la Compafiia:

AES Changuinola
Da AR|
Total Ventas Energia en Contratos Gwh 53042 650.06 (119.64) {18.4)%
IC Contrato ventas energfa (a precio contrato) GWh 530.42 615.03 (84.61) (13.8)%
1C Contrato venlas energla (a precio spot) GWh — 35.03 (35.03) (100)%
Mercado Qcasional Neto GWh — — wome — %
Ventas Spot de Energia GWh — — — — %
Compras Spot Energla GWh — - — — %
IC Contrato de compra Energfa (a precio spot} GWh — 179.64 (179.64) (100)%
1C Conirato de compra Energfa (a precio Contrato) GWh — — — — %
Generaciém Total de la Empresa GWh 546.14 482,18 63.96 13.3 %

Precio Spot Sistema USSMWh 249.01 223,13 25.88 11.6 %

Precio de Venta Spot US$MWh — — — — %
Precio de Compra Spot US$/MWh — 247.08 (247.08) (100)%

Nivel Changuinola msnm  161.31 165.73 (4.42) 2.7Y%

Aportes Changuinola m3/s 107.5 90,63 16,88 18.6 %
Generacién Changuinola GWh 546.14  482.18 63.96 133 %

Pérdidas (Iinea y consumo} Gwh 15.73 11.76 3.97 33.7 %




Ingresos

Ventas:

Las ventas de electricidad reflejan una disminucion de $11,758 al 30 de septiembre de 2014
con respecto al mismo perfodo en ¢l 2013, como consecuencia de la extrema temporada
seca que haexperimentado Panam4, suinado a los problemas de restriccion en latransmision
desde el occidente del pais al centro de carga. El nivel del embalse de Changuinola cerrd
al 30 de septiembre de 2014 con 161 msnm,

En el rubro de otros ingresos de operacién se encuentra la porcién del monto recibido
producto del settlement agreement con los contratistas “Alstom Brasil Energia ¢ Transpotte
Ltda. (Brasil), MT Hojgaard A/S (Dinamarca), Alstom (Panam4) y Changuinola (Civil
Works Joint Venture Inc (Panamd)” firmado el 10 de julic de 2014. Este acuerdo de
resolucién fiie originado a rafz de que la Compafifa AES Changuinola S. de R.L. firmé
Contrato EPC para la construccion del Proyecto Chan 75 con dichos contratistas y durante
el proceso de terminacién del contrato se reclamaron montos adicionales a liquidar, por lo
cual se inicié un proceso de negociacion,

Costos y gastos de operacion
Compras:
Al 30 de septiembre de 2014, las compras de energia disminuyeron en $42,845 conrelacion
al mismo periodo 2013, como consecuencia del cambio en el contrato con AES Panams,
S. de R.L. de financiero a fisico, la Compafiia solo vende lo que genera y asi no necesita
realizar compras para suplir el contrato con su afiliada.

Costos de transmision:

Los costos de transmisién muestran una disminucion de $1,689 producto de ajustes a la
tarifa para el perfodo 2014.

Operacién y mantenimiento:

Los gastos de operacién y mantenimiento presentan un incremento de $1,762 los cuales
obedecen principalmente al aumento en prima de seguro por $460, servicios contratados
(mantenimientos) por $955, compensados por disminuciones en otros gastos
principalmente en el impuesto de tasa de regulacién.

Depreciacion:

Los gastos de depreciacion no muestran variaciones significativas,




Otros gastos e ingresos:

El rubro de otros gastos e ingresos presenta un impacto desfavorable de $5,914 producto
principalmente de (i) aumento de intereses por instrumentos derivados por $4,421 (ii)
disminucién de intereses intercompafiia por $(2,197) (iii) incremento en los gastos por
intereses de $3,919, debido al refinanciamiente efectuado en noviembre 2013, el cual
aument6 el total de deuda de la compaiiia y por ende el total de gastos de intereses y (vi)
una disminucion de $(74) en costos financieros diferidos y otros costos financieros.

D. Anilisis de perspectivas

Conforme a los resultados del tercer {rimestre del afio 2014 y a las proyecciones comerciales a
nivel de margen variable, se espera que este afio los resultados sean superiores a los alcanzados
en el afio anterior, principalmente por la restructuracién del contrato de financiero a {isico a partir
del 1 de enero de 2014, esto hace que solo supla la energia en contrato de acuerdo a su disponibilidad
de generacién y no tenga que comprar energia a precio del mercado ocasional. )




IT PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

Margen Operativo 17,823 6,809 1,214 8,249

Gastos Generales y Administrativos 4,370 5,191 5,020 17,146

Pérdida Neta 11,136 (2,218) (7,815) (9,099)
Acciones emitidas y en circulacion 500 500 500 500

Pérdida por Accion (16) (18)
Depreciacion y Amortizacion

42941

culante \ 55, 62,349 ,
Activos Totales 638,438 654,851 668,180 672,809
Pasivo Circulante 32,292 61,819 59,419 56,492
Pasivos a Largo Plazo 407,978 406,821 421,152 421,716
Acciones Preferidas N/A N/A N/A N/A
Capital Pagado 297,087 297,074 297,062 297,047
Déficit (82,070 (92,147) (89,929) (82,114)
Otras pérdidas integrales (17,908) (18,716) (19,524) (20,332)
Total Patrimonio 196,209 186,211 187,609 194,601

Dividendo/Accidn N/A N/A ~ N/A T N/A
Deuda Total/Patrimonio 2,24 2.52 2.56 2.46
Capital de Trabajo 14,584 (6,056) 2,930 4,897
Razén Corriente 1.45 0.90 1.05 1.09
Utilidad Operativa/Gastos Financieros (1.66) (0.52) (0.16) (0.44)




III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los Estados Financieros de AES Changuinola, S. de R.L. en ¢l anexo 1.

IVPARTLE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
No aplica.,
Y PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
Ver anexo.

VI PARTE
DIVULGACION

De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de la Comisién Nacional de Valores,
queda expresamente entendido que este documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido serd puesto a disposicion del piiblico inversionista y del pablico en
general.

1.

Medio de divulgacion

El portal de Internet de la Compafiia wwiw.aeschanguinola.com.

Fecha de divulgacion

A partir del 1 de diciembre de 2014.

/ Miguel‘Bol na
Gerente Genglal

N
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BG Trust,
Inc.
14{302-04)231-19
15 de octubre de 2014
Sefores
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADOQ DE VALORES
Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION PUBLICA DE AES
CHANGUINOLA, S.R.L.

Estimados sefiores:

En nuestra condicién de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision publica de
bonos por la suma de hasta US$470,000,000.00 realizada por AES Changuinola, S.R.L.
(antes AES Changuinola, S.A.) por este medio certificamos que al 30 de septiembre de
2014, formaban parte del mencionado fidsicomiso los siguientes bienes y garantias:

1. Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda establecida en Banco General, S.A. con
un saldo de US$18,864,911.74.

2. Prenda mercantii a favor del Fiduciaric sobre Cuatrocientas (400) acciones
comunes sin valor nominal de la sociedad AES Changuinola, S.A. organizada y
existente de conformidad con las leyes de Panamé, representadas por el
certificado de acciones No.13 fechado 25 e noviembre de 2013, y cuyo original
reposa en la custodia del Fiduciario.

Quedamos a su disposicidn para atenderle en caso de requerir alguna informacién
adicional o aclaracion sobre lo anterior.

Atentamente,
BG TRUST, INC.

Conltedde Gl JW&?

Ana Cecilia de Cole Valerie Voloj
Vicepresidente Asistente Gerente

£
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Apartado Postal D815-20843 Panamé Rep. de Panama » Tal: (507}303-6001 « Fax: (507)265-0227 « www.bgeneral.com




Estados Financieros

Informe AES Changuinola, S. de R.L.

Por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2014 (no auditado)
yel 31 de diciembre de 2013 (audifado)




AES Changuinola, S. de R.L.
Estados Financieros Intermedios

CONTENIDO
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
AES Changuinola, S. de R.L.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompaiian de AES Changuinola, S. de
R.L., en adelante "la Compaiiia", los cuales comprenden ¢l estado de situacion financiera al 30 de
septiembre de 2014, y los estados de resultados Integral, cambios en el patrimonio y flujos de
efectivo por los nueve meses finalizados en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de
politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de Ia Administracién para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compaiifa es responsable por la preparacién y presentacidn razonable de
estos estados financieros intermedios, de conformidad con las Normas Internacional de Informacion
Financiera emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y por el control
interno que la administracién determine que es necesatio para permitir la preparacion de estados
financieros intermedios que estén libres de representaciones erréneas de importanciarelativa, debido
ya sca a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Piiblico

Nuestra responsabilidad es elaborar los estados financieros intermedios con base a los registros
contables de la Compaiifa las Normas Internacional de Informacién Financiera. Durante la
elaboracién de los estados financieros hemos revisado la informacion contable con [a finalidad de
validar la razonabilidad de las estimaciones hechas por la administracion, asi como evaluar la
presentacion en conjunto de los estados financieros en cuestion.

Consideramos que hemos obtenido informacién suficiente y apropiada acerca de los montos y
revelaciones en los estados financieros. En nuestra opinion, los estados financieros intermedios
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de AES
Changuinola, S. de R.L.. al 30 de septiembre de 2014, y su desempeiio financiero y sus flujos de
efectivo por los nueve meses finalizados en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacional de
Informacién Financiera.

Kiguel E;finggﬁ

Gerente eneral

30 de noviembre de 2014
Panama, Repiiblica de Panama




AES Changuinola, S. de R.L.
Estado de Situacion Financiera
Al 30 de septiembre del 2014 v 31 de diciembre del 2013

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

Notas 2014 2013
ACTIVOS
Activos a corto plazo
4  Efectivo $ 6,525 33,907
Cuentas por cobrar:
Clientes 448 304
6  Compaiiias afiliadas 35,028 23,310
Otras 17 10
Inventarios 1,355 1,327
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 271 39
Gastos pagados por anticipado 3,232 2,492
Total de activos a corto plazo 46,876 61,389
Activos a largo plazo
Propiedad, planta y equipo, neto
Terreno 136 136
Edificio 325,650 325,559
Equipo de generacion 278,115 281,712
Mobiliatio y equipo 2,447 2,129
Menos depreciacién acumulada (51,406) (38,815)
Construcciones en proceso 327 63
7  Total de propiedad, planta y equipo, neto 555,275 570,784
Otros activos
Efectivo restringido 18,854 21,107
Activo intangible, neto 2,542 2,586
14 Impuesto sobre la renta diferido 13,960 16,897
Otros 931 46
Total de otros activos a largo plazo 36,287 40,636
TOTAL DE ACTIVOS 3 638,438 672,809
5 :
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Fstados Financieros Intermedios

Notas

10

11

10

10, 16
Il

15

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos a cortoe plazo

Cuentas por pagarn:

Proveedores

Compaiifas afiliadas

Intereses acumulados por pagar

Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Bonos por pagar

Total de pasivos a corto plaze

Pasivos a largo plazo

Prima de antigiiedad

Cuentas por pagar

Ingresos diferidos
Compromisos y Contingencias
Bonos por pagar

Total de pasivos a largo plazo

PATRIMONIO

Capital Social

Déficit acumulado

Otras pérdidas comprensivas acumuladas
Total de Patrimonio de accionista

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO
DE ACCIONISTA

2014 2013

11,863 § 35,334
1,868 6,344
6,420 2,811
2,141 2,003
10,000 10,000
32,292 56,492
122 95

98 12,289
3,934 B
311 939
403,513 408,393
407,978 421,716
297,087 297,047
(81,011) (82,114)
(17,908) (20,332)
198,168 194,601
638,438 § 672,809

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




AES Changuinola, S, de R.L.
Estado de Resultados Integral

Por el periodo terminado el 30 de septicmbre de 2014 v 2013

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

Notas

12

6, 13

14

Ingresos

Venta de energia

Otros ingresos de operacion
Total de ingresos

Costos y gastos de operacion

Compras de energia

Costos de transmision

Operacion, mantenimiento y administracién
Depreciacién y amortizacion

Gastos generales y administrativos

Total de costos y gastos de operacién

Utilidad (pérdida) en operaciones

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

Oftros gastos

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

Amortizacion en otras pérdidas integrales
Impuesto sobre la renta sobre ganancia
integrales

Otras pérdidas integrales
Total utilidad (pérdidas) integrales

2014 2013
51,395 $ 65,112
1,959 —
53,354 65,112
1,737 44,582
4,130 5,819
8,361 6,599
12,927 12,601

353 116
27,508 69,717
25,846 (4,605)

81 147
(22,162) (16,092)

50 (179)

%) _

(22,038) (16,124)
3,808 (20,729)
2,705 (2,194)
1,103 §  (22,923)
2,424 1,696

— (429)
2,424 1,267
3527 $§  (21,656)

Las notas que se adjuntan son parfe integral de los estados financieros.
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AES Changuinola, S. de R.L,
Estado de Flujos de Efectivo

Por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2014 y 2013

(En miles de dolaves de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por accién)

2014 2013

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad (Pérdida) neta $ 1,103 § (22,923)
Partidas para conciliar la utilidad (pérdida) neta con el efectivo

neto utilizado en las actividades de operacidn:
Depreciacion y amortizacién 12,883 12,557
Amortizacién de activo intangible 44 44
Impuesto sobre ia renta diferido 2,937 2,531
Ganancia (pérdida) no realizada en instrumentos detivados, neto 2,132 (6,316)
Amortizacién de costos financieros diferidos 120 (1,612)
Compensacion basada en acciones 40 i
Flujo de efectivo antes de los movimientos del capital

de trabajo 19,259 (15,718)
Cuentas por cobrar (151) 805
Inventarios (28) @)
Impuesto sobre la renta, neto (232) (39)
Gastos pagados por antincipado (740) (1,417)
Cuentas por cobrar -compaiifas afiliadas (11,718) 18,500
Cuentas por pagar -compaiiias afiliadas (4,476) 34,082
Cambio en las cuentas por pagar (31,991) 818
Impuesto sobre la renta por pagar - (750)
Intereses acumulados por pagar 3,609 (552)
Gastos acumulados por pagar y ofros pasivos 138 340
Prima de antigiiedad por pagar, netos de pagos 27 (46)
Ingresos diferidos pasivos 3,934 _
Efectivo neto (utilizado) provisto en las actividades de operacion (22,370) 36,016

Pasan... (22,370) 36,016
6
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AES Changuinola, S. de R.L.
Estado de Flujos de Efectivo
Por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2014 vy 2013

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

2014 2013
Vienen... (22,370} 36,016
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Aportes al fondo de cesantia (90) 34
Anticipos para la adquisicion de activo fijo (795) —
Adquisicién de activo fijo (1,381) (90)
Efectivo restringido 2,253 (35,485)
Iifectivo neto (utilizado) en las actividades de inversién (12) (35,541)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pagos a bonos (5,000) _
Pago de financiacién por la compra de equipos - 304)
LEfectivo neto (utilizado) por las actividades de financiamiento (5,000) (304}
(Disminucién) Aumento neto de efectivo (27,382) 171
Efectivo al inicio del periodo 33,907 601
Efectivo al final del periodo $ 6525 § 772

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




AES Changuinola, S. de R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2014

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

1. Organizacién y Naturaleza de las Operaciones

AES Changuinola, S, de R.L. (la “Compaiiia™), 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. ¢jerce la opcidn que le daba el
derecho de adquirir el 16.65% que estaba en manos de los accionistas minoritarios, pasando de esta
manera a ser 100% propietaria de AES Changuinola, S. de R.L.. AES Bocas del Toro Hydro, S.A.
¢s a su vez subsidiaria en un 100% de AES Panamd Hydro Holding Ltd., que a su vez es subsidiaria
en un 100% de The AES Corporation (la Corporacion), compatfiia global de energia, con sede en
Arlington, Virginia (Estados Unidos).

El25 de septiembre de 2013 la Junta Directiva de AES Changuinola aprobd la capitalizacion de la
deuda que mantenia con su afiliada AES Panamé, S. de R.L. por la suma total de $63,227 derivada
delcontrato de suministro de energia que ambas compafiias mantienen. Producto de esta transaccion,
el 25 de noviembre de 2013, se cancela el certificado accionario No,12 a favor de AES Bocas det
Toro Hydro, S.A por quinientas (500) acciones comunes sin valor nominal y se emiten el Certificado
No. 13 por cuatrocientas (400) acciones anombre de AES Bocas del Toro Hydro, S.A. yel certificado
No. 14 por cien (100} acciones a nombre de AES Panamd, S.de R.L. que la adjudican como
propietaria det 20% de AES Changuinola, S. de R.L.

El 26 de Septiembre de 2014 se inscribid en el Registro Piiblico de Panamad la transformacion de
AES Changuinola, S.A. en AES Changuinola, S.R.L. {(sociedad de responsabilidad limitada). El
precitado cambio se da luego de la aprobacidn de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de
la sociedad.

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 administracion de centrales hidroeléctricas dentroy fuera del territorio de la Repuablica de Panama.

La Central Hidroeléctrica Changuinola I esta ubicada en la Provincia de Bocas del Toro, distrito de
Changuinola, corregimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550 kilémetros al Noreste de a
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 produccién de energia de
aproximadamente 1,046 gigavatios hora al aflo. La Compafifa obtuvo la concesidn final de la
Autoridad de los Servicios Piblicos y el refrendo de la Contraloria General de la Repiiblica de
Panama, el 27 de abril de 2007. Dicha concesién tiene una vigencia de 50 afios a partir del citado
refrendo.

La Compatiia inicid la construccion de la Central Hidroeléctrica Changuinola I en el 2006 y en el
2011 fue declarada terminada y capaz de iniciar operaciones comerciales segiin los requerimientos
exigidos por el Centro Nacional de Despacho (CND). Launidad 1 fue recibida el 15 de septiembre,
launidad 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,




ALS Changuinola, S. de R.L,

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2014

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

1. Organizaciéon y Naturaleza de las Operaciones (continuacion)

reincorporandose al parque generador en julio 2012, Con el inicio de operaciones de la Unidad 1,
el 15 de septiembre de 2011, la Administracion considerd que la Compafifa terminaba su etapa de
desarrollo, como se habia considerado en los afios anteriores. Igualmente por términos de garantia,
la Compaiifa llego a un acuerdo con ¢l consorcio para la reparacion definitiva de la unidad 3 (Mini-
hidro) del 13 de septiembre al 31 de octubre de 2014,

Adicionalmente, la Compafifa obtuvo los derechos para desarroliar los proyectos hidroeléctricos
denominados “Chan 140” y “Chan 220” pero mediante la Resolucion AN No. 4493 y No. 4494 del
7 de junio de 2011, la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos cancelé ambas concesiones.
AES Changuinola, S.A. inicié sendos Recursos de Reconsideracion en contra de la Resolucion que
cancelé el Contrato de Concesion de CHAN 140 y Resolvio Administrativamente el Contrato de
Concesion de CHAN 220, La Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos denegd ambas
solicitudes por patte de la Compafifa. En consecuencia, se presentaron en contra de cada una de
lasResoluciones, Amparos de Garantias Constitucionales y Demandas Contencioso Administrativas
de Plena Jurisdiccion, los cuales no fueron admitidos por el Pleno de la Corte Suprema de Justicia,
especificamente en lo que respecta a la Concesién de CHAN 140. Mediante Resolucion de 19 de
julio de 2012, la Sala Tercera confirmo la no admision de la demanda y con relacion a CHAN 220,
mediante Resolucién de 23 de julio de 2012 se revoc6 en apelacion, presentada por el Procurador
de la Administracién, la admisién de la demanda. 1.a Compafifa se encuentra analizando sus
alternativas legales locales e internacionales.

2. Base de Preparacion

Declaracién de Cumplimiento

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

Internacionales de Contabilidad.

1osestados financieros fueron autorizados por la Administracién para su emisidén el 28 de noviembre
de 2014,

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

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
Repiiblica de Panamd es el balboa. El balboa esté a la par y es de libre cambio con el délar de los
Estados Unidos de América y es convertible libremente.




AES Changuinola, S, de R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2014

(En miles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacién por accion)
2. Base de Preparacion (continuacion)
Uso de Estimaciones y Supuestos

La preparacion de los estados financieros en conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera requiere que la Administracion efectie 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 éstas hayan sido revisadas y
cualquier otro periodo futuro que éstas afecten.

Las estimmaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la estimaci6n de la vida Gtil de los activos, la determinacion de pasivos contingentes
y valor razonable y ia valuacién del impuesto sobre la renta diferido.

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 Compaiifa considera como efectivo, el efectivo en caja, depésitos en cuentas corrientes y de
ahorro y dep6sitos 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 disposicion
restringida. La naturaleza de restriccion 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 intencién 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 situacién financiera, los cuales son presentados como activos a largo plazo.

Las cuentas por cobrar se presentan al valor nominal menos la estimacién para la valuacién de las
cuentas por cobrar.
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ALS Changuinola, S. de R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2014

(En miles de délares de los Estador Unidos de Anérica excepto por la informacion por accion)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacién)
Clasificacion de activos financieres entre corto plazo y largo plazo

En el estado de situacion financiera, los activos financieros se clasifican en funcién 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 financiercs

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 més eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del activo
financiero y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de
efectivo estimados.

El valor 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 provisién es efectuada considerando el
historial de cobros de los clientes y partes relacionadas, la antigtiedad 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 provisién
para posibles cuentas de cobro dudoso son reconocidos en el estado de resultados integral.

Baja de activos financieros

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

Inventarios

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

Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se registra al costo de adquisicion menos su depreciacién acumulada
y las pérdidas acumuladas por deterioro, si las hubiese. El costo incluye inversiones importantes

11
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AES Changuinola, S. de R.L.

Notas a los Istados Financieros

30 de septiembre de 2014

(En miifes de délares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accion)

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

para el mejoramiento y reemplazo de piezas criticas para las unidades de generacién que extienden
la vida atil o incrementan la capacidad, Cuando los activos son vendidos o retirados, el
correspondiente costo y fa depreciacién acumulada se eliminan de las cuentas, y la ganancia o
pérdida resultante se refleja en el estado de resultados integral. Cuando la propiedad, planta y equipo
tienen diferentes vidas Utiles, son contabilizados por separado.

Depreciacion
Ladepreciacion es calculada de acuerdo a la vida ttil de los respectivos activos utilizando el método

de linea recta. Las tasas de depreciacidn utilizadas estian basadas en la vida 1til estimada de los
activos y se detallan a continuacidn:

Vida Util
Edificios 25 a 45 afios
Equipo de generacion (carreteras) 30 a 45 afios
Equipo de generacion (embalse) 45afios
Equipo de generacion (equipo de transmision) 15 a 40 afios
Equipo de generacion (unidades generadoras) 15 a 45 aiios
Mobiliario y equipo : 3 a 15 afios

Un componente de propiedad, planta y equipo es dado de baja cuando es desapropiado o cuando
la Compaiifa no espera beneficios econdmicos futuros de su uso, Cualquier pérdida o ganancia
proveniente del retiro del activo, calculada como la diferencia entre su valor neto en libros y el
producto de la venta, es reconocida en los resultados del afio que se produce la transaccion,

Mantenimiento mayor y menor

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

Construcciones en proceso

Lossaldosde construcciones en proceso incluyen los costos de salarios, ingenieria, intereses, seguros
y otros costos de las renovaciones y mejoras que extienden la vida Gtil de la propiedad, planta y
equipo. Los saldos de construccion en proceso son transferidos a los activos de generacidn cuando
los activos estdn disponibles para el uso esperado.
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AES Changuinola, S. de R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2014

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continnacion)

Deteriore de activos no financieros

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

Para evaluvar el deteriotro, los activos se agrupan a su nivel mas bajo para el cual existen flujos de
efectivo identificables por separado. Cualquier pérdida por deterioro permanente de un activo es
registrado en el estado de resultados 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 adquisicién. 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 segin corresponda. La Compafiia registra como gastos los activos intangibles generados
internamente en los resuitados del afio en que se incuiren, 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 util finita son amortizados bajo el método de linea recta sobre las
vidas Utiles estimadas de los activos las cuales son revisadas por la Compafiia anualmente. Los
activos intangibles con vidas utiles indefinidas no son amortizados y sobre una base anual, la
Compaiiia 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
indicacion existiese v el valor en libros excede el importe recuperable, la Compatiia valaa 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
Compaiifa 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 ocuire la transaccion.

Costos de financiamiento diferido

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

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2014

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacién)
Arrendamientos operativos

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

Provisién para prima de antigiiedad y fondo de cesantia

El Cédigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panamefia el reconocimiento de una prima
de antigiiedad de servicios. Para tal fin, se ha establecido una provision, la cual se calcula sobre la
base de una semana de indemnizacion 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 1a vigencia de la ley, la obligacién 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 Cédigo de Trabajo. Este fondo se
constituye con base a la cuotaparte relativa a la prima de antigliedad 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 compensacién basado en acciones creado por la Corporacién. Este plan permite la emisién de
opeiones de compra de acciones comunes de la Corporacién a un precio igual al 100% del precio
de mercado de las acciones de la Corporacidn 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
aiio después de la fecha de otorgamiento y otras son redimibles a tres afios (33% anual). El precio
de ejercer las opciones para los planes de 2014 y 2013 es de $14.63 y $11.17 por accion,
respectivamente.

El promedio ponderado del valor razonable de las opciones concedidas en virtud de los planes de
la Corporacién se estimé a partir de la fecha de subvenciones mediante el modelo de valuacitn
“Black-Scholes Option” utilizando las siguientes premisas:
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion})

Compensacion basada en acciones (continuacion)

Premisas 2014 2013
Vida estimada de la opcidén 6 afios 6 afios
Tasa de interés libre de riesgo 1.88% 1.13%
Volatilidad esperada 24% 23%
Rentabilidad por dividendo 1% 1%
Valor razonable fecha de otorgamiento $3.31 $2.23

El costo es medido la fecha del otorgamiento de la opcién basada en el valor razonable de la opcion
registrada por la Corporacion y es registrado a gasto sobre una base de linca recta durante el periodo
requerido de servicio del empleado para ganar el derecho de gjercer la opci6n, contra una
contribucion de capital en la linea capital adicional pagado.

Por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2014, se reconocié el costo de compensacion de
las opciones por $40 (2013 - $1).

Otros pasivos financieros

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

En el estado de situacidon financiera, los pasivos financieros s¢ clasifican en funcioén 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.

Bonos y deudas

Los bonos y deudas a largo plazo son reconocidos a su valor razonable. Subsecuentemente, son
valorados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre ¢l producto (neto de los costos de la
transaccion) y el valor de las redenciones son reconocidas en ¢l estado de resultados integral sobre
el periodo de los préstamos usando el método de interés efectivo.
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)
Provisiones

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

Intereses por financiamiento

Los intereses y demds costos incurridos relacionados con los financiamientos recibidos son
reconocidos como gastos financieros durante el periodo del financiamiento, mediante el método de
tasa de interés efectiva.

Reconocimiento y concentracion de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energfa
contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
segun las condiciones contractuales y precios establecidos en el contrato de reserva que se mantiene
con AES Panam4, S. de RJI.. La Compaififa también recibe ingresos del mercado ocasional,
provenientes de las ventas de los servicios auxiliares y otros ingresos del mercado. Al 30 de
septiembre de 2014 y 2013, el 98% y 99% de los ingresos respectivamente, son derivados del
contrato de reserva con AES Panam4, S. de R.L. v el 2% y 1% respectivamente, son proveniente
del mercado ocasional.

Impuesto sobre la renta

Elimpuesto sobre Ia renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido.
El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados integrales del afio corriente o
en el patrimonio segan sea ¢l 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 métedo de pasivo, considerando las
diferencias temporales entre los valores segiin libros de los activos y pasivos informados para
propositos financieros, y los montos utilizados para propésitos fiscales. El monto de impuesto sobre
la renta diferido est4 basado en la forma de realizacién de los activos y pasivos, utilizando la tasa
de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado de situacion financiera.
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3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continnacion)

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.

Instrumentos derivados y derivados implicitos

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

Los derivados son inicialmente reconocidos al valor razonable en la fecha en que el 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 desighado como un instrumento de cobertura en cuyo caso el reconocimiento en
ganancias y pérdidas en el tiempo dependerd de la naturaleza de la relacién de cobertura.

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

La Compaiifa evaliia 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 el estado de resultados integral. En caso de no estar estrechamente
relacionados, son registrados separadamente contabilizando las variaciones de valor en el estado
de resultados integral.
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AES Changuinola, S. de R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2014

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

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continnacion)

Cambios Futuros en Normas de Contabilidad

Las politicas contables adoptas por la Compafifa para la preparacién de sus estados financieros al
30 de septiembre de 2014 son consistentes con aquellas que fueron utilizadas para la presentacién
de sus estados financieros al 31 de diciembre de 2013, :

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera o sus interpretaciones emitidas, pero que
no han entrado en vigencia a la fecha de emision de los estados financieros de la Compaiiia, se
describen a continuacién. La Compafifatiene la intencidén de adoptar estas norimas o interpretaciones
cuando entren en vigencia.

NIIF 9 Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicion

La NIIF 9, tal y como fue emitida, refleja la primera fase del trabajo del Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad en el remplazo de la NIC 39 y amplia la clasificacién y medicion
de activos y pasivos financieros seguin se definen en la NIC 39. La norma fue inicialmente efectiva
para perfodos anuales que empezarian el o después del 1 de enero de 2013, pero las enmiendas a
la NITF 9 emitidas en diciembre 2011 aplazaron la fecha efectiva obligatoria hasta el 1 de enero de
2015. En fases subsecuentes, el Consejo analizara la contabilidad de coberturas y el deterioro de
activos financieros,

4, Efectivo

El efectivo se detalla como sigue:

Sept-14 Dic-13
Caja menuda $ 6 $ 4
Cuentas de ahorro y corrif;nte 6,519 33,903
$ 6,525 § 33,907

5. Efectivo Restringido

Para el afio 2014, la Compafiia manticne fondos en fideicomiso a largo plazo por $18,854 (2013 -
$21,107). El monto del fideicomiso para el 2014 fue establecido para asegurar el proximo pago
de interés mas capital en una cuenta de “Reserva de Servicio de Deuda” segin lo establece el nuevo
contrato de deuda por $420M obtenido en noviembre 2013 con ¢l fin de refinanciar el Acuerdo de
Crédito de $397M que la Compafifa mantenia hasta la fecha.
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(Fn miles de dolares de los Estador Unidos de América excepto por la informacion por accion)

6. Saldo y Transacciones con Compaiiia Afiliadas

La Compafifa mantenfa cuentas por cobrar a compaiifas afiliadas que se presentan a continuacién:

Sept-14 Dic-13

AES Panam4, S. de R.L. $ 34,069 § 22,405
AES Bocas del Toro, 8. A 891 880
AES Alicura, S. A. 23 23
AES Latin America S. de R.L 2 2
AES Tiete S.A. 15 —
The AES Corporation 14 _
AES Isthmus Energy, S.A. 15

$ 35029 § 23,310

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

Sept-14 Dic-13
ATES Panama, S. de R.L. $ 4,415 % 4,996
The AES Corporation 1,296 1,285
AES Big Sky 34 34
AES Alicura, S. A. 18 18
AES Servicios América 26 9
AES Latin America S. de R.L 10 2
Compaiiia de Alombrado Eléctrico de San Salvador, S.A. 2 —
Empresa Electrica de Oriente, S.A. de C.V. 1 —
Subtotal de cuentas por pagar: $ 5802 § 6,344
Menos porcion a largo plazo (Ingreso diferido) (3,934) —
Total de cuentas por pagar $ 1,868 § 6,344

Cuentas v transacciones con compaiiias afiliadas

Ventas y Compras de Energia

E1 9 de marzo de 2007, la Compafiia firmé con su afiliada AES Panam4, S. de R.L. un contrato para
la compra-venta de Potencia Firme y Energfa por un periodo de diez afios (del 2011 al 2020). El
14 de mayo de 2010 se firmé la enmienda No.1 al contrato de reserva No.01-07, en donde adiciond
dos nuevos renglones de compra-venta de potencia firme y energia por un perfodo de 10 afios, a

partir de 2012 y 2013, respectivamente. EL25 de junio de 2012 se firm6 la enmienda No. 2, a través
de la cual se modificé la duracién del mismo, extendiendo su vigencia hasta ¢l 31 de diciembre de
2030. xMediante notificacion del 30 de mayo de 2013, 1a Compafiia invoca el derecho que le otorgd
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AES Changuinola, S. de R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2014

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

6. Saldo y Transacciones con Compafiia Afiliadas (continuacion)

la cldusula novena del Contrato de Reserva No. 01-07 ¥ sus enmiendas donde se contempla la
imposibilidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparicion de un
evento de Caso Fortuito, basandose en la extrema temporada seca experimentada en Panamd este
afio.

En consecuencia, a partir del 1 de mayo de 2013, la Compaiifa brinda ¢l suministro de energfa a
AES Panamd, S. de R.L. tinicamente de la energia generada por las unidades de la Central
Hidroeléctrica Changuinola 1, al precio establecido en el contrato en referencia. El evento de caso
fortuito fue levantado a partir del 2 de octubre de 2013. EI29 deagosto de 2013 se firmé la enmienda
No. 3 a este contrato, en donde a partir del 1 de enero de 2014 el contrato de reserva es administrado
como un contrato fisico y se agrega un cuarto renglén para completar la venta de potencia firme de
Chan I hasta el afio 2030.

Como resultado de esta enmienda, a partir de enero 2014, se determind la existencia de un
arrendamiento operativo por la porcién cotrespondiente a la capacidad de $615 mensual hasta el
31 de diciembre de 2030. Al 30 de septiembre de 2014 se han registrado por este concepto $5,539
neto de las ventas de energia y ¢l excedente del ingreso por $3,934 se encuentra registrado en el
balance en el rubro de ingresos diferidos.

Para el periodo 2014 la Compaiifa registrd por este contrato venta de energfa por $50,152 (2013 -
$63,979) y compras por $1,622 (2013 - $44,409).

Servicios administrativos

Al 30 de septicmbre de 2014, fa Compafiia registr6 la suma de $353 (2013 - $29) en concepto de
servicios administrativos, los cuales fueron facturados por AES Panamd, S. de R.L., una compafifa
afiliada, con quien mantiene un contrato de administracién, cuyo costo se calcula trimestralmente
con base en 1% de la ganancia antes de depreciacion, intereses e impuesto sobre la renta. Este monto
se encuentra registrado en el rubro de operacion, mantenimiento y administracion en ¢l estado de
resultados integral.

Seguros

La Compaifiia mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compaiiia de Seguros
S.A; esta compaififa a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de empresas
aseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de AES Changuinola, S. de
R.L. llamada AES Global Insurance Corporation. La pdliza contratada con ASSA Compaiiia de
Seguros S.A. cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por
este contrato se han registrado para el 2014 gastos de seguros por $2,437 (2013 - $2,016). Los gastos
de seguro estdn incluidos en el rubro de operacién y mantenimiento en el estado de resultados
integral.
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6. Saldo y Transacciones con Compaiiia Afiliadas (continuacion)
Otros

Al 30 de septiembre de 2014, la Compaiiia ha registrado en sus libros una cuenta por pagar por
$1,622 (2013 -$44,409) por concepto de compras de energia relacionadas al contrato de compra de
energia que mantiene con su afiliada AES Panama, S. de R.L. desde enero 2011, Durante ¢l periodo
las cuentas por pagar por compras de energia relacionadas a este contrato se compensan con las
cuentas por cobrar mediante acuerdo firmado entre las partes y el saldo neto por cobrar o pagar, al
30 de septiembie de 2014 y 31 de diciembre de 2013 se presenta en el balance general,

El acuerdo estipula que del intercambio comercial entre las partes derivadas de este contrato, se
compense y se cancele el neto. Para el 2014, el monto total compensado asciende a $6,979, que
corresponde a diciembre 2013, El acuerdo firmado entre las partes también estipula que se pagara
un 7% de interés sobre los saldos vencidos y no cancelados. Al 30 de septiembie de 2013 se
registraron $2,197 por este concepto y los mismos se reflejan en el rubro de gasto de intereses en
el estado de resultados integral, Durante el 2014 no se han registrado cargos por este concepto.

Producto de este acuerdo, AES Changuinola, S. de R.L. mantenfa una cuenta por pagar vencida de
$63,227 generada por el contrato de reserva que ambas compafifas mantienen para el suministro de
energia. Este monto fue capitalizado mediante aprobacion de la Junta Directiva de AES Panama,
S.de R.L. el 25 de septiembre de 2013. A través de esta transaccion, AES Panam4, S. de R.L. pasa
a ser propietaria del 20% de AES Changuinola, S.de R.L. El 25 de noviembre se petfecciona la
transaccién luego de efectuar los traspasos y emision de acciones cotrespondientes.

7. Propiedad, Planta y Equipo, neto

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

Al 30 de septiembre de 2014

Equipode Mobiliario Construccion

Terreno Edificio generacién  y equipo €N pProceso Total
Costo:
Al inicio del afic b3 136§ 325,559 § 281,712 § 2,129 § 63 § 609,599
Adiciones — 97 701 318 2064 1,381
Reclasificaciones y ajustes — — (4,299 — — (4,299)
Al final del afio 136 325,656 278,115 2,447 327 606,681
Depreciacién Acumulada:
Al inicio del afio - 16,495 21,014 1,306 — 38,815
Gasto del afio — 5,423 7,017 151 — 12,591
Al final det afio — 21,918 28,031 1,457 — 51,406
Saldo neto $ 136§ 303,738 § 250,084 § 9290 § 327 § 5557275
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7. Propiedad, Planta y Equipo, neto (continuacién)

Al 31 de diciembre de 2013

Equipo de Mobiliario  Construccion

Terreno Edificio generacion ¥ equipe en proceso Total

Costo:

Al inicio del afio 5 136 $325,559 $ 281,674 § 1,524 § 579 $609,472
Adiciones — — 38 24 65 [27
Reclasificaciones y ajustes — — — 581 (581) —
Al final del afio 136 325,559 281,712 2,129 03 609,599
Depreciacién Acumulada;

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

8. Activo Intangible, neto

Fl estado de situacién financiera muestra un activo intangible que se genera del hecho que la
Compafiia, al momento en que hizo su adopeidn a NIIF, eligio reconocer el valor pagado en su
adquisicion por parte de su accionista mayoritario. La adquisicién consistid principalmente del
precio de compra de tres concesiones hidroeléctricas, que han sido reconocidas como un active
intangible de la Compaiiia.

En agosto 2012 la Compafiia reconocié un deterioro de los contratos de concesién de CHAN 140
y CHAN 220 a raiz de la cancelacion de ambas concesiones por patte de la Autoridad Nacional de
los Servicios Pablicos. La Compaiiia reconocid por esta decision un deterioro del intangible por
$1,588,

La concesion, como se menciona en la Nota 1, tiene una vigencia de 50 afios. Por ¢ste concepto se
amortizaron $97 anualmente hasta el ajuste por deterioro; posterior a este ajuste, el monto anual de
la amortizacion serd de $58 por el tiempo restante de la concesién. Durante los préximos cinco
afios el gasto de amortizacidn a registrar serd de $290.
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8. Activo Intangible, neto (Continuacion)

Sept-14 Dic-13
Activo intangible $ 4,837 $ 4,837
Deterioro (1,928) (1,928)
Activo intangible 2,909 2,909
Amortizacién acumulada (707) (663)
Deterioro 340 340
Activo intangible, neto 3 2,542 § 2,586

9, Prima de Antigiiedad y Planes de Retiro

De acuerdo con las leyes panamefias, la Compaiiia estd obligada a constifuir un fondo de cesantfa
para cubrir los pagos por prima de antigiiedad ¢ indemnizacion de los empleados a la terminacién
de la relacién laboral. Las contribuciones estdan basadas en un 1.92%, para la prima de antigtiedad,
yun 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 30 de septiembre
de 2014 se encuentran registrados en el estado de situacién financiera en el rubro de prima de
antigtiedad $122 (2013 - $61).

En adicién, la Compafiia brinda un plan de aportes definido disponible para todos los empleados.
La Compafiia hace contribuciones hasta del 5% del salario anual, en adicién a la posibilidad de
aportes discrecionales por parte de los empleados. Los aportes al plan estan restringidos por un
perfodo de 10 afios. La Compafifa contribuy6 al plan en el periodo 2014 en $40 (2013 - $1). Este
monto se encuentra registrado en el rubro de gastos operacion y mantenimiento en el estado de
resultados integral.

La Compafifa también ofrece a sus empleados un bono en forma de acciones de la Corporacién,
Estas acciones son depositadas en un fideicomiso denominado “Plan de pensiones no contributivo”
y es administrado por una tercera parte autorizada que mantiene cuentas individuales para cada
empleado. Las contribuciones a este plan estin sujetas a decisiones de la Junta Directiva y estan
calculadas basadas en un porcentaje del salario de cada empleado permanente. La Compafiia pag6
por esta contribucion al 30 de septiembre de 2014 $48 (2013 - $78) y los mismos se reflejan en el
rubro de gastos de operacién y mantenimiento en ¢l estado de resultados integral.
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10. Cuentas por Pagar

Las principales cuentas por pagar incluyen:

Retencion

El 2 de noviembre de 2006, la Compafifa 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 ingenierfa, suministro y construccién del Proyecto Chan
75. De los pagos que se generaron de dicho contrato, la Compaiiia hizo la retencién de un 10%
hasta la culminacién de la obra en noviembre 2011, Al 30 de septiembre de 2014 fue pagada esta
retencion al contratista.

Pasivo por EPC

Segin enmiendas al contrato de EPC firmadas en agosto y noviembre de 2011 (v€ase nota 16), se
establece un acuerdo entre las partes para liquidar todos los reclamos presentados a la fecha. Dentro
de los acuerdos, ¢l 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 Compafifa mantenia al 30 de junio de 2014 un pasivo de $24,259 a corto plazo
(2013 - $12,253 a corto plazo y $12,006 a largo plazo). Relacionado con este mismo acuerdo, 1a
Compafiia mantenia un pasivo en concepto de intereses por $4,291 (2013 - $4,291).

El 10 de julio de 2014, AES Changuinola, 8. de R.L. llega a un acuerdo con la constructora en donde
accede a pagar un monto de $29,500, de los cuales $27,500 fueron pagados al momento de la firma
del acuerdo y el monto restante serd pagado en el mes de marzo de 2015. (Nota 16)

Otros conpromisos

Producto de los acuerdos de relocalizacidn con las personas que ocupaban lazona donde se construyd
el proyecto, se reconocio un pasivo que fue capitalizado como parte de los activos fijos. El saldo
de estos compromisos asciende a $975 ($664 a corto plazo y $311 largo plazo) (2013- 1,521 ($582
corto plazo y $939 largo plazo)).

1i. Bonos por Pagar

El 25 de noviembre de 2013, la Compafiia emitié bonos corporativos por un total de $420,000 con
un vencimiento de 10 afios (25 de noviembre de 2023). Los recursos obtenidos de la emision de
los bonos fueron utilizados para cancelar ¢l préstamo sindicado por $397,425 (Serie A por $32.6
millones y la Serie B de $364.8 millones) con vencimiento en 2023 a una tasa LIBOR (London
Interbank Offered Rate) més 3% para la Serie Ay 3.5% para la Serie B, respectivamente. Por otra
parte, se canceld el préstamo de $12,000 con el Banco General y el SWAP de tasa de interés obtenido
con The Bank of Nova Scotia por $10,666.
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11. Bonos por Pagar (continuacion)

La Compaiifa pag6 costos para la emision de este financiamiento por $4,892, de los cuales $1,622
fueron diferidos y se estdn amortizando durante ¢l tériino del contrato de deuda y $3,270 sc
registraron en el rubro de otros gastos en el estado de resultados integral al corresponder a costos
financieros incurridos relacionados a los prestamistas recurrentes. Los costos de financiamiento
diferidos netos totalizan $1,487.

Los bonos emitidos por un total de $420,000 estan compuestos por 2 tramos principales y un tercer
tramo que podr4 ser emitido por $50,000 si es necesario. El primer tramo (Serie A) estd compuesto
de $200,000 a una tasa fija de 6.25% de interés y una amortizacién semestral, seglin el cronograma
establecido en el acuerdo del primer tramo (Serie A). El segundo tramo (Serie B) estd4 compuesto
por $220,000 con una tasa fija de 6.75%y el principal serd pagado al vencimiento el 25 de noviembre
de 2023. Los pagos de interés y principal se haran cada 25 de junio y diciembre.

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

+  <6.0x; desde el 31 de diciembre 2014 al 31 diciembre 2015
+  <5.75%; desde el 31 de marzo 2015 al 31 de diciembre 2016
+  <5.5x; desde el 31 de marzo 2016 al final de deuda

»  Mantener un indice de cobertura de setvicio de deuda mayor al 1.0x

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

+ Limitacion de pago restringido: Mantener el indice de deuda a EBITDA establecida y un
indice de cobertura de servicio de deuda mayor al 1.2x, que no se haya producido un caso
de incumplimiento y la que la cuenta de “Reserva de Servicio de Deuda” mantenga los
fondos depositados y disponibles para cubrir el préximo pago de interés mas capital. Esta
cuenta se encuentra incluida en el rubro de efectivo restringido en el estado de situacidn
financiera.

Los bonos por pagar fueron emitidos de acuerdo a disposiciones del Contrato de Emisién llevado
a cabo entre AES Changuinola, S. de R.L. y BG TRUST, INC. como fiduciario.
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11. Bonos por Pagar (continuacion)

Al 30 de septiembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 los saldos de los bonos por pagar netos
de los costos financieros diferidos se detallan a continuacién:

Sept-14 Dic-13
Bonos $ 415,000 §$ 420,000
Costos financieros diferidos (1,487) (1,607)
Total bonos por pagar, neto 413,513 418,393
Menos préstamos a corto plazo 10,000 10,000
Bonos a largo plazo $ 403,513 § 408,393

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

Serie A Serie B
2,014 § 5,000 —
2,015 10,000 -
2,016 10,000 -
2,017 20,000 -
2,018 20,000 -
Afios posteriores 130,000 220,000

b 195,000 $ 220,000

Con la cancelacion de los préstamos, al 31 de diciembre de 2013 la Compafifa registr6 pérdidas por
liquidacién anticipada de deuda por $13,138, de los cuales $9,868 corresponden a los costos
financieros diferidos de los préstamos cancelados y $3,270 corresponden a costos financieros
diferidos pagados a los bancos recurrentes en la nueva emisién de bonos corporativos. Este monto
se encuentra registrado en el rubro de gastos de intereses en el estado de resultados integral en el
mes de diciembre del 2013.
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12. Gasto de operacion, mantenimiento y administracion

Los gastos de operacion, mantenimiento y administracion al 30 de septiembre de 2014 y 2013 se
detallan a continuacidn:

2014 2013
Seguros $ 2,488 § 2,028
Contratos por servicios y mantenimientos 1,838 883
Salarios y otros beneficios 1,812 1,041
Otros 1,354 1,830
Consultorias y servicios profesionales 422 361
Entrenamiento y gastos de viaje 171 117
Gasto de transporte y combustible 165 213
Servicios basicos 111 126

$ 8,361 § 6,599

13. Gastos de intereses, Neto

Por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2014 y 2013 los gastos de intereses se detallan
como siguen:

2014 2013

Intereses intercompafiia $ — 2,197
Intereses - instrumentos derivados 2,132 (2,289)
Costos financieros diferidos 120 (1,612)
Otros costos financieros 40 1,845
Intereses deuda corto plazo — 843
Intereses deuda largo plazo 19,870 15,108

S 22,162 % 16,092

14, Impuesto sobre la Renta

Al130 de septiembre de 2014 y 2013 el impuesto sobre la renta es como sigue:

2014 2013
Corriente $ 232) § 244 -
Diferido . 2,937 1,950
$ 2,705 § 2,194
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14. Ympuesto sobre la Renta (continuacion)

En Panamd, de acuerdo con el articulo 699 del Cadigo 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 cuya actividad principal sea la generacién y distribucion de energia
eléctrica se pagard utilizando una tasa de impuesto sobre la renta del 30% para los afios 2010 y
2011, un 27.5% para los afios 2012 y 2013 y 25% del afio 2014 y siguientes sobre su renta neta
gravable.

Adicionalmente, las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen a un millén quinientos
mi! balboas $1,500,000 anuales, pagardn ¢l impuesto sobre la renta aplicando la tasa de impuestos
correspondiente al que resulte mayor enire:

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

b) Larentaneta 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).

Al 31 de diciembre de 2013, la Compaiiia incurtié en pérdidas fiscales por lo que no causo impuesto
sobre la renta bajo el método tradicional establecido, adicionalmente, no estd obligada a determinar
un impuesto a pagar de conformidad con el CAIR, debido a que segun resolucion N° 201-10917
de 20 de septiembre de 2012, emitida por la Autoridad Nacional de Ingresos Plblicos, ANIP, (antes
DGI) le fue concedida 1a no aplicacion del CAIR por un periodo de cuatro afios (2011 a 2014). Por
lo tanto, AES Changuinofa, S. de R.L. noregistrd impuesto sobre larenta por pagaral 31 de diciembre
de 2013.

A partir del periodo 2013 los contribuyentes deben realizar sus pagos de impuesto sobre la renta
estimado en base declaracién del afio anterior y debe liguidar el impuesto en tres partidas
iguales trimestralmente , con vencimiento en las siguientes fechas 30 junio, 30 de septiembre
y 31 de diciembre, no obstante lo anterior, para ¢l ejercicio fiscal de 2014 la compafifa no estd
obligada a realizar ¢l pago del impuesto sobre la renta estimado en virtud de que incurrié en una
perdida fiscal en el ejercicio de 2013,

Para el gjercicio fiscal 2013, la Administracién de la Compaflfa, con base en las proyecciones de
resultados de dicho ejercicio, solicité a la ANIPuna dispensa del pago del impuesto sobre la
renta estimado establecido en la declaracion jurada de rentas del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2012. Por lo tanto, AES Changuinola, S. de R.L. no pagé impuesto sobre la renta
por pago estimado durante el ejercicio fiscal 2013,
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15, Instrumento Financiero Derivado

La Compafifa, con ¢l propésito de cubrir sus exposiciones en ciertos riesgos de tasa de interés,
realiz6 una transaccién 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 tenia un
vencimiento en mayo 2011, fecha en que se esperaba culminar la construccion del proyecto Chan
75. La Compafifa designd este derivado como una cobertura de flujo de efectivo.

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

Este instrumento calificd para ser tratado como contabilidad de cobertura hasta el primer trimestre
de 2008, luego su cobertura fue declarada inefectiva hasta marzo 2009, fecha en la cual fue
considerado nuevamente efectivo. Posteriormente, en mayo del 2010, la Compaiiia 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.

Elmonto acumulado en otras pérdidas integrales es amortizado y reconocido en operaciones durante
la vida util de la planta hidroeléctrica. A la fecha se han amortizado $1,274 y quedan $12,362
pendientes por amortizar. Durante ¢l 2014 s¢ han amortizado $292 (2013 - $292) por este concepto
y se encuentran incluidos en la cuenta de depreciacién y amortizacion en el estado de resultados
integral.

El 3 de enero de 2011, la Compaiifa firmé un nuevo acuerdo de intercambio de tasa de interds
(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
aejecutarse el 3 de enero de 2011 y fue efectivo a partir del 25 de agosto de 2011 hasta su cancelacion
el 25 de noviembre de 2013. La Compaiifa designé este derivado como una cobertura de flujo de
efectivo.

Este derivado consistié en acuerdos de recibir tasa de interés variable (LIBOR) y pagar tasa de
interés fija (2.771%) sobre el monto nocional, el cual disminufa trimestralmente y representaba un
55% del préstamo. Este instrumento calificé para ser tratado como contabilidad de cobestura 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. Como
consecuencia de la pérdida de la contabilidad de cobertura, la Compafifa registré ingresos por
intereses en el estado de resultados por $3,834 al 30 de septiembre de 2013.
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15. Instrumento Financiero Derivado (continuacion)

Este instrumento fue cancelado con el pago del préstamo el 25 de noviembre de 2013, por lo que
no existen pasivos por este concepto.

Instrumento Derivado Implicito:

La Compafiia firmé 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 estd “en dinero”, lo que
indica que los intereses se pagan en base al tope y no a la tasa de mercado estipulada en el contrato
debido a esto se concluyd reconocer un derivado implicito segiin NIC 39 hasta agosto 2013 cuando
se elimina este tope de $1.75% para la tasa LIBOR, con la eliminacién de este tope, se deja de
reconocer este derivado. Al 30 de septiembre de 2013 se habfan reconocido $4,335 en el estado
de resultados integral como gastos de intereses.

Jerarquia del valor razonable de instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados reconocidos a valor razonable en el estado de situacidn
financiera, se clasifican segin 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: Supucstos para activos o pasivos que no estén basados en informacién observable de
metrcado.

El supuesto utilizado en el calculo del valor razonable utilizado por la Compafifa para el derivado
implicito recaerfa en ¢l Nivel 2 de la jerarquia.

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

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

El25deagostode2011, laCompaiifa firmd la primera enmienda al contrato de EPC con el Consorcio
E. Phil & Son A.S., Alstoin Hydro Energia Brasit Ltda., y MT Hojgaard A/S, con ¢l objeto de
establecer los términos y condiciones finales para la terminacion y liquidacién del contrato.

EI 10 de noviembre de 2011, fa Compaiifa firmd 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, con el
objeto de modificar los términos y condiciones finales para la terminacién y liquidacion del contrato.
Como resultado de esta ultima enmienda se establecié el 11 de febrero de 2012 como fecha de
terminacién del proyecto.

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

El monto en disputa ascendia aproximadamente a $40,900 el cual inclufa un monto de $28,550,
retencién de $7,500 y costos adicionales e intereses.

El1 10 de abril de 2014, se llegd a un acuerdo con el contratista seguido por un acuerdo de resolucion
tirmado el 10 de julio de 2014. AES Changuinola, S. de R.L. accedi6 a pagar un monto total de $
29,500 de los cuales $ 27,500 fueron pagados al momento de la firma y el monto restante ser
pagado en marzo de 2015, El saldo por pagar de $2,000 es amparado por dos cartas de crédito de
$1,000 cada una con vencimiento el 31 de mayo del 2015.

Contrato de Compra — Venta de Energia

E19 de marzo de 2007, la Compaiiia firmé con AES Panamd, S. de R.L. un contrato para la compra-
venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de diez afios (def 2011 al 2020). El 14 de mayo
de 2010 firmé la enmienda No. 1 al contrato de reserva No. 01-07, en donde adiciond dos nuevos
renglones de compra- venta de potencia firme y energia por un periodo de 10 afios, del 2012 al
2013.

E125 de junio de 2012 se firmé la enmienda No. 2, a través de la cual se modificd la duracién del
mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030.
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16. Compromisos y Contingencias (continnacion)

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

El evento de caso fortuito fue levantado a partir del 2 de octubre de 2013. El29 de agosto de 2013
se firm6 la enmienda No. 3 a este contrato, en donde a partir del 1 de enero de 2014 ¢l contrato de
reserva ¢s administrado como un confrato fisico y se agrega un cuarto renglén para completar la
venta de potencia firme de Chan I hasta el afio 2030.

Financiamiento

El 25 de noviembre de 2013, la Compafiia emitid bonos por un total de $420,000 con los cuales
canceld el préstamo sindicado por $397,425, el préstamo de $12,000 con el Banco General y el
SWAP de tasa de interés obtenido con The Bank of Nova Scotia por $10,666. La Compaiiia pagd
costos para la emisién de este financiamiento por $4,892, de los cuales $1,622 fueron diferidos y
se estan amortizando durante ¢l término del contrato de deuda y $3,270 se registraron en el rubro
de otros gastos en el estado de resultados integral.

Los costos de financiamiento diferidos netos totalizan $1,487.

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

Otros compromisos

La Compafifa mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compafifa de Seguros
S.A, compafiia que a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de empresas
reaseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de AES Changuinola, S.
de R.L. llamada AES Global Insurance Corporation. La pdliza contratada con ASSA Compafifa de
Seguros S. A. cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por
este contrato se han registtado a Septiembre del 2014 gastos de seguros por $2,437 (2013 - $2,016).
Los gastos de seguro estan incluidos en el rubro de operacién y mantenimiento en el estado de
resultados integral.
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16. Compromisos y Contingencias (continuacion)

E125 de mayo de 2007, la Compafifa firmé el contrato de Concesion Parcial de Administracion en
¢l Bosque Protector de Palo Seco con fa Autoridad Nacional del Ambiente en donde la Autoridad
otorga a la Compaiiia una Concesion Parcial de Administracion sobre un globo de terreno con 4rea
de 6,215 hectareas.

Durante la fase de construccién la Compaiiia realizard un pago de $550 anuales por la concesion;
adicionalmente, aportard la suma de $200 en especie para cubrir gastos de manejo del Bosque
Protector de Palo Seco. Dicha concesidn tiene una vigencia de 20 afios.

La Compaiiia 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. A130 de septiembre
de 2014, 1a Compafifa ha reconocido el monto de $975 ($664 corto plazo y $311 largo plazo) (2013
-$1,521 ($582 corto plazoy $939 largo plazo)), como provisién para el compromiso de reforestacion
segtin acuerdos establecidos en el estudio de impacto ambiental. La porcién 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 situacién financiera.

ILa Compafifa ha adquirido contratos de concesion de cincuenta afios que otorgan ciertos derechos,
incluyendo la generacién y venta de electricidad producida por las plantas hidroeléctricas y los
derechos de agua para el uso del rio Changuinola. La Compafifa estd obligada a administrar, operar
y dar mantenimiento a las plantas durante el térinino de los contratos.

Dicho €rmino podra ser renovado por unos cincuenta afios adicionales sujetos a la aprobacion
previa del Ente Regulador de los Servicios Puablicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios
Piblico — ASEP -).

Los términos mds importantes de los contratos de concesion firmados entre la Compaiifa y el Ente
Regulador de los Servicios Pablicos (ahora Autoridad Nacional de los Servicios Piblico — ASEP
-) se detallan a continuacion:

« La ASEP otorga a la Compafifa una concesion para la generacion de energia hidroeléctrica
mediante la explotaci6n del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el rfo Changuinola.

+ La Compafifa estd autorizada a prestar ¢l servicio piblico de generacion de electricidad, el cual
comprende la operacién y mantenimiento de las plantas de generacion eléctrica, con sus
respectivas lineas de conexién a las redes de transmisién y equipos de transformacion, con el
fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y realizar ventas internacionales de
energia.
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16. Compromisos y Contingencias (continuacion)

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

+ La Compafiia tendr4 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
Compafifa aumente la capacidad de alguna de las plantas en 15% o mds en el mismo sitio.

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

» La Compafifa 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 energfa hidroeléctrica. Asimismo, laCompafifa también tendra el derecho
de via o acceso a las dreas de los complejos hidroeléctricos actuaimente habilitadas y en uso.

. La Compaiifa 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.

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

Contingencias

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

En junio 2009, la comisién Inter-Americana de Derechos Humanos de la Organizacion de Estados
Americanos (CIDH) solicité a la Reptblica de Panamd suspender el proyecto hidroeléctrico de AES
Changuinola (Proyecto) hasta que los organismos del sistema Inter-Americano de derechos humanos
pudieran emitir una decisi6n final sobre la peticion (286/08) relacionada con los reclamos sobre
violaciones de derechos humanos por parte de la construcci6n, interpuesta por la comunidad
indigena. En julio 2009, la Reptiblica de Panamé respondi6 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 peticién, la CIDH escuchd los argumentos de las comunidades y de la Repiiblica de
Panamé en noviembre 2009, pero no ha emitido una decision a la fecha. La Compafifa no puede
predecir la respuesta de Panamé en cuanto a la determinacion de los méritos de la peticion por los
organismos del sistema Inter-Americano de derechos humanos.
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16. Compromisos y Contingencias (continuacién)

En junio 2010, la Corte Inte-Americana de Derechos Humanos desestimé la solicitud de la CIDH.
E13 de octubre de 2012, la CIDH informd a la Cancilleria que las medidas cautelares (MC-56-08)
dictadas a favor de las comunidades indigenas habian sido levantadas.

17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La Compafiia estableci6 un proceso para la determinacion del valor razonable. La determinacion
del valor razonable considera los precios de cotizacién del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, no cotizan precios de mercado para varios instrumentos financieros de la Compafifa.
En casos donde la cotizacion de mercado no estd disponible, los valores razonables son basados en
estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuacién. 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
pagarrelacionadas, por su naturaleza de corto vencimiento, es considerado igual a su valor razonable.

Bonos por Pagar

Los valores razonables estimados al 30 de septicmbre de 2014 estin basados en informacién
disponible a la fecha del estado de situacién financiera. La Compafifa no tiene conocimiento de
ningn factor que pueda afectar significativamente la estimacién del valor razonable a esa fecha.
Por los bonos por pagar con una tasa fija, la Compafifa estableci6 un proceso para la determinacién
del valor razonable.

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

Sept-14 Dic-13
Valor en Valor Valor en Valor
libros tazonable libros razonable
Pasivos Financieros:
Bonos por pagar, neto 413,513 417,200 418,393 422,200

§ 413,513 § 417200 § 418393 § 422,200
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18. Administracion del Riesgo y Capital

Administracion del Riesgo

La Compaiiia tiene la exposicidn a los siguientes riesgos en el uso de instrumentos financieros:

+  Riesgo de mercado

* Riesgo de crédito

+  Riesgo de liquidez

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

La Junta Directiva ticne responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marcoe 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 Compafifa.

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 Compaiiia o ¢l valor de sus posesiones en instrumentos
financieros. El objetivo de la administracién 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 aprobacion de la Junta Directiva,
la Compafifa solo invierte en cuentas de ahorros con tasas de intereses fijos.

Riesgo de Crédito
La Compafifa tiene 1a exposicion al riesgo de crédito sobre los activos financieros mantenidos.

Elriesgo de crédito es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero, propiedad de la
Compafifa, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de conformidad
con los términos y condiciones pactados al momento en que [a Compafiia adquirié v origind el
activo financiero respectivo.

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 situacidn financiero no existen concentraciones significativas de
crédito. La exposicién maxima al riesgo de crédito estd representada por el saldo de las cuenta por
cobrar incluido en ¢l estado de situacién financiera.
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18. Administracion del Riesgo y Capital (continuacién)

Los ingresos producto de las ventas de clectricidad en contratos se reconocen cuando la energla
contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energfa,
con base en los precios establecidos en el contrato de reserva que mantiene con AES Panama, S.
de R.L., igualmente el contrato de reserva establece la compra de la energia generada no contratada
valorada al precio del mercado ocasional. La Compafifa tambié¢n recibe ingresos del mercado
ocasional proveniente de las ventas de los servicios auxiliares. Para el periodo terminado al 30 de
septiembre de 2014, el 98% de los ingresos son derivados del contrato de reserva con AES Panam4,
S.deR.L.

Riesgo de liquidez

Consiste en ¢l 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 concentracién 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 Compaiiia monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacion de
los flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste
en la preparacién de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos
programados, el cual s revisado mensualmente,

Actualmente la Compaiifa maneja los fondos mediante un Acuerdo de Fideicomiso, por el cual los
fondos estan disponibles de acuerdo a reportes de pagos semestiales, 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.

Los pasivos financieros significativos existentes al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre
de 2013, han sido clasificados en la siguiente categorfa:

Menosde De3al2 Delal Misde 5

3 meses Meses Afios Aflos Total
Al 30 de septiembre de 2014
Bonos por pagar $ — §$ 10,000 S 60,000 $ 343,513 § 413,513
Cuentas por pagar
comerciales 11,863 — 98 — 11,961
Cuentas por pagar
compaiiias relacionadas — 1,868 — — 1,868

Instrumento derivado : — —_ — — —

Gastos acumulados y

otros pasivos 2,142 — 311 — 2,453
$ 14,005 § 11,868 8 60,409 3 343,513 § 429,795
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Menosde De3al2 Dela’ Mdisde 5

3 meses Meses Ados Adios Total
Al 31 de diciembre de 2013
Bonos por pagar $ — % 10,000 $ 60,000 $ 348,393 $ 418,393
Cuentas por pagar
comerciales 35,344 — 12,289 — 47,633
Cuentas por pagar
compaitias relacionadas - 6,334 — e 6,334

Instrumento derivado — — — — —

Gastos acumulados y

otros pasivos 2,003 — 939 — 2,942
$ 38216 $ 18211 % 74,096 $ 358,093 $ 475,302

Riesgo de tasa de interés

La Compafiia realizd una emision de bonos por la suma de $420,000 y estd compuesto en 2 tramos
principales y un tercer tramo que podré ser emitido por $50,000 si es necesario. El primer tramo
(Serie A) esta compuesto de $200,000 a una tasa fija de 6.25% de interés y una amortizaciéon
semestral, seglin el cronograma establecido en el acuerdo del primer tramo (Serie A). El segundo
tramo (Serie B) estd compuesto por $220,000 a una tasa fija de 6.75% y el principal serd pagado al
vencimiento el 25 de noviembre de 2023, Se realizé un pago de interés y principal por $5,000 en
el mes de junio de 2014, El préximo se realizara en el mes de diciembre 2014.

La Administracién no espera ningtin problema con los flujos de efectivo relacionados con las tasas
de interés. '

Administracion del capital
La Compafiia administra su capital manteniendo una estructura financiera saludable optimizando
los saldos de la deuda, minimizando los riesgos para los acreedores y maximizando el rendimiento

para los accionistas, producto de esta gestion del capital, la Compaiiia no se vio en la necesidad de
requerir de capital externo durante el afio.

19. Eventos subsecuentes

Los eventos subsecuentes fueron evaluados por Ja Administracién hasta el 30 de noviembre de 2014,
fecha en la cual los estados financieros fueron autorizados por la Administracion para su emision.
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