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Ingresos 96,326 77,865
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Factores Clave de las Calificaciones

Posicion Competitiva de Despacho: AES Changuinola, S.R.L. (AES Changuinola) se
beneficia de su costo bajo de generacion hidroeléctrica, dado que las centrales hidroeléctricas
de pasada no tienen costo variable y siempre se despachan primero que las generadoras de
otro tipo. La planta posee una capacidad instalada de 223 megavatios (MW) y firme de 175
MW. Ademas, representa 7% de la capacidad instalada en Panama y, junto con la capacidad
de las plantas de AES Panama, S.R.L. (AES Panama, compainiia afiliada; 554 MW), tuvo una
participacion de 25% a septiembre de 2015.

Exposicion al Riesgo Hidrolégico: La capacidad de generacion de flujo de efectivo de la
empresa depende de las condiciones hidrolégicas. AES Changuinola tiene garantizado su
despacho en condiciones hidroldgicas normales. Para los nueve meses a septiembre de 2015,
su generacion acumulada fue de 828.2 gigavatios por hora (GWh), mientras que a septiembre
de 2014 fue de 548.8 GWh y al mismo mes de 2013, 482.0 GWh. En el futuro, los niveles de
hidrologia dependeran principalmente de las condiciones meteorolégicas prevalecientes; entre
estas, el fendmeno conocido como El Nifio.

Flujo de Caja Estable: Las calificaciones reflejan el flujo de caja estable en condiciones
normales de hidrologia, asociado al acuerdo de compra de energia (PPA, por sus siglas en
inglés) de reserva con AES Panama. A partir de enero de 2014, el contrato es de tipo fisico, lo
que implica que los ingresos de AES Changuinola dependen de la energia generada. Fitch
Ratings proyecta un EBITDA anual para 2015 y 2016 de alrededor de USD75 millones y
USD69 millones, respectivamente, segun las condiciones actuales de hidrologia del afio.

Apalancamiento Moderado: Durante los UDM a junio de 2015 el apalancamiento, medido
como deuda total a EBITDA, fue de 5.3 veces (x). Fitch proyecta un apalancamiento de
alrededor de 5.5x para 2015 y 2016. Un escenario de hidrologia baja y de apalancamiento
mayor a 6.0x podria provocar una accion de calificacion negativa.

Exposicion al Riesgo Regulatorio: Las calificaciones de la compafiia reflejan su exposicion
al riesgo regulatorio. Histéricamente, las empresas de generacion en Panama eran negocios
competitivos no regulados, libres de aplicar sus estrategias comerciales. En los ultimos afios,
el aumento en precios de la energia ha resultado en un incremento de la intervencion del
Gobierno para reducir el impacto de precios altos para el usuario final.

Sensibilidad de las Calificaciones

Las calificaciones podrian afectarse negativamente por cualquier combinacion de los
siguientes factores: un deterioro de la calidad crediticia de AES Panamd; un aumento
significativo y sostenido en el nivel de apalancamiento mayor a 6x; eventos operacionales que
impidiesen el suministro de energia; o resultados negativos asociados a litigios que afectasen
la liquidez. También, la baja podria corresponder a una intervencién regulatoria o politica
mayor que afectase el rendimiento financiero de la empresa, o bien, un deterioro de las
condiciones macroeconémicas en Panama que redujese el consumo de energia.

Por el contrario, las calificaciones podran ser revisadas positivamente por: un apalancamiento
menor derivado del fortalecimiento del EBITDA, gracias a un aumento en la hidrologia que
incrementara la generacion de electricidad; o bien, un perfil sélido de liquidez.
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Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacion de Empresas
no Financieras (Diciembre 19, 2014).
Vinculo de Calificacion entre Matriz y
Subsidiaria (Diciembre 19, 2014).

Perfil Financiero

La reciente revision de la Perspectiva a Estable, desde Negativa por parte de Fitch, refleja una
estabilizacion de las operaciones y del flujo de caja de AES Changuinola. Esto resulta en un
apalancamiento alrededor de 5.5x, derivado del contrato fisico en condiciones hidrolégicas
favorables en la ubicacién geografica de la planta de generacion de la empresa. Este contrato
esté asociado con el PPA de reserva con AES Panama4, calificada por Fitch en ‘AA-(pan)’ con
Perspectiva Estable, lo cual establece un vinculo fuerte entre las partes.

La capacidad de generacién de flujo de caja de la compafiia depende de las condiciones de
hidrologia, asociado al PPA con AES Panama. El contrato es de tipo fisico, a partir de enero
de 2014. Segun datos de Empresa de Transmision Eléctrica S.A. (ETESA), la generacion
acumulada de AES Changuinola entre enero y septiembre de 2015 fue de 828.2 GWh (548.8
GWh y 482.0 GWh durante el mismo periodo de 2014 y 2013, respectivamente). Este
escenario fue favorable para la generacion EBITDA y la estabilizacién del flujo de caja. En el
futuro, los niveles de hidrologia dependeran principalmente de las condiciones meteorolégicas
prevalecientes; entre ellas, el fendmeno conocido como El Nifio.

AES Changuinola: Generacién Eléctrica Mensual

Cifras en GWh — —_—
S%\(/)Vh) 2013 2014 2015

160 154.4
140
120 128.1

108.8
100
80 87.6 9L,

60 68.0 645 73.8
40 .

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fuente: Fitch; Centro Nacional de Despacho - Empresa de Transmision Electrica S.A.

Segun cifras de los UDM a junio de 2015, el EBITDA fue de USD77.3 millones, superior al
EBITDA anual de 2014 de USD57.6 millones. Este es resultado de una generacion
hidroeléctrica mayor en el afio. El nivel de EBITDA proyectado, sirviendo un PPA de tipo fisico
y segun las condiciones actuales de hidrologia, seria alrededor de USD75 millones para 2015
y USD69 millones aproximadamente para 2016.

La ventaja principal de un contrato de tipo fisico para AES Changuinola es que no tiene que
comprar energia en el mercado ocasional cuando no sea capaz de generarla, es decir,
durante el verano o en periodos de hidrologia baja. Sin embargo, la mayor desventaja es no
poder vender en el mercado ocasional cuando el precio en éste supere al del contrato. Lo
anterior ya que toda la energia generada debera venderse a AES Panama al precio acordado.

Las calificaciones de AES Changuinola reflejan su posicién competitiva de despacho y la
relevancia de su operacion para suministrar la energia que AES Panama contrata. Ademas,
consideran el perfil financiero caracterizado por flujos estables de caja en funcién de la
hidrologia y provenientes de su Unica contraparte, mediante un contrato fisico con precios fijos
hasta 2022. Aunado a lo anterior, incorporan un nivel moderado de apalancamiento previsto
entre el mediano y largo plazo, asi como una ausencia de riesgo de tipo de cambio. Las
calificaciones también reflejan la exposicion de la compafiia a los riesgos hidrolégicos y
regulatorios, asi como a las condiciones macroeconémicas favorables.

Las calificaciones estan limitadas por la concentracion de activos de generacion de energia de
la empresa, debido a que se ubican en la misma zona geogréafica y comprenden dos unidades
y el minihidro. Lo anterior expone a la compafiia al riesgo hidroldgico, asi como a salidas de
operacién imprevistas por fallas técnicas. Ademas, las posibles restricciones de transmision
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Estructura de Capital

(USD miles; cifras a % Total
junio de 2015) Monto Capital
Deuda Corto Plazo 12,318 1.9
Deuda Largo Plazo 393,637 61.8
Otros — —
Total Deuda Ajustada 405,955 63.7
Total Patrimonio 230,909 36.3

Total Capital Ajustado 636,864 100.0
Fuente: Fitch y AES Changuinola

en el area de ubicacién de la planta podrian limitar la capacidad de despachar la energia para
consumo local, dado que existen mecanismos operativos de despachos fisicos de energia de
exportacion. La restriccion seria una limitacion operacional, ya que en caso de que se
presente, AES Panama debera compensar cualquier pérdida de beneficios causados por
fallas en la linea de transmision.

Liquidez y Estructura de Capital

El indicador de apalancamiento, medido como deuda total a EBITDA, fue de 5.3x, segln cifras
de los UDM a junio de 2015. Fitch proyecta que esta razén sea alrededor de 5.5x para 2015y
2016, segun las condiciones hidrologicas actuales. Un escenario de hidrologia baja y de
apalancamiento mayor a 6.0x podria provocar una accion de calificacién negativa.

La deuda comprende la emisién de bonos por USD420 millones en dos tramos (tramo A:
USD200 millones, pago de principal a 10 afios amortizable; tramo B: USD220 millones, pago
de principal al vencimiento en 10 afios). El calendario de pagos del tramo A considera una
amortizacion de 2.5% del capital por semestre durante los primeros 3 afios y de 5% por
semestre a partir de 2017.

Deuda Total y Apalancamiento

(USD miles) 2011 2012 2013 2014  Jun 2015
Deuda Total 506,217 452,251 424,737 410,595 405,955
Deuda Total / EBITDA (x) (13.8) 6.4 20.4 7.1 5.3
Deuda Neta / EBITDA (x) (13.7) 6.4 18.8 7.0 49
X. veces,;

Fuente: Fitch y AES Changuinola

Las condiciones de los bonos contemplan: una carta de crédito por USD18.4 millones, la cual
respalda el servicio de la deuda de los pagos de capital e intereses por seis meses; estos se
efectian cada 25 de junio y diciembre, prenda sobre 80% de las acciones emitidas y en
circulacion de la compafiia, asi como restricciones para gravar o disponer de activos (negative
pledge) de AES Changuinola.

El acceso a lineas bancarias no comprometidas por USD20 millones mitiga la necesidad de
recursos para capital de trabajo u otra eventualidad, en caso de requerirse. El flujo de caja de
la compafiia se beneficia de requerimientos relativamente bajos de inversion en capital, que
representan una proporciéon menor a 5% de los ingresos totales por afio.

El pago de dividendos esta sujeto al cumplimiento de las condiciones financieras establecidas.
Estas comprenden la cobertura del servicio de la deuda de 1.2x a partir del primer afio de
emision de los bonos, vigencia de una carta de crédito que asegure el préximo pago de
interés y capital, asi como el cumplimiento de indicador deuda a EBITDA segun fue
calendarizado. Esta uUltima se establecié en un apalancamiento menor a 6.0x entre el 31 de
diciembre de 2014 y el mismo dia de 2015, inferior a 5.75x en 2016 y més bajo que 5.5x en el
futuro.

Perfil de la Empresa

AES Changuinola, S.R.L., antes AES Changuinola, S.A., efectud la transformacion a sociedad
de responsabilidad limitada el 26 de septiembre de 2014, fecha en la que se perfecciond la
inscripcion en el Registro Publico de Panamda. Este cambio no modificé la participacion
accionaria.

La propiedad accionaria de AES Changuinola corresponde en 80% a AES Elsta B.V. y en
20%, a AES Panama. La primera es subsidiaria total de The AES Corporation, con sede en
Arlington, Virginia, Estados Unidos. AES Panama pertenece en 49.0% a AES Corporation, en
50.4% al Gobierno de Panama y en 0.6% a otros accionistas minoritarios. El Gobierno de
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Panama posee una participacién indirecta de 10.1% en AES Changuinola por medio de AES
Panama, al ser esta propietaria de 20% de AES Changuinola.

AES Changuinola se constituy6 el 21 de noviembre de 2001. Fue creada con el proposito de
desarrollar proyectos de generacion de energia hidroeléctrica y de cualquier otra fuente de
energia. También se cre6 para actuar como concesionaria para la generaciéon y
aprovechamiento de los recursos relacionados a la actividad de generacion y administracién
de centrales hidroeléctricas dentro y fuera del territorio de la Republica de Panaméa. La
compafiia obtuvo una concesién de 50 afios por parte de la Autoridad de los Servicios
Publicos, a partir del refrendo de la Contraloria General de la Republica de Panama, el 27 de
abril de 2007. Las concesiones para el desarrollo de unidades de generacion hidroeléctrica
solo son necesarias para centrales hidroeléctricas y geotermales.

La Central Hidroeléctrica Changuinola | (Chan 75) se ubica en la provincia de Bocas del Toro
en el distrito de Changuinola, corregimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550
kilometros al noreste de la ciudad de Panama. Aprovecha las aguas de los rios Changuinola y
Culubre y dispone de una potencia nominal instalada de 223 MW y un promedio de
produccién de energia de 1,010 GWh al afio, en condiciones normales de hidrologia.

La construccion de Chan 75 inicié en 2006 y, en 2011, se declar6 terminada y capaz de iniciar
operaciones comerciales, segun los requerimientos exigidos por el Centro Nacional de
Despacho (CND). El 15 de septiembre de 2011, concluyd la construccion de la unidad 1,
mientras la unidad 2 termino el 11 de octubre y la unidad 3 (minihidro), el 17 de noviembre del
mismo afio. La entrada en operacion comercial de Chan 75 fue en noviembre de 2011. Las
unidades son de 106.5 MW cada una y la minihidro de 10 MW aproximadamente.

Posicion Competitiva

Al considerar conjuntamente las plantas de AES Panama y AES Changuinola, Grupo AES es
el generador principal de electricidad en Panama por su capacidad instalada de 777 MW con
una participacion de 25% del total de la capacidad instalada en el pais, a septiembre de 2015,
Segun las cifras del CND acumuladas a septiembre de 2015, la participacion de mercado del
grupo segun la generacioén fue de 14% de AES Panamay 11% de AES Changuinola.

Participacion de Mercado segin Generacioén

Cifras acumuladas 9 meses a septiembre de 2015

3% ® Plantas Hidroeléctricas AES Panama

m Planta Hidroeléctrica AES Changuinola

8.4% Otras Generadoras Hidroeléctricas
= Planta Termoeléctrica AES Panama
25.1% Otras Generadoras Termoeléctricas
37.3% Autoridad de Canal de Panama
m Otros Participantes*

1.3%
* Generadores edlicos, solares y Ente Operador Regional;
Fuente: Fitch; Centro Nacional de Despacho - Empresa de Transmisién Electrica S.A.

Participacion de Mercado seguin Generacién

Cifras acumuladas 9 meses a septiembre de 2014 ) _ .
p4,3% ® Plantas Hidroeléctricas AES Panama

® Planta Hidroeléctrica AES Changuinola

12.5% Otras Generadoras Hidroeléctricas

u Otras Generadoras Termoeléctricas
Autoridad de Canal de Panama

Otros Participantes*

* Generadores edlicos, solares y Ente Operador Regional;
Fuente: Fitch y Centro Nacional de Despacho - Empresa de Transmisién Electrica S.A.
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Perspectiva de la Industria

Panama registraba una capacidad de generacion total instalada de aproximadamente 2,720
MW a julio de 2015, 56% de la cual es de tipo hidroeléctrico, 42% termoeléctrica y 2% edlica.
La industria estima que el crecimiento anual de la demanda de energia sera alrededor de
5.5% para los 3 afios siguientes. Para hacer frente al aumento de la demanda, se prevé que la
matriz afiadira un total de 1.532 MW en los proximos 5 afios.

El sistema eléctrico de Panama esté conectado al Sistema de Interconexion de los Paises de
América Central. La expansion de la interconexion entre Costa Rica y Panaméa de 300 MW se
complet6 en septiembre de 2014 para generar un total de 600 MW. La empresa espera que la
interconexién con el pais vecino, Colombia, por una capacidad de 300 MW, se complete en el
mediano plazo, aunque no hay una fecha definitiva.

Las operaciones de AES Changuinola se exponen a los retrasos en la expansién de la
infraestructura de transmision del pais. Se espera que los cuellos de botella en las lineas de
transmision que conectan la parte occidental del pais y la provincia de Panama contintien
hasta el cuarto trimestre de 2016. Esto derivar4 en que se mantenga la energia excedente
atrapada en el oeste, en especial durante la temporada humeda. ETESA, una entidad de
propiedad estatal, estd en proceso de inversion para poner en marcha lineas de transmision
adicionales.

Panamé: Generacién 2015 por Tipo de Fuente

® Generacion Hidroeléctrica m Generacion Termoeléctrica u Autoridad del Canal de Panama
(GWh) = Ente Operador Regional Generacion de Energia Edlica m Generacion de Energia Solar
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Fuente: Fitch; Centro Nacional de Despacho - Empresa de Transmisién Electrica S.A.

Panama: Generacidn 2014 por Tipo de Fuente

m Generacion Hidroeléctrica = Generacion Termoeléctrica = Autoridad del Canal de Panaméa
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Fuente: Fitch; Centro Nacional de Despacho - Empresa de Transmisién Electrica S.A.
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Estructura Corporativa

Gobierno de Panamé
(BBB Escala Global por Fitch, Perspectiva Estable)
Pais: Panama

The AES Corporation
(BB- Escala Global por Fitch, Perspectiva Negativa)
Pais: Estados Unidos

(100.0%) (50.4%)

(49.0%)

AES Elsta B.V.
No calificado
Pais: Holanda

(80.0%) AES Panem4, S.R.L.
(AA-(pan) Escala Local por Fitch,
Perspectiva Estable)

Pais: Panama

(20.0%)
AES Changuinola, S.R.L.
(A+(pan) Escala Local por Fitch, Perspectiva Estable)
Pais: Panaméa
Fuente: Fitch y AES Changuinola
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AES Changuinola S.R.L.

Histérico Proyecciones de Fitch
(USD miles) 31 dic 2012 31 dic 2013 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 dic 2017
Resumen de Estado de Resultados
Ventas 133,433 95,096 77,865 94,332 91,377 96,968
Variacion en Ventas (%) 36.4% -28.7% -18.1% 21.1% -3.1% 6.1%
EBITDA 70,678 20,806 57,578 75,205 68,764 73,297
Margen de EBITDA (%) 53.0% 21.9% 73.9% 79.7% 75.3% 75.6%
EBITDAR 70,678 20,806 57,578 75,205 68,764 73,297
Margen de EBITDAR (%) 53.0% 21.9% 73.9% 79.7% 75.3% 75.6%
EBIT 53,654 3,674 40,492 58,604 52,570 57,553
Margen de EBIT (%) 40.2% 3.9% 52.0% 62.1% 57.5% 59.4%
Intereses Brutos -30,148 -39,047 -30,717 -26,433 -25,788 -24,850
Ganancia antes de Impuestos 22,139 -35,730 10,333 32,171 26,782 32,703
Resumen de Balance
Efectivo Disponible 601 33,907 8,815 3,214 13,200 12,190
Deuda Total con Deuda Asimilable a Patrimonio 452,251 424,737 410,595 400,000 390,000 370,000
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a Patrimonio 452,251 424,737 410,595 400,000 390,000 370,000
Deuda Neta 451,650 390,830 401,780 396,786 376,800 357,810
Resumen de Flujo de Caja
EBITDA 70,678 20,806 57,578 75,205 68,764 73,297
Intereses Financieros Brutos -30,148 -39,047 -30,717 -26,433 -25,788 -24,850
Costo Financiero Implicito (%) 6.7% 8.9% 7.4% 6.5% 6.5% 6.5%
Impuesto de Caja -1,897 -886 -4,276
Dividendos Asociados Menos Distribuciones a Intereses No
Controlados 0 0 0
Otro Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones
(FGO) -6,277 6,206 6,626 -0 -0 -0
FGO 34,253 -12,035 33,487 46,875 42,091 44,171
Margen de FGO (%) 25.7% -12.7% 43.0% 49.7% 46.1% 45.6%
Variacién en Capital de Trabajo -30,286 46,234 -48,090 -12,986 861 -126
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) 3,967 34,199 -14,603 33,888 42,952 44,045
Flujo de Caja No Recurrente/No Recurrente Total
Inversion de Capital -2,907 -127 -3,058
Intensidad de Capital (Inversiéon de Capital/Ventas) (%) 2.2% 0.1% 3.9%
Dividendos Comunes
Adquisiciones/Desinversiones Netas
Inversion de Capital, Dividendos, Adquisiciones y Otros
Conceptos antes de Flujo de Fondos Libre (FFL) -2,907 -127 -3,058 -47,335 -22,966 -25,056
FFL después de Adquisiciones y Desinversiones 1,060 34,072 -17,661 -13,447 19,986 18,989
Margen de FFL (%) 0.8% 35.8% -22.7% -14.3% 21.9% 19.6%
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 13,955 8,101 2,569 18,441 0 0
Variacion Neta de Deuda -18,595 -8,867 -10,000 -10,595 -10,000 -20,000
Variacion Neta de Capital 0 0 0
Variacion Total en Caja -3,580 33,306 -25,092 -5,601 9,986 -1,011
Indicadores de Cobertura (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 21 0.7 2.1 2.8 2.6 2.8
FGO/Cargos Fijos 2.1 0.7 2.1 2.8 2.6 2.8
EBITDAR/Intereses Financieros Brutos + Alquileres 2.3 0.5 1.9 2.8 2.7 3.0
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 2.3 0.5 1.9 2.8 2.7 3.0
Indicadores de Apalancamiento (x)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 6.4 20.4 7.1 5.3 5.7 5.0
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR 6.4 18.8 7.0 5.3 5.5 4.9
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a
Patrimonio/EBITDA 6.4 20.4 7.1 5.3 5.7 5.0
Apalancamiento Ajustado respecto al FGO 7.0 15.8 6.4 5.5 5.7 5.4
Apalancamiento Neto Ajustado respecto al FGO 7.0 14.0 6.0 5.4 5.6 5.2

Coémo Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por la agencia. No representa la proyeccion del
emisor. Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch utiliza para asignar una calificacién o determinar una Perspectiva, ademas de que la
informacién en las mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de calificacién de Fitch sobre el desempefio financiero del emisor. Como
tal, no puede utilizarse para determinar una calificacion y no deberia ser el fundamento para tal propésito. Las proyecciones se construyen usando una herramienta de
proyeccioén propia de Fitch que emplea los supuestos propios de la calificadora relacionados con el desempefio operativo y financiero, los cuales no necesariamente
reflejan las proyecciones que usted haria. Las definiciones propias de Fitch de términos como EBITDA, deuda o flujo de caja libre pueden diferir de las suyas. La agencia
podria tener acceso, en determinadas ocasiones, a informacién confidencial sobre ciertos elementos de los planes futuros del emisor. Algunos elementos de dicha
informacién pueden ser omitidos de esta proyeccién, incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacién de Fitch, si la agencia, a discrecién propia, considera que los
datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de vista comercial, legal o regulatorio. La proyeccién (asi como la totalidad de este reporte) se produce
estando sujeta estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.

Fuente: Fitch y reportes de AES Changuinola
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