REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(De 11 de octubre de 2000)
Modificado 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 junio de 2017

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y ELACUERDOQ No 18-00 DE
i1 DE OCTUBRE DEL 2000.

INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS IN-A ¢ 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 plblica o los otros registros obligatorios). Los Informes de Actualizacion seran
exigibles a partir del 1 de enero del afio 2001. En tal virtad, fos emisores con cierres fiscales a diciembre,
deberan presentar su Informe Anuval conforme las reglas que se prescriben en el referido Acuerdo. De igual
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, tendran que presentarse segin dispone
el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podran opcionalmente presentarlos a la Comision antes de
dicha fecha.

B. Preparacion de los Informes de Actualizacion

Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es Unicamente una gufa del orden en que debe
presentarse la informacion, La CNV pone a su disposicién el Archivo en procesador de palabras, siempre
que el interesado suministre un disco de 3 Y2, En el futuro, el formulario podré ser descargado desde la
pagina en Infernet de la CNV.

Si alguna informacidén requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza de su
negocio o por cualquier otra razén, deberd 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 Informe de Actualizacién deberd presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos.




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

La informacién 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 combinacion mercantil que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor deberd hacer
clara referencia a tales cambios y sus impactos en las cifras.

De requerir alguna aclaracion adicional, puede contactar a los funcionarios de la Direccién Nacional de
Registro de Valores, en los teléfonos 225-9758, 227-0466.

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

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos por la suma de $470,000,000 divididos en tres

(3) Series: Serie A hasta US$200,000,000 & una tasa fija de 6.25%: Serie B hasta US$220.000.00 a una tasa

fija de 6.75%: Serie C hasta US$50,000.000. Seric A v B con vencimientos en 10 afios (25 de noviembre

de 2023) v para la Serie C el plazo sera determinado por el Emisor segiin sus necesidades v las condiciones

de mercado existentes v el mismo serd comunicado 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 habiles antes de la fecha de emisidn v 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 Roberto Motta, Edificio Business Park V (Edificio

Bladex), piso No. 11: apartado postal 0816-019%0 Panam4, Reptiblica de Panama.

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO: ilsa.pichardo{@aes.com




I PARTE

AES Changuinola, S.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 opcidn que le daba el derecho de adquirir el 16.65% que
estaba en manos de los accionistas minoritarios, pasando de esta maneta a ser 100% propictaria de AES
Changuinola, S.R.L. AES Bocas del Toro Hydro, S.A. era a su vez subsidiaria en un 100% de AES Isthmus
Energy, 8.A., a su vez subsidiaria en un 100% de The AES Corporation {la Corporaci6n), compafiia global
de energfa, con sede en Arlington, Virginia (Estados Unidos de América).

El 25 de septiembre de 2013 la Junta Directiva de AES Changuinola S.R.L. aprobé la capitalizacion de la
deuda que mantenia con su afiliada AES Panama4, S. R.L. por la suma total de $63,227 derivada del contrato
de suministro de energia que ambas compafifas mantienen. Producto de esta transaccién, 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 por cuatrocientas (400) acciones
a nombre de AES Bocas del Toro Hydro, S.A. y el certificado No. 14 por cien (100) acciones a nombre de
AES Panamd, S.R.L. que la adjudican como propietaria del 20% de AES Changuinola, S.R.L.

Eil 26 de septiembre de 2014 se inscribié en el Regisiro Plblico de Panam4 la transformacién de AES
Changuinola, S.A. en AES Changuinola, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). El precitado cambio
se daluego de la aprobacion de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de la sociedad, Como resultado
de esta transformacién la Compafifa cancela las acciones comunes y emite 500 cuotas a sus socios,
representadas con titulos y por el mismo valor,

La Central Hidroeléctrica Changuinola I estd ubicada en la Provincia de Bocas del Toro, distrito de
Changuinola, corregimiento 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 energia de aproximadamente 1,046
gigavatios hora al aflo. Su construccién 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 Compafifa obtuvo laconcesién final dela Autoridad de los Servicios Pablicos y el refrendo de la Contraloria
General de la Republica de Panama, el 27 de abril de 2007. Dicha concesién tiene una vigencia de 50 afios
a partir del citado refrendo.

E129 de septiembre de 2015, mediante Escritura Piblica ntimero 34994, se protocoliza la Asamblea de Socios
del 25 de junio de 2015 en donde se¢ aprobé la cesién de las cuotas propiedad de AES Bocas del Toro Hydro,
S.A. a favor de AES Elsta, B.V., sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de Holanda,
con niimero de registro 33274087y con domicilio en 1082 MD Amsterdam Claude Debussylaan 12, Holanda,
por tanto, es la propietaria de 400 cuotas de la sociedad AES Changuinola S.R.L. mediante certificado No.
03 de 6 de octubre de 2015, AES Elsta, B.V. es subsidiaria en un 100% de The AES Corporation, por lo
tanto, The AES Corporation a través de su subsidiaria AES Elsta, B.V. pasa a ser duefia del 80% de AES
Changuinola, S.R.L.

El 12 de diciembre de 2016, en reunidn extraordinaria de socios, se resolvié modificar el capital autorizado
de la sociedad, reduciendo el mismo a $270,386 dividido en 500 cuotas con valor de $540,771.08 cada una.

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




A. Liquidez

o 30
2016

- Junio 30
2017

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta 11,499 7,820
Partidas para conciliar la utilidad neta con el efectivo

neto provisto por las actividades de operacion:

Cambios en activos y pasivos de operacion (783)

25,060 30,787

902

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de inversién

Efectivo neto (utilizado en) las actividades de financiamiento (22,808) (18,169)

3,154
27,492
30,646

12,458
42,156
54,614

Aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

El efectivo neto de la Compafifa al 30 de junio de 2017 y 2016, fue de $30,646 y $54,614 respectivamente,
lo que representa una disminucién de ($23,968) con respecto al mismo perfodo del afio anterior.

A130 de junio de 2017, la Compafifa presentd un aumento en la utilidad neta de $3,679 con relacion al mismo
periodo de 2016, principalmente por: (i) un aumento en el margen variable por $6,627, como consecuencia
de mayores ventas de energia a AES Panam4, S.R.L. por $6,916, y a una disminucion en las compras de
energia por $528, estos efectos fueron compensado parcialmente por un aumento en los costos de transmision
variable por ($817), como consecuencia de una mayor generacion, por mejor hidrologia en el segundo
trimestre de 2017 en comparacién con el mismo periodo del 2016; (ii} un incremento en los gastos de
operacion y mantenimiento por ($2,067), principalmente en el rubro de gastos por servicios y mantenimientos
contratados, sumado ala penalizacién por parte de la Autoridad de los Servicios Pablicos ("ASEP"), generado
por el proceso administrativo por los hechos ocurridos durante el apagdn en febrero de 2013 y el registro de
la tasa de electrificacion rural, 1a cual comienza su aplicacion a partir del 2017; Adicionalmente, se presenta:
(iil) un incremento en los otros gastos netos por ($590), principalmente generado por el reconocimiento en
2016 del ingreso por la venta de La Subestacién La Esperanza, hecho puntual que se refleja en la variacion
como un impacto desfavorable en este periodo.

El efectivo provisto por actividades de operacién disminuyé en ($5,727), atribuido principalmente a: (i) un
incremento en las cuentas por cobrar a afiliadas, por mayores ventas de energfa, (ii) mayor pago de impuesto
sobre la renta en comparacién con el mismo periodo anterior; compensado por (iii) una disminucién de las
las cuentas por pagar por mayores pagos a proveedores en 2017; y (iv) las variaciones ent la utilidad explicadas
anteriormente.

Los flujos de efectivo provistos por (utilizados en) las actividades de inversion muestran un efecto favorable
de $1,062, debido al cobro recibido por parte de ETESA por la venta de la subestacion La Esperanza por
$1,185, compensado por mayores compras de activos por $123,



Los flujos de efectivo utilizados por actividades de financiamiento muestran un efecto desfavorable por
($4,639), principalmente por mayor pago a capital de los Bonos por ($5,000), (2017: $10,000 vs 2016:
$5,000), compensado por una disminucitn en el pago de intereses por $361, debido a la disminucion de la
deuda, segan el cronograma de pagos a principal hechos en junio 2017 y diciembre de 2016.

B. Recursos de Capital

Al cierre del 30 de junio de 2017, la compaiiia no ha efectuado inversiones de capital significativas,

C. Resultado de las operaciones

A continuacion se presenta un cuadro comparativo de los resultados de la Compafiia:

Total Ventas Energia en Confratos GWh 409.51 342.02 67.49 19.7 %

IC Contrato ventas energia (a precio contrato) GWh 409.51 342.02 67.49 19.7 %

Mercado Ocasional Neto GWh 14.02 10.61 341 321 %
Ventas Spot de Energfa GWh 16.12 10.84 5.27 49.0 % }
Compras Spot Energia GWh 2.10 0.24 1.86 789.0 % j

Generacion Total de la Empresa GWh 425.63 352.87 72.76 20.6 %

Precio Spot Sistema S$ Wh  71.26 66.28 4.97 7.5 %%
Precio de Compra Spot US$MWh 38.59 7175 (33.17) (46.2)%

*Precios compra/venta spot ponderado

Nivel Changuinola msim 164.51 162.85 1.66 1.0 %
Aportes Changuinola m3/s 137.25 108.86 28.39 26,1 %
Generacion Changuinola GWh 425,63 352.87 72.76 20.6 %
Pérdidas (linea y consumoe) Gwh 1.16 0.24 0.93 392.2 %
Exportacion Gwh 0.94 — 0.94 e O

Gastos por Compras Spot K3 81.01 16.95 64.07  378.00 %

Ingresos

Ventas:

Los ingresos por ventas de energfa reflejan un aumento de $6,916 al 30 de junio de 2017 con respecto
al mismo periodo en el 2016, principalmente por mayores ventas de energfa a AES Panam4, S.R.L.,
producto de una mayor generacion durante el 2017 de 21% ($426 GWh en 2017 vs $353 GWh en
2016), como consecuencia de una mejor hidrologia presentada durante el segundo trimestre del 2017,
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. El nivel del embalse de Changuinola cetré al
30 de junio de 2017 con 164.51 msnm (2016: 162.85 msnm).




Los ingresos por arrendamiento de la Compafifa se derivan del contrato de compra-venta de Potencia
Firmay Energia con su filial AES Panamad, S.R.L. Este rubro no mostrd variacién con relacién al mismo
periodo de 2016.

Costos v gastos de operacion

Compras de energia

Al 30 de junio de 2017, el rubro de compras de energia aument6 en ($289) con relacién al mismo
periodo 2016, debido af aumento en los costos de transmisién variable por ($817), compensado por la
disminuci6n en las compras de energia a AES Panamd, S.R.L. por $528 a través del contrato de reserva
de compra y venta de potencia. Esto como consecuencia de mayor generacion, por mejor hidrologia
en el segundo trimestre de 2017 en comparacion con el mismo periodo del 2016,

Caostos de transmision fija:
Los costos de transmision no muestran variacién significativa con relacion al mismo periodo del 2016.
Operacion y mantenimiento:

Los gastos de operacién y mantenimiento presentan un aumento de ($2,067), los cuales obedecen
principalmente a los rubros de: (i) contratos por servicios y mantenimientos por {$1,017), (ii}
consultorias y servicios profesionales por ($543), (iii) otros gastos por ($250), por el registro de
penalizacion a AES Changuinola por parte de [a Autoridad de los Servicios Publicos ("ASEP"), generado
por el proceso administrativo por los hechos ocurridos durante el apagén en febrero de 2013. y (iv)
otros impuestos por ($110), asociados a la provisién del impuesto por la tasa de electrificacion rural
en 2017, la cual comenz6 su aplicacion a partir de 2017, por cambios en la ley.

Depreciacion:
L.os costos de transmision no muestran variacion significativa con relacién al mismo periodo del 2016.
Otros gastos e ingresos:

El rubro de otros gastos e ingresos presenta un impacto desfavorable de ($590), principalmente por la
disminucion en los otros ingresos netos por ($2,086), por el ingreso registrado por la venta de la
Subestacion La Esperanza durante el primer trimestre del 2016; compensado por menores gastos de
intereses netos por $1,496, debido a la disminucidén de la deuda, segin el cronograma de pagos a
principal hechos en junio 2017 y diciembre de 2016.

Andlisis de perspectivas

Conforme a los resultados del primer semestre y a las proyecciones del resto del afio, a nivel de margen
variable del afio 2017 se espera que los resultados sean superiores a los alcanzados en el afio anterior,
principalmente por expectativa de mejora en la hidrologfa, incrementando la generacion de la central
hidroeléctrica CHAN 1.




I PARTE
RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

~ ESTADO

iSULTADOS

-2T17

awie

Ventas o Ingresos Totales 25,678 3,234 27,106 24,311
Margen Operativo 15,664 12,060 16,951 12,724
Costos y Gastos Generales y

Administrativos 5,779 6,973 5,873 7,300
Utilidad Neta 7,258 4,241 7,696 2,818
Cuotas de participacion 500 500 500 500
Utilidad por Accidn 14.52 8.48 15.39 5.64

Depreciacion y Amortizacion

FINANCIERA

30-Jun-17

31-Mar-17

31-Dec-16

30-Sep-16

Activo Circulante 57,228 64,009 51,498 95,695
Activos Totales 604,355 617,130 608,482 663,330
Pasivo Circulante 27,962 36,664 30,915 32,835
Pasivos a Largo Plazo 361,104 372,542 373,991 389,373
Capital Autorizado 270,596 270,587 270,577 297,167
Déficit (43,631) (50,889) (55,130) (44,074)
Otras pérdidas integrales (11,389) (11,487) (11,584) (11,682)
Total Patrimonio 215,289 207,924 241,122

~ RAZONES FINANCIERAS

N/A|

203,576

N/A |

Dividendo/Accion N/A N/A

Deuda Total/Patrimonio 1.81 1.97 1.99 1.75

Capital de Trabajo 29,266 27,345 20,583 62,860

Razén Corriente 2.05 1.75 1.67 2.91

Utilidad Operativa/Gastos Financieros 2.13 1.88 1.80 .64
A
LAY
i




III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

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

IV PARTE
DIVULGACION

De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de Ia Comisidn Nacional de Valores,
queda expresamente entendido que este documento ha sido preparado con el conocimiento de

que su contenido serd puesto a disposicion del ptiblico inversionista y del ptiblico en general.

1. Medic de divulgacion

El portal de Internet de la Compaififa www.aeschanguinola.com.

2. Fecha de divulgacién

A partir del 29 de agosto de 2017.

FIRMA
Miguel Botfdaga
Gere enefal
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CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
AES CHANGUINOLA, S.R.L.
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$470,000,000.00

BG TRUST, INC,, sociedad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de
Panam, inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Piblico al Folio No.444710, debidamente autorizada para
ejercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por ia Superintendencia de Bancos (en adelante el
“Fiduciario™), en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
mediante Contrato del 14 de noviembre - de 2013, (el “Fideicomiso™), por AES CHANGUINOLA, S.R.1., en
beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos por la suma de hasta Cuatrocientos Setenta
Millones Délares (US$470,000,000.00) (la “Emisién™), por este medio expedimos la presente Certificacién del
Fiduciario al 30 de junio de 2017, a saber;

2.

7.

El Emisor es AES Changuinola, S.R.L.

La Emisién fue autorizada mediante Resolucion SMV No, 468-13 del 13 de noviembre de 2013,

El monto total registrado es de hasta Cuatrocientos Setenta Millones Délares (US$470,000,000.00), emitidos en
tres (3) Series: La Serie A por hasta Doscientos Millones de Ddlares (US$200,000,000.00), la Serie B hasta

Doscientos Veinte Millones de Délares (US$$220,000,000.00) y la Serie C hasta Cincuenta Millones
(U8$50,000,000.00).

El total de Patrimonio del Fideicomiso asciende a US$22,809,647.30.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre las Series A, B y C de la Emisi6n.

El desglose de la composicion del Patrimonio administrado es el siguieate:

a) Fondos depositados en cuentas de ahorro en Banco General con saldo total de 881,383 41,

b) Carta de Crédito lrrevocabie Stand By emitida por Banistmo, $.A. a favor de BG Trust, Inc., en calidad de
fiduciario, por la suma de US$22,808,263.89 con vencimiento 31 de marzo de 2018, para cumplir con el
Requisito de Reserva de Servicio de Deuda equivalente al préximo pago de intereses y capital de los Bonos.

¢) Prenda Mercantil a favor del Fiduciario sobre el ochenta por ciento (80%) del capital social del Emisor,
representadas en el Certificado No. 3 con fecha 6 de octubre de 2015 por Cuatrocientas (400) cuotas de

AES Changuinola, S.R.L, cuyoe original con su respectivo endoso reposan en la custodia del Fiduciario.

El Prospecto Informativo de la emisién no establece una cobertura de garantias requerida.

La presente certificacién ha sido emitida en la ciudad de Panamd, Repiiblica de Panam4, el dia 14 de agosto de 2017,

BG Trust, Inc. & titulo fiduciario

. £ VL
\\'%@éder . gﬁela Zamora

Firma Autorizada Firma Autorizada

Apariado Postal 0818-00843 Panama Rep, de Panama « Tel: {507)303-5001 « Fax: {8B07)285-0227 » wyiaw.bgeneral.com ‘!




Estados Financieros Intermedios

AES Changuinola, S.R.L.

Por los periodos terminados el 30 de junio de 2017 {no auditado)
v 31 de diciembre de 2016 (auditado)



AES Changuinola, S.R.L.
Estados Financieros
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Asamblea de Socios
AES Changuinola, S.R.L.

Hemos revisado los estados financieros que se acompafian de AES Changuinola, S.R.L., en adelante
"la Compafiia", los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 30 de junio de 2017 y el
estado de resultados integral, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por los periodos
terminados en ¢sa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas
y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de Ia Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La Administracién de la Compafiia es responsable por la preparacién y presentacion razonable de
estos estados financieros, de conformidad con Jas Normas Internacionales de Informacion Financiera
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y por el control interno que la
administracién determine que es necesario para permitir la preparacién de estados financieros que
estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Contador Pablico

Nuestra responsabilidad es elaborar los estados financieros con base a los registros contables de la
Compaiifa bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera, Durante la elaboracién de
los estados financieros hemos revisado la informacién contable con la 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 opinién, los estados financieros presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de AES Changuinola,
S.R.L. al 30 de junio de 2017, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por los periodos
terminados en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

/o
: /
A3 B “*'f{/’f{f Lt
Miguel Bo]}naga Yessenia Qumﬁerq -
Gerente General CPA No. 8686

29 de agosto de 2017
Panamad, Republica de Panamé




AES Changuinola, S.R.L,
Estado de Situacion Financiera
Al 30 de junio de 2017

(En miles de dolares de los Estados Unidos de América)

Notas

o =1 Lh

ACTIVOS
Activos a corto plazo
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar:
Clientes
Compaiifas afiliadas
(Mras
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Total de activos a corto plazo

Activos a largo plazo

Propiedad, planta y equipo, neto
Terrenos

Edificios

Equipos de generacion

Mobiliario y equipos

Menos depreciacion acumulada
Construcciones en proceso

Total de propiedad, planta y equipo, neto

Otros activos

Efectivo restringido

Otras cuentas por cobrar

Activos intangibles, netos

Impuesto sobre la renta diferido, neto
Ofros

Total de otros activos a largo plazo

TOTAL DE ACTIVOS

]
(=]
-
-1
o]
[
—
[+,

|
|

30,646 $ 27,492

339 700
21,064 18,915
1,589 2,759
1,367 1,342
2,223 290
57,228 51,498
136 136
321,985 322,170
282,002 282,807
2,106 2,071
(96,068) (87,905)
182 335
510,343 519,614
1 J—
2,370 2,370
2,633 2,711
26,022 28,666
5,758 3,623
36,784 37,370

604,355 § 608,482




Estados Financieros Intermedios

Notas

12

10
11

11y19
12

14

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos a corto plazo
Cuentas por pagar:
Proveedores
Compafifas afiliadas
Intereses acumulados por pagar
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Bonos por pagar
Total de pasivos a corto plazo

Pasivos a largo plazo

Prima de antigliedad

Cuentas por pagar

Ingresos diferidos
Compromisos y contingencias
Bonos por pagar

Total de pasivos a largo plazo

PATRIMONIO

Capital autorizado

Capital adicional pagado

D¢ficit acumulado

Otras pérdidas integrales acumuladas
Impuesto complementario

Total de Patrimonio

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO

2017 2016
S 5326 $ 7,203
1,271 2,330
267 276
1,098 1,106
20,000 20,000
27,962 30,915
224 197
35 57
1,556 4,534
311 311
358,978 368,892
361,104 373,991
270,385 270,385
211 192
(43,631) (55,130)
(11,389) (11,584)
(287) (287)
215,289 203,576
$ 604,355 $ 608,482

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




AES Changuinola, S.R.L.
Estado de Resultados Integral
Por ¢l periodo terminado €l 30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Estados Unidos de América)

Notas 2017 2016
Ingresos
6 Venta de energia $ 39,619 32,703
6 Ingresos por arrendamiento 9,293 9,293
Total de ingresos 48,912 41,996
Costos y gastos de operacién
6 Compras de energia 4,655 4,366
Costos de transmision 581 053
15  Operacion y mantenimiento 7,152 5,085
8,9 y 18 Depreciacién y amortizacioén 8,436 8,611
6  Gastos generales y administrativos 364 338
Total de costos y gastos de operacion 21,188 19,053
Utilidad en operaciones 27,724 22,943
Otros (gastos) ingresos
Ingresos por intereses 245 403
6y 16 Gastos de intereses, neto (13,017) (14,671)
Otros ingresos 37 2,147
Otros gastos 20 (4)
Total otros gastos, neto (12,715) (12,125)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 15,009 10,818
17  Impuesto sobre la renta 3,510 2,998
Utilidad neta $ 11,499 7,820
Amortizacion de ofras ganancias integrales 195 1,616
Otras ganancias integrales 195 1,616
Total ganancias integrales del periodo $ 11,694 9,436
20 Utilidad neta por cuota $ 23.00 15.64

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros.
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AES Changuinola, S.R.L.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2017

(En miles de dolares de los Estados Unidos de América)

Notas

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta
Partidas para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacin:
8  Depreciacion
9y 18 Amortizacién

8  Ganancia en la venta de activo
Ingresos por intereses

16  Gastos de intereses

18  Amortizacion de otras pérdidas integrales

12 Amortizacién de costos financieros diferidos

17  Impuesto sobre la renta

3  Compensacion basada en acciones

Flujos de efectivo antes de los movimientos del capital de

trabajo

Cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por anticipado

6  Cuentas por cobrar - compafifas afiliadas

6  Cuentas por pagar - compafifas afiliadas
Cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Prima de antigiiedad por pagar, netos de pagos
Intereses recibidos

6y 13 Ingresos diferidos pasivos
17 Impuesto sobre la renta pagado

LEfectivo neto provisto por las actividades de operacion

Pasan...

2017 2016
$ 11499 $ 7,820
8,163 8,582
273 29
— (2,143)
(245) (403)
12,933 13,165
— 1,421

85 85
3,510 2,998
19 16
36,237 31,570
340 (677)
(25) 36)
(1,933)  (1,365)
(2,149) 8,378
(1,059) (2,550
(589)  (1,171)
®  (405)

27 20
245 —
2978 (2,977
(3,048) —
25,060 30,787
$ 25060 § 30,787




AES Changuinola, S.R.L.

Lstado de Flujos de Efectivo (continuacion)

Por el periodo terminado el 30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Estados Unidos de América)

Notas 2017 016

Vienen... $ 25,060 § 30,787

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

Aportes al fondo de cesantia (44) (38)
8  Anticipos para la adquisicion de propiedad, planta y equipo 42) (26)
8  Adquisicién de propiedad, planta y equipo (22) (96)
8  Construcciones en proceso , (180) —
5  Efectivo restringido 1) —
8  Producto de la venta de propiedad, planta y equipo 1,191 —

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de 902 (160)

inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Intereses pagados (12,808) (13,169)
12 Pagos a bonos (10,600) (5,000)

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (22,808) (18,169)

Aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo 3,154 12,458

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 27,492 42,156

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo $ 30,646 $ 54,614

Las notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros. 3 {_ i%




AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2017

(En miles de dolares de los Estados Unidos de América, excepto por la informacidn por cuotas)

1. Organizacion y Naturaleza de las Operaciones

AFES Changuinola, S.R.L. (la “Compafiia”), antcs Hydro Teribe, S.A., fue constituida el 21 de
noviembre de 2001 y desde diciembre 2006, era subsidiaria de AES Bocas del Toro Hydro, S. A.
en un 83.35%. En octubre 2010 AES Bocas del Toro Hydro, S.A. ejerce la opeion 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.R.L. AES Bocas del Toro Hydro, S.A. era
a su vez subsidiaria en un 100% de AES Isthmus Energy, S.A., a su vez subsidiaria en un 100% de
The AES Corporation (la Corporacién), compafifa global de energfa, con sede en Arlington, Virginia
(Estados Unidos de América).

E125 de septiembre de 2013 la Junta Directiva de AES Changuinola, 8.R.L. aprob¢ la capitalizacion
de la deuda que mantenia con su afiliada AES Panama, S. R.L. por la suma total de $63,227 derivada
del contrato 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 del
Toro Hydro, S.A por quinientas (500) acciones comunes sin valor nominal y se emiten el Certificado
No. 13 por cuatrocientas (400) acciones a nombre de AES Bocas del Toro Hydro, S.A. y el certificado
No. 14 por cien (100) acciones a nombre de AES Panamé, S.R.L. que la adjudican como propictaria
del 20% de AES Changuinola, S.R.L.

El 26 de septiembre de 2014 se inscribi6 en el Registro Pablico de Panama 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 aprobacion de la Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de
la sociedad. Como resultado de esta transformacion la Compafiia cancela las acciones comunes y
emite 500 cuotas a sus socios, representadas con titulos y por el mismo valor.

E125 de junio de 2015 en Asamblea de Socios, se aprobé la cesién de las cuotas propiedad de AES
Bocas del Toro Hydro, S.A, a favor de AES Elsta, B.V., subsidiaria en un 100% de The AES
Corporation, a consecuencia de una reestructuracion corporativa de Casa Matriz. La cesion fue
debidamente inscrita en ¢l Registro Piiblico de Panamaefectivo el 30 de septiembre de 2015, pasando
AES Elsta, B.V. a ser duefia del 80% de AES Changuinola, S.R.L.

El 12 de diciembre de 2016, en reunién extraordinaria de socios, se resolvié modificar el capital
autorizado de la sociedad, reduciendo el mismo de $296,985 a $270,385 dividido en 500 cuotas,
de un valor de $593,971.08 d6lares cada una a $540,771.08 délares cada una,

I.a Compafifa fue constituida con el propésito de desarrollar proyectos de generacion de energia
hidroeléctrica y de cualquier otra fuente de energia, as{ como también actuar como concesionaria
para la generacion y aprovechamiento de los recursos relacionados con la actividad de generacion
y administracion de centrales hidroeléctricas dentro y fuera del territorio de laReptiblica de Panama.

!
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

1. Organizacion y Naturaleza de las Operaciones (continuacion)

La Central Hidroeléctrica Changuinola I est4 ubicada en la Provincia de Bocas del Toro, distrito de
Changuinola, cortegimiento del Valle del Risco, aproximadamente 550 kilémetros al Noreste de la
ciudad de Panam4. La misma aprovecha las aguas de los rios Changuinola y Culubre y dispone de
una potencia nominal instalada de 223 megavatios y un promedio de produccion de energia de
aproximadamente 1,046 gigavatios hora al afio. La Compafifa obtuvo la concesién final de la
Autoridad de los Servicios Pablicos y el refrendo de la Contraloria General de la Reptblica de
Panamé, el 27 de abril de 2007. Dicha concesién tiene una vigencia de 50 afios a partir del citado
refrendo.

La Compafifa inici6 la construccion de la Central Hidroeléctrica Changuinola I en 12006 y en el
2011 fue declarada terminada y capaz de iniciar operaciones comerciales segiin los requerimientos
exigidos por el Centro Nacional de Despacho (CND).

Adicionalmente, la Compafifa obtuvo los derechos para desarrollar los proyectos hidroeléctricos
denominados “Chan 140" y “Chan 2207, sin embargo mediante la Resoluciéon AN No. 4493 y No.
4494 del 7 de junio de 2011, la Autoridad Nacional de los Servicios Pfblicos cancelé ambas
concesiones. AES Changuinola, S.R.L. inici6 sendos Recursos de Reconsideracién en contra de la
Resolucién que canceld el Contrato de Concesién de CHAN 140 y Resolvié Administrativamente
¢l Contrato de Concesion de CHAN 220. La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos denego
ambas solicitudes por parte de la Compafifa. En consecuencia, se¢ presentaron en contra de cada
una de las Resoluciones, 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 Concesion de CHAN 140. Mediante
Resolucién de 19 de julio de 2012, la Sala Tercera confirmé la no admision de la demanda y con
relacién a CHAN 220, mediante Resoluciénde 23 de julio de 2012 serevocd en apelacion, presentada
por el Procurador de la Administracién, la admisién de la demanda. Con fecha 30 de diciembre de
2014 la Sala Tercera de la Corta Suprema de Justicia determiné que sf existen en el expediente los
documentos que acreditan la existencia del acto demandado (Resolucién Administrativa del
Contrato de Concesion de CHAN 220) y por ende revoca la resolucién de julio de 2012 y confirma
la admision de la demanda. Fl1 24 de noviembie de 2016, la Compafifa presentd escrito de
Desistimiento de la Demanda, el cual fue admitido mediante Auto del 30 de marzo de 2017, en la
Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia.

2. Base de Preparacién

Declaracién de Cumplimiento

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

Internacicnales de Contabilidad.

Los estados financieros fueron autorizados por la Administracion para su emision el 29 de agosto
de 2017.




AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

2. Base de Preparacion (continuacion)

Base de Medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la 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 Panamé es el balboa, EI balboa estd a la par y es de libre cambio con el délar de los
Estados Unidos de América y es convertible libremente.,

Juicios, estimaciones y supuestos significativos de contabilidad

La preparacién de los estados financieros en conformidad con las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera requiere que la Administracion efectiie un niimero de juicios, 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.

Los jucios, estimaciones y supuestos son revisados 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 estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la estimacién de la vida ttil de los activos, la determinacion de pasivos contingentes,
valor razonable de instrumentos financieros y la valuacion del impuesto sobre la renta diferido.

3. Resumen de Politicas de Contabilidad Mas Significativas

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

Efectivo y equivalentes de efectivo

La Compafifa considera como efectivo y equivalentes de efectivo, el efectivo en caja, depdsitos en
cuentas corrientes y de ahorro y depdsitos a plazo con vencimientos originales no mayores a tres
(3) meses desde la fecha de adquisicién.

Efectivo restringido

[l efectivo restringido incluye efectivo y equivalente de efectivo, los cuales tienen disposicion
limitada, debido a las restricciones impuestas por los acuerdos de financiamiento, los cuales
establecen que el saldo es utilizado como garantias para el pago de los intereses de la deuda y capital
de los bonos.
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de junic de 2017

(kn miles de délaves de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

Al 30 de junio de 2017, la Compafifa no mantiene efectivo restringido, ya que gestion6 una carta
de crédito por $22,808, con el consentimiento de los bancos, reemplazando de esta manera el
requisito de mantener la cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, liberando el efectivo restringido.
(Ver Notas 5y 12},

Cuentas por cobrar

Corresponden a activos financieros no derivados con pagos fijos y determinables que no cotizan
en un mercado activo de valores. Estas cuentas por cobrar se originan de dinero, bienes o servicios
entregados directamente a deudores sin ninguna intencion de comercializarlos. Después de su
reconocimiento inicial, las cuentas por cobrar son medidas por la Compaifiia al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos la estimacién por deterioro y son incluidas
como parte de los activos a corto plazo, excepto aquellas con vencimientos mayotes a los doce
meses después de la fecha del estado de situacion financiera, fas cuales son presentadas como activos
a largo plazo. Las cuentas por cobrar se presentan al valor nominal menos la estimacion para la
valuacion de las cuentas por cobrar.

Clasificacion de activos financieros entre corto plazo y largo plazo

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

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros son evaluados para identificar indicadores de deterioro a la fecha del estado
de situacion financiera. Los activos financieros se deterioran cuando hay evidencia objetiva como
resultado de uno o mds 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
estimacion para posibles cuentas de cobro dudoso, si hubiese. La estimacion es efectuada
considerando el historial de cobros de los clientes y partes relacionadas, la antigliedad de los saldos
adeudados, asi como evaluaciones especificas de balances individuales. Al 30 de junio de 2017 y
31 de diciembre de 2016, no existe estimacion para posibles cuentas de cobro dudoso.

Cuando la cuenta por cobrar se considera irrecuperable, ésta es dada de baja contra la estimacion
para posibles cuentas de cobro dudoso. Los cambios en el valor en libros de la cuenta de estimacion
para posibles cuentas de cobro dudoso son reconocidos en el estado de resultados integral.
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas 2 los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Esiados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

Baja de activos financieros

La Compaiifa da de baja a un activo financiero s6lo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando la Compafifa ha transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra entidad.

Sila Compafiianotransfiere, ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad
de un activo financiero transferido, la Compafiia contintia reconociendo el activo financiero y
también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

Inventarios

Los inventarios, que consisten principalmente de materiales y repuestos, se valoran al costo o valor
neto de realizacion. El valor neto de realizacitn corresponde al precio de venta en el curso ordinario
del negocio, menos los costos necesarios para realizar las ventas. Elcosto es determinado utilizando
el método de costo promedio. La Compafifa realiza inventarios fisicos periédicos y cualquier
diferencia es ajustada en el 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
para ¢l mejoramiento y reemplazo de piczas criticas para fas unidades de generacién que extienden
la vida 0til o incrementan la capacidad. Cuando los activos son vendidos o retirados, el
correspondiente costo y la depreciacién acumulada se eliminan de las cuentas, y la ganancia o
pérdida resultante se refleja en el estado de resultados integral. Cuando la propiedad, plantay equipo
tienen diferentes vidas ttiles, son contabilizados por separado.

Depreciacion
Ladepreciacidn es calculada de acuerdo a la vida uitil de los respectivos activos utilizando el método

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

Vida Util
Edificios 25 a 45 afios
Equipos de generacion (carreteras) 30 a 45 afios
Equipos de generacion (embalse) 45 aftos
Equipos de generacion (equipos de transmision) 15 a 40 afios
Equipos de generacién (unidades generadoras) 15 a 45 afios
Mobiliario y equipos 3 a 15 afios
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de dblares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

Un componente de propiedad, planta y equipo es dado de baja cuando es desapropiado o cuando
la Compafifa 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.

Mantenimiertc mayory menor

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

Construcciones en proceso

Los pagos de proyectos en construccion incluyen los costos de salarios, ingenierfa, intereses, seguros
y otros costos de las renovaciones y mejoras que extienden la vida 1til de la propiedad, planta y
equipo v se capitalizan. Los saldos de construccion en proceso son transferidos a los activos de
generacion eléctrica cuando los activos estan disponibles para el uso esperado.

Deterioro de activos no financieros

La Compafifa efectiia una revisién al cierre de cada ejercicio contable sobre los valores en libros
de sus activos no financieros, con el objeto de identificar disminuciones de valor cuando hechos o
circunstancias indican que los valores registrados podrian no ser recuperables. Si dicha indicacion
existiese y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compafifa valia los activos o las
unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable, definido este como la cifra mayor entre
su valor razonable menos los costos de venta y su valor en uso. L.os ajustes que se geneten por este
concepto se registran en los resultados del afio en que se determinan, excepto cuando la pérdida por
deterioro corresponde a un activo revaluado que se reconoce, entonces, en otro resultado integral.

La Compafiia evalta al cierre de cada ejercicio contable si existe algtin 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 Compaiiia re-estima el valor recuperable
del activo y si es del caso, revierte la pérdida aumentando ¢l activo hasta su nuevo valor recuperable,
el cual no superara el valor neto en libros del activo antes de reconocer la pérdida por deterioro
original, reconociendo el crédito en los resultados del periodo.

Para evaluar el deterioro, los activos se agrupan a su nivel mas bajo para el cual existen flyjos de
efectivo identificables pot separado. Cualquier pérdida por deterioro permanente de un activo es
registrado en el estado de resultados integral.
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AFES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuaciénj

Activos intangibles

Los activos intangibles adquiridos en forma separada se registran inicialmente al costo. Los activos
intangibles adquiridos en una combinacién 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 amortizacién acumulada y el importe acumulado de cualquier pérdida por
deterioro segiin corresponda. La Compafiia registra como gastos los activos intangibles generados
internamente en los resultados del afio en que se incurren. Las vidas Gtiles de los activos intangibles
son definidas como finitas o indefinidas.

Los activos intangibles con vida til 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
Compatfifa 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 y el valor en libros excede el importe recuperable, la Compafiia valila los activos
o las unidades generadoras de efectivo a su importe recuperable.

Las ganancias o pérdidas que susjan al dar de baja un activo intangible son determinadas por la
Compafifa como la diferencia entre el producto de la venta o disposicion y el importe neto en libros
del activo intangible y son reconocidos en los resultados del afio en que ocurre la transaccion.

Arrendamientos operativos

Arrendamientos en los cuales la Compafifa, en su calidad de arrendadora, retiene sustancialmente
Jos 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 o largo
del plazo de arrendamiento.

Los cobros de arrendamiento acumulados menos el ingreso por arrendamiento se registran como
ingresos diferidos en el estado de situacion financiera.

Costos de financiamiento diferido
Los costos de financiamiento de préstamos a largo plazo, son capitalizados y amortizados utilizando

el método de interés efectivo. Por los periodos terminados el 30 de junio de 2017y 31 de diciembre
de 2016, los costos de financiamiento diferido son de $1,022 y $1,108, respectivamente.
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de délaves de los Estados Unidos de América excepto por la informacion por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

Provision para prima de antigiiedad y fondo de cesantia

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

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

Compensacién basada en acciones

A ciertos empleados de la Compafiia se le concedieron opciones sobre acciones en virtud del plan
de compensacion basado en acciones creado por la Corporacion. Este plan permite la emision de
opciones de compra de acciones comunes de la Corporacién a un precio igual al 100% del precio
de mercado de las acciones de la Corporacién a la fecha en que la accién es otorgada.

Generalmente, las opciones de acciones emitidas en virtud de este plan pueden ser ejercidas por el
empleado un afio después de la fecha de otorgamiento y otras son redimibles a tres afios (33% anual).
La Compafifa usa un modelo de valuacién de opciones "Black-Scholes" para estimar el valor
razonable de las opciones concedidas en virtud de los planes de la Corporacion.

El costo es medido a la fecha del otorgamiento de la opcion basada en el valor razonable de la
opei6n determinado por la Corporacion y es registrado a gasto en linea recta durante el periodo
requerido de servicio del empleado para ganar el derecho de ejercer la opcion, conira una
contribuci6n de capital en la linea del capital adicional pagado.

Por los periodos terminados el 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016, se reconoci6 el costo
de compensacién de las opciones por $19 y $34, respectivamente.

Otros pasivos financieros

Reconocimiento y medicion inicial de los pasivos financieros

I.a Compatifa reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al valor razonable a la fecha de
la aceptacion o contratacién del pasivo, més los costos directamente atribuibles a la transaccién en
el caso de los préstamos y bonos por pagar y son subsecuentemente medidos al costo amortizado
usando el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva.
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de dlares de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

Los pasivos financieros de la Compafifa incluyen, cuentas por pagar comerciales, bonos por pagar
y otras cuentas por pagar.

Bonos

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

Clasificacion de pasivos financieros entre corto y largo plazo

En el estado de situacién financiera, los pasivos financieros se clasifican en funcién 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 perfodo.

Baja en cuentas de pasivos financieros
Se da de baja los pasivos financieros cuando las obligaciones se liquidan, cancelan o expiran.
Provisiones

Una provisién es reconocida si, como resultado de un evento pasado, la Compafiia {iene una
obligacion legal o implicita, que se puede estimar con fiabilidad y es probable la salida de recursos
a ser requerido para cumplir con la obligacion. Las provisiones son determinadas sobre la base de
flujos de caja futuros descontados a una tasa antes de impuesto que refleja la evaluaci6n del valor
del dinero en fos mercados actuales.

Intereses por financiamiento

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

Utilidad por cuota

La utilidad por cuota mide el desempefio de una entidad sobre el periodo reportado y la misma se
calcula dividiendo [a utilidad disponible para los socios comunes entre la cantidad del promedio
ponderado de cuotas en circulacion durante el afio. El promedio de cuotas en circulacion es de 500
en el periodo 2017.
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AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2017

(En miles de dolares de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

Reconocimiento y concentracion de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de energfa y potencia en contratos se reconocen cuando la
energfa contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y
energfa, seglin las condiciones contractuales y precios establecidos en el contrato de reserva que se
mantiene con AES Panam4, S.R.L. La Compafifa también recibe ingresos del mercado ocasional,
provenientes de las ventas de los servicios auxiliares y otros ingresos del mercado. Al 30 de junio
de 2017 y 2016, el 99% de los ingresos, son derivados de los contratos con AES Panama, S.R.L. y
el 1% respectivamente, son provenientes del mercado ocasional.

Ingresos por intereses

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

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre larenta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido.
El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados integral del afio corriente o en
el patrimonio segdin sea el caso.

Elimpuesto sobre larenta corriente se refiere al impuesto estimado a pagar sobre la utilidad gravable
del afio, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de situacién financiera.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el método de pasivo, considerando las
diferencias temporales entre los valores segan libros de los activos y pasivos informados para
propdsitos financieros, y los montos utilizados para propésitos fiscales. Elmonto de impuesto sobre
la renta diferido esta basado en la forma de realizacién de los activos y pasivos, considerando la
tasa de impuesto que se espera aplicar en el perfodo en que se estima que el activo se realizard o
que el pasivo se pagard.

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 remediacion podrian ser estimadas razonablemente. Los costos legales .
relacionados con las contingencias son reconocidas como un gasto cuando son incurridas. \
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AES Changuinola, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepto por la informacién por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

Instrumentos derivados

La Compafifa registra todos los insttumentos financieros derivados en el estado de situacion
financiera a su valor razonable, sin importar el propésito o el fin de los mismos. Elregistro contable
por los cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados varfa dependiendo
si el derivado se considera una cobertura pata propésitos 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 Ja fecha en que el contrato es
registrado y son subsecuentemente valuados al valor razonable en cada fecha del estado de situacién
financiera. La ganancia o la pérdida que resulta es reconocida inmediatamente, a menos que el
derivado, sea designado como un instrumento de cobertura en cuyo caso el reconocimiento en
ganancias y pérdidas en el tiempo dependera 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 este tiempo. Otros derivados son presentados como activos corrientes o pasivos corrientes,
ya que el vencimiento es menor a 12 meses,

Cambios futuros en politicas contables

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 Compafifa, se
describen a continuacion. Lasnormas o interpretaciones descritas son sélo aquellas que, de acuerdo
con el criterio de la Administracion, pueden tener un efecto importante en las divulgaciones, posicion
o desempefio financiero de ta Compaiifa cuando sean aplicadas en una fecha futura. La Compafiia
tiene la intencion de adoptar estas normas o interpretaciones cuando entren en vigencia.

NIIF 9 Instrumentos Financieros

En julio de 2014, el IASB publicé la version final de NIIF 9 Instrumentos Financieros, la cual
refleja todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la IAS 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicién 'y todas las versiones anteriores de la NIIF 9. La norma
introduce nuevos requisitos para la clasificaciéon y medicion, el deterioro, y la contabilidad de
coberturas.
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AES Changuinola, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de dblares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continuacion)

La NIIF 9 entra en vigencia para perfodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de
2018, se permite la aplicacién anticipada. Se requiere de aplicacién retrospectiva, pero la
informacién comparativa no es obligatoria. Excepto por la contabilidad de cobetturas, se requiere
Ja aplicacién retrospectiva con clertas limitaciones, pero la informacién comparativa no es
obligatoria. La Compafifa estd evaluando actualmente el impacto que esta norma tendré sobre la
situacion financiera.

NIIX 15 Ingresos Procedentes de Contratos con Clientes

La NIIF 15 se emitié en mayo de 2014 y establece un modelo de cinco pasos que aplicard a los
ingresos procedentes de contratos con clientes. Bajo la NIIF 15 los ingresos se reconocen por un
importe que refleja la contraprestacion a la que una entidad espera tener derecho a cambio de
transferir bienes o servicios a un cliente.

La nueva norma sobre ingresos sustituird todos los requerimientos actuales sobre reconocimiento
de ingresos bajo las NIIF. Se requiere la aplicacion retrospectiva completa o modificada para los
periodos anuales que empiezan el [ de enero de 2018 o posteriormente, cuando el Consejo del IASB
finalice sus enmiendas para diferir la fecha efectiva de la NIIF 15 por un afio. Se permite la adopcion
anticipada. La Compafiia estd evaluando actualmente el impacto que esta norma tendré sobre la
situacién financiera.

INIIF 16 Arrendamienios

La NIIF 16 se emiti6 en enero de 2016 y reemplaza la NIC 17 Arrendamientos, IFRIC 4
Determinacion de si un Acuerdo Contiene un Arvendamiento, SIC-15 Arrendamientos Operativos
- Incentivos y SIC-27 Evaluacién de la Esencia de las Transacciones que Adoptan la Forma Legal
de un Arrendamiento. La NIIF 16 establece los principios para el reconocimiento, medicion,
presentacion y revelacién de los arrendamientos y requiere que los arrendatarios contabilicen todos
los arrendamientos bajo un dnico modelo en el estado de situacion financiera, similar a la
contabilizacion de arrendamientos financieros bajo la NIC 17.

La norma incluye dos exenciones de reconocimiento para arrendatarios - los arrendamientos de
activos de "bajo valor" (por €j., computadoras personales) y los arrendamientos a corto plazo (es
decir, arrendamientos con un plazo de 12 meses 0 menos). A la fecha de inicio de un arrendamiento,
el arrendatario reconocera un pasivo para hacer pagos de arrendamiento (es decir, el pasivo por el
arrendamiento) y un activo representando el derecho de uso del activo subyacente durante el plazo
del arrendamiento (es decir, el derecho de uso del activo). A los arrendatarios se les requerird
reconocer por separado los gastos de intereses del pasivo por el arrendamiento y el gasto de
depreciacion sobre el derecho de uso del activo.
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Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepto por la informacidn por cuotas)

3. Resumen de Politicas de Contabilidad (continzacion)

También se les requerir4 a los arrendatarios remedir el pasivo por arrendamiento cuando ocurran
clertos eventos (por ef., un cambio en el plazo de un arrendamiento, un cambio en pagos futuros de
arrendamiento que resultan de un cambio en la tasa o indice utilizado para determinar esos pagos).
Por lo general ¢! arrendatario reconocerd el monto de la remedicion del pasivo por arrendamiento
como un ajuste al derecho de uso del activo. La contabilidad de los arrendadores bajo la NIIF 16
permanece sustancialmente sin cambios sobre la contabilidad actual bajo la NIC 17. Los
arrendadores continuaran clasificando todos los arrendamientos usando el mismo principio de
clasificacién segun la NIC 17 y distinguirdn entre dos tipos de arrendamientos: operativos y
financieros.

LaNIIF 16 también requiere que los arrendatarios y arrendadores realicen revelaciones mas extensas
que las indicadas bajo la NIC 17. La NIIF 16 es efectiva para perfodos anuales que empiezan €l o
después del 1 de enero de 2019. Se permite la aplicacién anticipada, pero no antes de que una entidad
aplique la NIIF 15. Un arrendatario podré escoger aplicar la norma utilizando ya sea un enfoque
retrospectivo completo o modificado. Las provisiones de transicion de la norma permiten ciertas
facilidades. La Compaifa estd evaluando actualmente el impacto que esta norma tendrd sobre la
situacién financiera.

4. Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo se detalla como sigue:

Jun-2017 Dic-2016
Caja menuda S 6 % 6
Depdsitos en bancos 30,640 27,486
3 30,646 §$ 27,492

5. Efectivo Restringido

El contrato de deuda por $420,000, obtenido en noviembre 2013 (Nota 11) con el fin de refinanciar
el Acuerdo de Crédito de $397,000 que la Compaiifa mantenfa hasta esa fecha, establece que la
Compafifa debe mantener una cuenta de "Reserva de Servicio de Deuda" o una "carta de crédito"
para asegurar el proximo pago de interés mds capital.

A130 de junio de 2017y 31 de diciembre de 2016, la Compafifa no mantiene fondos en fideicomiso
ya que el | de abril de 2015 gestioné una carta de crédito por $18,437, con el consentimiento de
los bancos, reemplazando de esta manera el requisito de mantener la cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda (Nota 11), liberando el efectivo restringido, El 1 de abril de 2016, mediante enmienda
fue modificada la carta de crédito por $18,195. El 21 de marzo de 2017 se realiza una enmienda
adicional que aumenta el monto a $22,808.
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Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2017

(En miles de délares de los Estados Unidos de América excepto por la informacion por cuotas)

6. Saldo y Transacciones con Compafiia Afiliadas

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

Jun-2017 Dic-2016

Cuentas por cobrar:

AES Panam4, S.R.L. $ 19,762 $ 17,617
AES Elsta BV 1,183 1,183
The AES Corporation 65 61
AES Tiete Energia S.A. 31 31
AES Argentina Generacion S.A. 23 23

3 21,064 % 18,915

Jas cuentas por pagar entre compafifas afiliadas estdn relacionadas a gasios pagados por la
Corporacién y a gastos pagados por su afiliada AES Panamd, S.R.L. y se presentan a continuacion:

Jun-2017 Dic-2016

(Cuentas por pagar:

AES Panama, S.R.L. $ 1,205 % 2,292
AES Strategic Equipment Holdings Corporation 38 6
AES Argentina Generacién S.A. 18 18

AES Servicios América S.R. L.

Compafifa de Alumbrado Elétrico de San Salvador, S.A. DE C.V,
AES Netherlands Holdings B.V.

AES Latin America S. de R.L.

AES Solutions, LI.C. —
$ 1271 $ 2,330

B = IS R
B S R

Cuentas v transacciones con compaiiias afiliadas

Ventas y Compras de Energia

1 9 de marzo de 2007, la Compafifa firm6 con su afiliada AES Panamd, S.R.L. un contrato para la
compra-venta de Potencia Firme y Energfa por un perfodo de 10 afios (del 2011 al 2020).

E114 de mayo de 2010 se firmé laenmienda No.1 al contrato de reserva No.01-07, en donde adiciono6
dos nuevos renglones de compra-venta de Potencia Firme y Energfa por un perfodo de 10 afios, a
partir de 2012 y 2013, respectivamente,

E125 de junio de 2012 se firmé la enmienda No. 2, a través de la cual se modific la duracion del
mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030.
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6. Saldo y Transacciones con Compaiiia Afiliadas (continuacién)

E129 de agosto 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 Changuinola I hasta el afio 2030. Como resultado de
esta enmienda, a partir de enero de 2014, se determing la existencia de un arrendamiento operativo
por la porcién correspondiente a la capacidad de $615 mensual hasta el 31 de diciembre de 2030.

El 7 de diciembre de 2015 se firmé la enmienda No. 4, a través de la cual se establecen los precios
de la potencia y energfa contratada para los afios 2023 hasta el afio 2030, que no habfan sido
establecidos en la enmienda No.3, resultante del acto de licitacion ETESA 01-12. Por esta enmienda,
se modificé el reconocimiento en linca recta del arrendamiento operativo por la porcidn
correspondiente a la capacidad a $1,491 a partir del 2016.

Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2017 y 2016, se han registrado por este concepto
$9,293 y $9,293, respectivamente, en el rubro de ingresos por arrendamiento, en el estado de
resultados integral. Al 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016, la diferencia entre el ingreso
del afio y el monto determinado de forma lineal, se encuentra registrado neto en el estado de situacion
financiera en el rubro de ingresos diferido por $1,556 y $4,534, respectivamente. (Nota 13).

El 30 de junio de 2015, la Compafifa firmé con AES Panamé, S.R.L. un contrato de reserva de
compra y venta de potencia por un periodo de 5 afios, empezando el 1 de julio de 2015.

Para los periodos terminados el 30 de junio de 2017 y 2016 la Compafiia registr6 por estos contratos,
ventas de energfa por $48,552 y $32,271, y compras por $2,485 y $2,805, respectivamente.

Servicios administrativos

Al 30 de junio de 2017 y 2016, la Compafifa registrd la suma de $338 y $313, respectivamente en
concepto de servicios administrativos, los cuales fueron facturados por AES Panamd, S.R.L.,
compafifa afiliada con quien mantiene un contrato de administracién, cuyo costo se calcula
trimestralmente con base en 1% de la ganancia antes de depreciacién, intereses e impuesto sobre
la renta. Este monto se encuentra registrado en el rubro de gastos generales y administrativos en el
estado de resultados integral.

La Compafifa mantiene un acuerdo de asistencia técnica con AES Servicios América S.R.L.,
subsidiaria de la Corporacion. El acuerdo establece honorarios minimos mensuales por $4. Por los
periodos terminados el 30 de junio de 2017 y 2016, fos honorarios fueron por $26 y $25,
respectivamente.

Dividendos

Al 30 de junio de 2017 y 2016, la Compafiia no distribuy6 dividendos.
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6. Saldo y Transacciones con Compafiia Afiliadas (continuacion)

Reduccién de Capital

Al 31 de diciembre de 2016, la Compafiia redujo el capital autorizado y emitido por $26,600,
reduciendo la porcién que sobre el capital mantienc AES Panama, S.R.L. en $5,320 y AES Elsta,
B.V.en $21,280.

Seguros

La Compafifa mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compafifa de Seguros
S.A, esta compafifa a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de empresas
aseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresarelacionada llamada AES Global Insurance
Corporation. La p6liza contratada con ASSA Compafifa de Seguros S.A. cubre todo riesgo
operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por este contrato se pagaron $2,620
en enero 2017, y se encuentran registrados en el rubro de gastos pagados por anticipado en corto
plazo. Para el periodo terminado el 30 de junio de 2017, se han amortizado $1,310, en el rubro de
operacién y mantenimiento en el estado de resultados integral.

7. Otras Cuentas por Cobrar

Las otras cuentas por cobrar se presentan a continuacion:

Jun-2017 Di¢-2016
Otras cuentas por cobrar

Funcionarios y empleados $ 19 § 3
Intereses por cobrar 30 31
I'TBMS por cobrar 207 207
Otras cuentas por cobrar 1,333 2,518
Total otras cuentas por cobrar a corto plazo $ 1,589 § 2,759
Otras cuentas por cobrar $ 2,370 $ 2,370
Total otras cuentas por cobrar a largo plazo S 2,370 $ 2,370

E129 de febrero de 2016, la Contraloria General de la Reptblica refrendd el contrato de compraventa
entre AES Changuinola, S$.R.L. y Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A. (ETESA), por el cual,
AES Changuinola traspasa a ETESA, la Nave 1 de la Subestacién 1.a Esperanza y el tramo de linea
230 KV CHAN I (Tramo A y B), por un valor de $5,925, en concepto del suministro y montaje de
todos los equipos y materiales, obras civiles, trabajos de supervision y administracién realizados
para la construcci6n y equipamiento de la Nave 1 de la Subestacién La Esperanza y el tramo de
linea 230 KV CHAN I (Trame A y B),

El total flujo de desembolso a pagar por ETESA es de $6,813 el cual incluye pago de ITBMS por
$415 e intereses por amortizacion de la deuda por $472.
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7. Otras Cuentas por Cobrar (continuacién)

Al 30 de junio de 2017, se han recibido pagos de ETESA por $2,370 y el saldo de la cuenta por
cobrar asciende a $3,555, de los cuales $1,185 se encuentran registrados como otras cuentas por
cobrar a corto plazo y $2,370 a largo plazo, en el estado de situacién financiera.

8. Propiedad, planta y equipos, neto

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

Costo:

Alinicio del afio
Adiciones
Reclasificaciones y ajustes
Al final del periodo

Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio

Gasto del afio
Reclasificaciones y ajustes
Al final del periodo

Saldo neto

Costo:

Al inicio del afio
Adiciones
Reclasificaciones y ajustes
Ventas y descartes

Al final del afio

Depreciacion acumulada:
Al inicio del afio

Gasto del afio
Reclasificaciones y ajustes
Ventas y descartes

Al final del afio

Saldo neto

30 de junio de 2017
Equipo de Mobiliario Construccién
Terreno Edificio  generacibn  y equipo en procese Total
136 § 322,170 $ 282,807 § 2,071 % 335 % 607,519
— . — 22 2 24
— (185) (805) 13 (155) (2,132)
136 321,985 282,002 2,106 182 606,411
— 38,274 47,973 1,658 — 87,905
— 3,638 4,529 86 e 8,253
— (14) (76) — — (20
— 41,898 52,426 1,744 — 96,068
136 $ 280,087 § 229,576 §% 362 % 182 § 510,343
Al31 de diciembre de 2016
Equipode  Mobiliario  Construccion
Terreno Edificio  generacion ¥y equipo eIl proceso Total
136§ 322,688 % 284200 § 2,632 % 1,808 § 611,464
— — 50 36 1,133 1,219
— (518) 3,066 (555) (2,606) (613)
— — (4,509) (42) — (4,551)
136 322,170 282,807 2,071 335 607,519
— 30,896 39,608 1,776 — 72,280
— 7,231 9.238 170 — 16,639
e 147 (147) (246) — (246)
— — {726} (42) (768)
e 38,274 47,973 1,658 — 87,905
136§ 283,896 $ 234,834 § 413 % 335 § 519,614
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9. Activos Intangibles, netos

El estado de situacién financiera muestra un activo intangible que se genera del hecho que la
Compafifa, al momento en que hizo su adopeién a NIIF, eligi6 reconocer el valor pagado en su
adquisicién por parte de su accionista mayoritario, teniendo en cuenta que dicha adquisicion
consistié principalmente del precio de compra de tres concesiones hidroeléctricas, que han sido
reconocidas como un activo intangible de la Compafiia.

En agosto de 2012 la Compafiia reconocié un deterioro de los contratos de concesién de CHAN
140 y CHAN 220 a rafz de 1a cancelacién de ambas concesiones por parte de la Autoridad Nacional
de los Servicios Publicos. La Compafiia reconoci6 por esta decision un deterioro por $1,588.

La concesién, como se menciona en la Nota 1, tiene una vigencia de 50 aflos. Por este 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 concesion.

Al30dejunio de 2017y 31 de diciembre de 2016, los activos intangibles se componen de la siguiente
manera:

Jun-2017 Dic-2016
Valor Valor
Amortizacién nefo en Amottizacién neto en
Costo Deterioro Acumulada libros  Costo Deterioro  Acumulada  libros

Concesiones $4,837 $ (1,588) % (867) % 2,382 $4,837 § (1,588) % (838§ 2,411
Software v
licencias 640 — (389) 251 640 — {340) 300
Total $5477 & (1,588) % (1,256) % 2,633 $5477 $ (1,588) 8§ (1,L178) § 2,711

El movimiento de los activos intangibles se muestra a continuacion:

Software y
Concesiones licencias Total
Saldos al 31 de diciembre de 2015 $ 2,469 3§ 27 8§ 2,496
Adiciones —_ — -
Amortizacion (58) (54) (152)
Reclasificaciones — 367 367
Saldos al 31 de diciembre de 2016 2,411 300 2,711
Adiciones — — —
Amortizacion 29) (49) (78)
Reclasificaciones — — —
Saldos al 30 de junio de 2017 $ 2,382 8§ 251 % 2,633
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10. Prima de Antigiiedad y Planes de Retiro

De acuerdo con las leyes panamefias, la Compafifa estd obligada a constituir un fondo de cesantia
para cubrir los pagos por prima de antigiiedad ¢ indemnizacion de los empleados a la terminacion
de la relacién laboral, Las contribuciones estdn basadas en un 1,92%, para la prima de antigiiedad,
y un 0.32%, para indemnizaciones, sobre la remuneracion pagada a empleados. El fondo de cesantia
debe ser depositado y administrado por una institucién privada y autorizada.

A130 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016 se encuentran registrados en el estado de situacién
financiera en el rubro de prima de antigiiedad $224 y $197, respectivamente.

En adicion, la Compafifa brinda un plan de aportes definido disponible para todos los empleados.
La Compafifa hace contribuciones hasta del 9% 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 Compatfiia contribuyd al plan en el periodo 2017 y 2016 en $36 y $32,
respectivamente. Este monto se encuentra registrado en el rubro de gastos de operacién y
mantenimiento en el estado de resultados integral.

La Compafifa también ofrece a sus empleados un bono en forma de acciones de la Corporacion.
Estas acciones son depositadas en un fideicomiso denominado “Plan de pensiones no contributivo”
y s administrado por una tercera parte autorizada que mantiene cuentas individuales para cada
empleado. Las contribuciones a este plan estan sujetas a decisiones de la Asamblea de Socios y
estan calculadas basadas en un porcentaje del salario de cada empleado permanente.

La Compafifa pagé por esta contribucion al 30 de junio de 2017y 2016, $44 y $36, respectivamente
y se reflejan en el rubro de gastos de operacién y mantenimiento en el estado de resultados integral.

11. Cuentas por Pagar

Las principales cuentas por pagar incluyen:

Otros compromisos

Producto de los acuerdos de relocalizacion con las personas que ocupaban la zona donde se construy6
el proyecto, se reconocié un pasivo que fue capitalizado como parte de 1a propiedad, plantay equipo.

Al 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016, el saldo de estos compromisos asciende a $490
($179 a corto plazo y $311 largo plazo), para cada afio respectivamente.
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12. Bonos por Pagay

El125 de noviembre de 2013 la Compafifa 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 emisién de
los bonos fueron utilizados para cancelar el préstamo sindicado adquirido el 30 de marzo de 2007
por $397,425 (Serie A por $32.6 millones y la Serie B de $364.8 millones). 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. La Compaiiia pagd costos para la emisién de este financiamiento por
$4,892, de los cuales $1,622 fueron diferidos y se estin amortizando durante el término del contrato
de deuda y $3,270 se 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 $1,022 y $1,108 al 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre
de 2016.

Los bonos emitidos por un total de $420,000 est4n 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, segtin el cronograma
establecido en el acuerdo del primer tramo (Serie A).

El segundo tramo (Serie B) est4 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 hardn
cada 25 de junio y 25 de diciembre.

A continuacion se detallan los compromisos y restricciones mas relevantes de esta deuda:
« Mantener un {ndice de deuda a EBITDA historico al cierre de cada trimestre:

«  <6.0x; desde el 31 de diciembre 2014 al 31 diciembre 2015

«  <5.75x; desde el 31 de marzo de 2016 al 31 de diciembre 2016

+  <5.5x; desde el 31 de diciembre 2016 al final de deuda
+ Mantener un {ndice de cobertura de servicio de deuda mayor al 1.0x

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

+  Limitacién 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 que la cuenta de “Reserva de Servicio de Deuda” mantenga los fondos
depositados y disponibles para cubrir el préximo pago de interés més capital. En abril de 2015,
s¢ gestiond una carta de crédito con el consentimiento de los bancos, para cubrir requerimiento
y liberando el efectivo restringido. (Nota 5).

A130dejunio de 2017, la Compafifa estd en cumplimiento de todos sus compromisos y restricciones.

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

Al 30 de junio de 2017 y 2016 los saldos de los bonos por pagar, netos de los costos financieros
diferidos se detallan a continuacion:

Jun-2017 Jun-2016
Bonos $ 380,000 $ 390,000
Costos financieros diferidos (1,022) (1,108)
Total bonos por pagar, neto 378,978 388,892
Menos bonos a corto plazo 20,000 20,000
Bonos a largo plazo $ 358,978 § 368,892

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

Serie A Serie B
2017 $ 10,000 $ —
2018 20,000 —
2019 20,000 —
2020 20,000 —
2021 20,000 —
Afos Posteriores 70,000 220,000

$ 160,000 $ 220,000

13. Arrendamiento Operativo

En agosto de 2013 el contrato de compra-venta de energia con AES Panamé, S.R.L. fue enmendado
para que AES Panamd, S.R.L. a partir de enero 2014, pague a la Compafifa por la totalidad de su
energla generada, su potencia firme y el factor de prima de construccion sobre la facturacion de
energla y de capacidad. La Compafifa solo puede suplir el contrato de compra-venta con sus activos
de generacién. Bajo términos comerciales el contrato de compra-venta es definido como un contrato
fisico.

Dicha caracteristica condiciona a que sea remoto que alguien distinto a AES Panama, S.R L. tome
energia de la generada por la Compafifa. AES Panamé, S.R.L. es requerida a pagar por la capacidad
firmey la prima de construccién de capacidad, no obstante exista generacion de energla. De acuerdo
a la estructura del contrato la Administracion determiné que éste, en sustancia, es un arrendamiento
segiin [FRIC 4 y se debera contabilizar como arrendamiento operativo segin el parrafo 10 de la
NIC17.

Los pagos minimos del arrendamiento son determinados con base en el factor de capacidad y los
precios de capacidad establecidos en el contrato de compra-venta, Los pagos de energfa y su factor
de prima de construccién no son considerados como parte de los pagos minimos, debido a que no
existen pagos minimos establecidos por estos conceptos. Los pagos minimos determinados durante
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13. Arrendamiento Operativo (continuacion)

la vida del contrato son contabilizados sobre la base de linea recta y la diferencia entre el valor
lineal y 1a facturacion es contabilizado como un anticipo en los balances de la Compaiifa.

Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2017 y 2016, se han registrado por este concepto
$9,293 y $9,293, respectivamente, en el rubro de ingresos por arrendamiento, en el estado de
resultados integral y la diferencia entre el ingreso del afio y el monto determinado de forma lineal,
se encuentra registrado neto en el estado de situacion financiera en el rubro de ingresos diferido
por $1,556 y $4,534, respectivamente,

El total de ingresos futuros minimos por concepto de arrendamientos, derivados del contrato de
arrendamiento operativo no cancelables suscritos al 30 de junio de 2017 se van a satisfacer en los
siguientes plazos:

2017
A un afio $ 17,892
Después de un afio y hasta cinco afios 89,460
Después de cinco afios 134,100
Total de pagos a futuro $ 241,452

14. Capital Social

A130 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016, el capital social es de $270,385 para ambos afios
respectivamente, el cual estd representado por 500 cuotas de participacion para ambos afios, con
un valor nominal de $540,771.08 dolares cada una, las cuales se encuentran debidamente
autorizadas, emitidas y pagadas.

15. Gastos de Operacion y Mantenimiento

Los gastos de operacién y mantenimiento por los periodos terminados el 30 de junio de 2017 y
2016 se detallan a continuacion:

Jun-2017 Jun-2016

Contratos por servicios y mantenimientos $ 1,807 § 790
Salarios y otros beneficios 1,415 1,368
Seguros 1,335 1,360
Otros 552 249
Licencias, permisos y servidumbres 492 483
Otros cargos relacionados al mercado 379 326
Consultorias y servicios profesionales 782 239
Gasto de transporte y combustible 178 109
Servicios bésicos 133 103
Entrenamiento y gastos de viaje 79 58

$ 7,152 § 5,085
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16. Gasto de Intereses, neto

Por los periodos terminados el 30 de junio de 2017 y 2016 los gastos de intereses se detallan como
siguen:

Jun-2017 Jun-2016
Intereses deuda largo plazo $ 12,800 § 13,190
Intereses no realizados Swap — 1,421
Otros costos financieros 133 33
Costos financieros diferidos 85 85
Intereses capitalizados (1) (58)
3 13,017 § 14,671

17. Impuesto sobre la Renta

Al 30 de junio de 2017 y 2016 el impuesto sobre la renta es como sigue:

Jun-2617 Jun-2016
Corriente $ 867 § 633
Diferido 2,643 2,365
3 3510 § 2,998

En Panamé, de acuerdo con el articulo 699 del Cédigo Fiscal, modificado por el articulo 9 de la ley
8 del 15 de marzo de 2010, con vigencia a partir del 1 de enero de 2010, el impuesto sobre larenta
para las personas juridicas dedicadas a la actividad de generacién y distribucion de energfa eléctrica
se calculard usando una tasa de impuesto sobre la renta del 25% para el jercicio 2017 y 2016.

Adicionalmente, las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen $1,500 anuales calculardn

¢l impuesto sobre la renta aplicando la tasa de impuestos correspondiente al que resulte mayor entre:

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

b) La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de los ingresos gravables el cuatro punto
sesenta y siete por ciento (4.67%), (Método de célculo alterno del impuesto sobre larenta - CAIR)

El Cédigo Fiscal vigente establece que los contribuyentes presentaran una declaracion estimada de
la renta que obtendran en el afio siguiente al cubierto por la declaracion jurada la cual no debe ser
inferior a larenta indicada en Ia declaracidn jurada de! afio anterior. En este sentido los contribuyentes
deberan realizar sus pagos anticipados de impuesto sobre la renta con base en la determinacion de
la declaracion estimada divididos en tres partidas a ser pagas trimestralmente en los meses de junio,
septiembre y diciembre.

Durante el ejercicio 2017, los pagos estimados de impuesto sobre la renta por los resultados
obtenidos en ef afio 2016 asciende a un total de $6,393, el ISR estimado se compensan con los
créditos a favor presentados en el estado de situacion financiero como un activo a largo plazo,
para el afio 2016 los pagos de estimados de impuesto sobre la renta por los resultados obtenidos
en el perfodo 2015 fue por $8,363 estos pagos son de conformidad con lo establecido en el articulo
710 del Cédigo fiscal vigente.
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18. Instrumento Financiero Derivado

La Compaiiia, con el propésito de cubrir sus exposiciones en ciertos riesgos de tasa de interés,
realizé una transaccién de instrumento financiero detivado y firmé un acuerdo de intercambio de
tasa de interds (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 construccién del proyecto CHAN
75. La Compafifa designé 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 expiracién, sobre un monto nocional inicial de $95,795 que aumentaba
hasta $280,436, sobre su plan de avances de la deuda para la construccion. Este instrumento califico
para ser tratado como contabilidad de cobertura hasta el primer trimestre de 2008, luego su cobertura
fue declarada inefectiva hasta marzo 2009, fecha en la cual fue considerado nuevamente efectivo.
Posteriormente, en mayo del 2010, la Compafifa firmé una enmienda al contrato original de deuda,
incrementando ¢l monto del préstamo a $397,425 y estableci6 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 ¢l mismo venci6 en mayo 2011.

El monto acumulado en otras pérdidas integrales es amortizado y reconocido en operaciones durante
la vida til de la planta hidroeléctrica. Durante el 2017 se han amortizado $195 (2016: $195) 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 Compafifa firmé un nuevo acuerdo de intercambio de tasa de interés
(interest rate swap) con The Bank of Nova Scotia para mitigar el riesgo de la tasa de interés variable
sobre el préstamo de $397,425, el cual comenzé a ejecutarse el 3 de enero de 2011 y fue efectivo
a partir del 25 de agosto de 2011 hasta su cancelacién el 25 de noviembre de 2013. La Compafifa
designé este derivado como una cobertura de flujo de efectivo.

Este derivado consistié en acuerdos de recibir tasa de interds variable (ILIBOR) 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 cobertura hasta diciembre del 2011
cuando la Compafifa 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 gastos de intereses en el estado de
resultados por $3,122 al 31 de diciembre de 2013 que correspondian al valor razonable del
instrumento. Este instrumento fue cancelado con el pago del préstamo el 25 de noviembre de 2013,
por lo que no existen pasivos por este concepto. El monto acumulado en otras pérdidas integrales
es amortizado y reconocido en el estado de resultados integral durante un periodo de cinco afios
hasta el 2016, fecha de vencimiento original del acuerdo. Al31 de diciembre de 2016, se haamortizo
en su totalidad.
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19. Compromisos y Contingencias

Contrato de Compra — Venta de Energia

El 9 de marzo de 2007, la Compafifa firmé con AES Panamad, S.R.L. un confrato para la compra-
venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de diez afios (del 2011 al 2020).

El 14 de mayo de 2010 firm6 la enmienda No. 1 al contrato de reserva No, 01-07, en donde adicion6
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 modific la duracién del
mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030.

E129 de agosto 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 renglon
para completar la venta de potencia firme de Chan I hasta el afio 2030,

El 7 de diciembre de 2015 se firmé la enmienda No. 4, a través de la cual se establecen los precios
de la potencia y energia contratada hasta el afio 2030, resultante del acto de licitacion ETESA 01-12.

El 30 de junio de 2015, la Compaififa firmé con AES Panamé, S.R.L. un contrato de reserva de
compra y venta de s6lo potencia por un periodo de 5 afios, empezando el 1 de julio de 2015.

Financiamiento

El 25 de noviembre de 2013, la Compafifa emitié 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 Compafifa pagd costos para la emisién de este financiamiento por $4,892, de los cuales $1,622
fueron diferidos y se estan amortizando durante el 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 $1,022 y $1,108, respectivamente, al 30 de junio de 2017
y 31 de diciembre de 2016.

Los bonos emitidos suman un total de $420,000 y est4 compuesto en 2 tramos principales y un
tercer tramo que podra ser emitido por $50,000 si es necesario. El primer tramo serd pagado de
acuerdo a la programacion de pago estipulada en el contrato. La Compaiifa obtiene el 1 de abril de
2016 y con vencimiento €l 31 de marzo del 2017, una carta de crédito stand-by por un monto de
$18,195.E121 de marzo de 2017 se realiza una enmienda adicional que aumenta el monto a $22,808,
para asegurar el préximo pago de interés mds capital de este financiamiento, con fecha de
vencimiento ¢l 31 de marzo de 2018.
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19. Compromisos y Contingencias (continuacion)

Otros compromisos

L.a Compafifa mantiene un seguro contratado contra todo riesgo, con ASSA Compafifa de
Seguros S.A, compafifa que a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de
empresas reaseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada llamada AES
Global Insurance Corporation. La poliza contratada con ASSA Compafifa de Seguros S. A.
cubre todo riesgo operacional incluyendo rotura de maquinaria y lucro cesante. Por este contrato
se han registrado gastos de seguros por $1,310 y $1,319 por los periodos terminados el 30 de
junio de 2017 y 2016, respectivamente. Los gastos de seguro estan incluidos en el rubro de
opetacién y mantenimiento en el estado de resultados integral.

La Compafifa también mantiene una garantfa de pago por un monto de $633 para garantizar los
pagos por los servicios de transmisién y una fianza de cumplimiento por un monto de $3,406
para garantizar defectos de la nave 1 de la Subestacién La Esperanza y Tramo de la Linea 230
KV de CHAN 1 a favor de ETESA. Fsta tiltima fianza se mantuvo vigente hasta el 31 de marzo
de 2017 v no se requerir su renovacion.

E125 de mayo de 2007, la Compafifa firmé el contrato de Concesién Parcial de Administracion
en el Bosque Protector de Palo Seco con la Autoridad Nacional del Ambiente en donde la
Autoridad otorga a la Compafifa una Concesién Parcial de Administracion sobre un globo de
terteno con drea de 6,215 hectéreas. E126 de noviembre de 2015, se firmé adenda a este contrato
para modificar el globo de terreno en administracién a 5,302 hectdreas + 4,148 m”

Desde la fase de construccion y hasta el affo 2015, la Compaiifa realizaba un pago de $550
anuales por la concesion; adicionalmente, aportaba la suma de $200 en especie para cubrir gastos
de manejo del Bosque Protector de Palo Seco. A partir del afio 2016, estos montos cambiaron
a un pago de $693 anuales por la concesién y $254 para apoyar en la ejecucion del plan de
manejo del Bosque Protector de Palo Seco. Esta concesion tiene una vigencia de 20 afios.

El 30 de diciembre de 2015, se refrend6 por Ia Contraloria General de la Reptiblica de Panamé,
la adenda al contrato de concesién del Bosque Protector de Palo Seco, en la cual la Compaiiia
puede hacer el pago en efectivo de cada compromiso de manera directa a MiAmbiente a través
del Fondo de Areas Protegidas y Vida Silvestre, eliminando asi el mecanismo de pago en
especies.

Al 30 de junio de 2017 v 31 de diciembre de 2016, la Compafifa ha reconocido el monto de
$490 ($179 a corto plazo y $311 largo plazo) respectivamente, como provision para el
compromiso de reforestacion segiin acuerdos establecidos en el estudio de impacto ambiental.

La porci6n a corto plazo se encuentra registrada en cuentas por pagar y la poreion largo plazo
en la cuenta de compromisos y contingencias, ambas en el estado de situacion financiera.
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19. Compromisos y Contingencias (continuacion)

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

Los estimados de los pasivos se basan en hechos disponibles en la actualidad, Ia tecnologia
existente y las leyes y reglamentos vigentes, tomando en consideracion los efectos probables
de la inflacién y otros factores sociales y econdmicos e incluye estimados de costos legales
asociados.

»  De igual manera mantiene una fianza de cumplimiento de por un monto de $342 a favor de la
Autoridad Nacional de] Ambiente (MiAmbiente) / Contraloria General de la Republica por el
Contrato de Concesion de Administracién Parcial del Bosque Protector Palo Seco.

» La Compafifa ha adquirido contratos de concesién de cincuenta afios que otorgan ciertos
derechos, incluyendo la generacién y venta de electricidad producida por las plantas
hidroeléctricas y los derechos de aguna para el uso del rio Changuinola.

La Compafifa est4 obligada a administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante el
término de los contratos. Dicho término podré ser renovado por unos cincuenta afios adicionales
sujetos a la aprobacién previa del Ente Regulador de los Servicios Publicos (ahora Autoridad
Nacional de los Servicios Pablico — ASEP -).

Los términos mds importantes de los contratos de concesion firmados entre la Compafifa y la
Autoridad Nacional de los Servicios Piiblico — ASEP, se detallan a continuacion:

« LaASEP otorga a la Compafiia una concesion para la generacion de energfa hidroeléctrica
mediante la explotacién del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre el rfo
Changuinola.

+ LaCompafiia estd autorizada a prestar el servicio piblico de generacion de electricidad, el
cual comptende la operacién y mantenimiento de las plantas de generacion eléctrica, con
sus respectivas lincas 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 energfa.

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

+ La Compaiifa tendr4 el derecho de poseer, operar y mantener los bienes de los complejos y
realizar mejoras sobre los mismos. Se requerird aprobacion previa en los casos en que la
Compafifa aumente la capacidad de alguna de las plantas en 15% o mds en el mismo sitio.
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19. Compromisos y Contingencias (continuacion)

La Compafifa tendrd la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los
complejos. La Compafifa tendrd los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via
o paso, dentro de los Complejos Hidroeléctricos pudiendo realizar todas las actividades
necesarias para la generacion y venta de energia hidroeléctrica, Asimismo, la Compafiia
también tendra el derecho de via o acceso a las 4reas de los complejos hidroeléctricos
actualmente habilitadas y en uso.

La Compaififa 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 mantiene fianzas de cumplimiento por un monto de $505 a favor de la
Autoridad Nacional de los Servicios Ptblicos / Contralorfa General de la Repiblica de
Panamé por la concesion de la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico de la Central
Hidroeléctrica CHAN I (CHAN -75), la cual garantiza la generacién de energfa eléctrica.

Contingencias

La Compafifa est4 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 tendrd efectos
adversos en los resultados de sus operaciones, posicion financiera o flujos de efectivo.

En junio de 2009, la comisi6én Inter-Americana de Derechos Humanos de la Organizacion
de Estados Americanos (CIDH) solicité a la Repiblica de Panam4 suspender el proyecto
hidroeléctrico de AES Changuinola (Proyecto) hasta que los organismos del sistema Inter-
Ameticano de Derechos Humanos pudieran emitir una decisién final sobre la peticion
(286/08) relacionada con los reclamos sobre violaciones de derechos humanos por parte de
la construccion, interpuesta por la comunidad indigena. En julio de 2009, la Repiblica de
Panamé respondié a la CIDH que no suspenderia la construccion del Proyecto y solicit6 a
la CIDH que revocara su requerimiento. Con respecto a los méritos de la peticion, la CIDH
escuchd los argumentos de las comunidades y de la Repiblica de Panama en noviembre
2009, pero no ha emitido una decisién ala fecha. La Compafiia no puede predecir la respuesta
de Panamé en cuanto a la determinacion de los méritos de la peticidn por los organismos
del sistema Inter-Americano de Derechos Humanos.

En junio de 2010, la Corte Inte-Americana de Derechos Humanos desestimé la solicitud de
la CIDH. El 3 de octubre de 2012, la CIDH informé a la Cancilleria que las medidas
cautelares (MC-56-08) dictadas a favor de las comunidades indigenas habian sido
levantadas.
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20. Utilidad neta por Cuota

La utilidad neta por cuota se calculé asi:

Jup-2017 Jun-2016
Calculo bésico de la utilidad por cuota / accion:
Utilidad neta $ 11,499 § 7,820
Total de cuotas / acciones en circulacion 500 500
Utilidad neta por cuota / accién 3 23.00 § 15.64

21. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

I.a 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 Compafiia.
En casos donde la cotizacién de mercado no est4 disponible, los valores razonables son basados en
estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuacidn. 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

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

Bornos por Pagar

Los valores razonables estimados al 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016, estdn basados
en informacién disponible a la fecha del estado de situacion financiera. La Compafiia no tiene
conocimiento de ningtin factor que pueda afectar significativamente la estimacion del valor
razonable a esa fecha. Por los bonos por pagar con una tasa fija, la Compafifa establecié un proceso
para la determinacién del valor razonable. Los bonos por pagar reconocidos a valor razonable en
el estado de situacion financiera, se clasifican segin las siguientes jerarquias:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos financieros
idénticos.

Nivel 2: Técnicas de valuacién en las cuales el menor nivel de informacion utilizada parala medicidn
del valor razonable es directa o indirectamente observable.

Nivel 3: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la medicion
del valor razonable no es observable. !
i
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21. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacion)

La determinacién del valor razonable considera los precios de cotizacion del mercado panamefio
(Nivel 2), que se detallan a continuacién:

2017 016

Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable libros razonable

Pasivos Financieros:
Bonos por pagar, neto $ 378978 $ 402,150 $ 388,892 § 406,450
$ 378,978 S 402,156 $ 388,892 § 406,450

Al 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016, la Compafifa no ha realizado reclasificaciones
entre niveles de jerarquia.

22. Administracion del Riesgo y Capital
Administracion del Riesgo

La Compaiifa tiene la exposicion a los siguientes riesgos en el uso de instrumentos financieros:
»  Riesgo de mercado
»  Riesgo de crédito
«  Riesgo de liquidez
«  Riesgo de tasa de interés

Esta nota presenta informacién sobre las exposiciones de la Compafifa 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 def capital de la Compafifa. Los estados financieros también
incluyen revelaciones cuantitativas adicionales.

El Consejo de Administradores tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco
de referencia de la administracién de los riesgos de la Compafiia. El Consejo de Administradores,
la cual es responsable del desarrollo y seguimiento de las polfticas de mangjo de los riesgos de la
Compafiia.

Riesgo de mercado

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

Por otro lado, considerando la evaluacién previa y la aprobacion del Consejo de Administradores
(anteriormente Junta Directiva), la Compafifa solo invierte en cuentas de ahorros con tasas de |
intereses fijos.
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22. Administracion del Riesgo y Capital (continuacion)

Riesgo de crédito
La Compafifa tiene la exposicion al riesgo de crédito sobre los activos financieros mantenidos.

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

La Administracién de la Compaiiia tiene instrumentos financieros con riesge 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 situacién 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 el estado de situacidn financiera.

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energia
contratada es entregada al cliente conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
con base en los precios establecidos en el contrato de reserva que mantiene con AES Panama, S.R.L.,
igualmente el contrato de reserva establece la compra de la energia generada no contratada valorada
al precio del mercado ocasional.

La Compaiiia también recibe ingresos del mercado ocasional proveniente de las ventas de los
servicios auxiliares. Para los periodos terminados el 30 de junio de 2017 y 2016, el 99% de los
ingresos son derivados del contrato de reserva con AES Panam4, S.R.L.

Riesgo de liguidez

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

La Administracién de la Compafifa 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 preparacion de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos
programados, ¢l cual es revisado mensualmente.

Los pasivos financieros significativos existentes al 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 2016,
han sido clasificados en la siguiente categorfa:
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22. Administracion del Riesgo y Capital (continuacién)

Menosde De3al2 Delal Misde 5

3 meses Meses Ados Afios Total

Al 30 de junio de 2017

Bonos por pagar b — $ 20,000 $ 80,000 $ 278,978 $ 378,978
Cuentas por pagar comerciales 5,326 — 35 — 5,361
Cuentas por pagar compaiiias

afiliadas — 1,271 — — 1,271
Gastos acumuiados por pagar

y otros pasivos 985 — 311 —_ 1,296

$ 6311 $ 21,271 $ 80,346 $ 278,978 § 386,906

Menosde De3al2 Delal Mdasde s

3 meses Meses Afios Afios Total
Al 31 de diciembre de 2016
Bonos por pagar $ — $ 20,000 $ 80,000 $ 288,892 $ 388,892
Cuentas por pagar comerciales 7,203 e 57 — 7,260
Cuentas por pagar compafiias
afiliadas — 2,330 — — 2,330
Gastos acumulados por pagar y
otros pasivos 1,106 — 311 — 1,417

$ 8309 $§ 22330 $ 80,368 $ 288,892 § 399,899

Riesgo de tasa de interés

L.a Compafiia realizé una emision de bonos por la suma de $420,000 y est4 compuesto en 2 tramos
principales y un tercer tramo que podra 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 amortizacion
semestral, segun el cronograma establecido en el acuerdo del primer tramo (Serie A). El segundo
tramo (Serie B) esta compuesto por $220,000 a una tasa fija de 6.75% y el principal serd pagado al
vencimiento el 25 de noviembre de 2023. Los pagos de interés y capital se hardn cada 25 de junio
y 25 de diciembre. La Administracién no espera ningin problema con los flujos de efectivo
relacionados con las tasas de interés.

Administracion del capital

La Compafifa 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 Compafifa no se vio en la necesidad de
requerir capital externo durante el afio.
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23. Eventos Subsecuentes

Los eventos subsecuentes fueron evaluados por la Administracion hasta el 29 de agosto de 2017,
fecha en la cual los estados financieros fueron autorizados por la Administracién para su emision.
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