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 septiembre de 2016

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY | DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No 18-00 DE 11 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 puiblica o los otros registros obligatorios). Los Informes de Actualizacidn serdn exigibles a partir del 1 de
enero del afio 2001. En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberan presentar su Informe Anual
conforme las reglas que se prescriben en el referido Acuerde. 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, tendrdn que presentarse segtin dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores
podran opcionalmente presentatrlos a [a Comisidn antes de dicha fecha.

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

la informacidn. La CN'V pone a su disposicion el Archivo en procesador de palabras, siempre que el interesado
suministre un disco de 3 %. Enel futuro, el formulario podré ser descargado desde la pagina en Infernet de la CNV.

Si alguna informacién requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza de su negocio o
por cualquier otra razdn, deberd consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica.
Endos 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 debera presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los anexos.

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




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

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

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: AES Panam, SR.L.

VALORES QUE HA REGISTRADO:

1. Bonos por la suma de $82.704,000 con vencimiento el 21 de diciembre de 2016, a una tasa de interés
de 6.35% emitido bajo regla 144/A Regulacion S de la Securities and Exchange Commission (SEC) de
los Estados Unidos.

2. Bonos por la suma de $300.000.000 con vencimiento el 25 de junio de 2022, a una tasa de interés de

6.00% emitido bajo regla 144/A Regulacion S de la Securities and Exchange Commigsion (SEC) de los
Estados Unidos.

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),
pisa No. 11: apartado postal 0816-01990 Panamad, Reptblica de Panam4.

DPIRECCION DE CORREO ELECTRONICO: ilsa.pichardo@aes.com




I PARTE

AES Panam4, S. R.L. (en lo sucesivo la “Compafiia™) fue constituida el 26 de octubre de 1999 como
resultado de la fusién de Empresa de Generacidn Eléctrica Chiriqui, S. A. (en lo sucesivo “Chiriqui™) y
Empresa de Generacion Eléctrica Bayano, S. A. (en lo sucesivo “Bayano”). Chiriqui y Bayano fueron
incorporadas como sociedad andnima el 19 de enero de 1998, producto del proceso de privatizacion y
reestructuracion de la industria de energia eléctrica en la Republica de Panama. Al momento de su
incorporacion la Compafifa operaba una planta hidroeléetrica con una capacidad instalada de 150
megavatios en Bayano, una planta térmica con una capacidad de 42.8 megavatios localizada en laProvincia
de Panama, la cual dejé de operar en el afio 2005 y el 18 de octubre de 2006 fue traspasada a la Empresa
de Generacion Eléctrica, S.A. (EGESA) quien asume todas las obligaciones y responsabilidades sobre la
planta, segtin contrato de traspaso de las turbinas de gas, y las plantas hidroeléctricas de La Estrella y Los
Valles con una capacidad instalada de 42 y 48 megavatios, respectivamente, localizadas en la Provincia
de Chiriqui. La planta de Bayano culmind la expansién de la primera y segunda unidad incrementando
su capacidad de 75 a 87 megavatios en ambas unidades y la construccion de la tercera unidad de 86
megavatios en el mes de febrero de 2004, totalizando 260 megavatios de capacidad instalada en el complejo
Bayano. La Compafiia construyd la hidroeléctrica Estl con una capacidad instalada de 120 megavatios,
localizada en la Provincia de Chiriqui, la cual entrd en operacion comercial el 20 de noviembre de 2003,
Adicionalmente, la Compafifa inicié en marzo de 2006, la repotenciacion de las cuatro unidades de
generacion de las plantas La Estrella - Los Valles, incrementando su capacidad a 45 y 51 megavatios
respectivamente en junio de 2006, y al 30 de junio de 2007 a 48 y 54 megavatios con la culminacion del
proyecto de repotenciacion.

La Compaiifa inicid en el altimo cuatrimestre del afio 2014, la instalacién de una central térmica tipo
Barcaza denominado Proyecto Térmico Barcaza Estrella del Mar I con una capacidad instalada de 72 MW
utilizando Bunker C (Fuel Oil No. 6) como combustible principal. [.a misma esta actualmente ubicada en
Cativ4, Provincia de Coldn y se encuentra en operacion desde el 25 de marzo de 2015. Con la instalacidn
de esta nueva central térmica la Compaiiia cuenta con una capacidad total 554 megavatios.

El 25 de septiembre de 2013, la Compafiia acordd capitalizar la cuenta por cobrar que mantenia con su
afiliada AES Changuinola, S.R.L. por $63,227 generada por el contrato de suministro de energia que
ambas compafiias mantienen. A través de esta transaccion, AES Panamd, S.R.L. pasa a ser propietaria
def 20% de AES Changuinola, S.R.L. El 25 de noviembre de 2013 se perfecciona la transaccidn luego
de efectuar los traspasos y emision de acciones correspondientes.

El 16 de octubre de 2014 se inscribid en el Registro Pablico de Panama4 la transformacidn de AES Panama,
S.A. en AES Panami, 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
transformacidn la Compafiia cancela las acciones comunes y emite cuotas a sus socios representadas con
el mismo porcentaje de participacion, adicionalmente fueron canceladas las acciones en tesoreria.

El 25 de junio de 2015 en Asamblea de Socios, se aprobd [a cesion de las cuotas propiedad de AES Panama
Energy, S.A. a favor de AES Elsta, B.V., subsidiaria en un 100% de The AES Corporation, a consecuencia
de una reestructuracién corporativa de Casa Matriz. La cesidn fue debidamente inscrita en el Registro
Piblico de Panama efectivo el dia 30 de septiembre de 2015.

Al30de septiembre de 2016, AES Elsta, B.V., subsidiaria 100% de The AES Corporation (Ia Corporacion),
posee 105,353,687 (49.07%) cuotas de la Compafifa, la Repiblica de Panama posee 108,347,536 (50.46%)
cuotas, los empleados y ex empleados de la Compafiia poseen 1,016,205 (0.47%) cuotas.



A. Liquidez

~ Septiembre 30 Septiembl_"'e':_}(i__ __

2016 2015

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta 33,505 15,025
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades de operacidn:

Cambios en activos y pasivos de operacién

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

37,036

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (10,635)

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (35,940)
Disminucidn neta de efectivo y equivalentes de efectivo (4,561)
Efectivo al comienzo del afio 33,089 56,469

28,528 51,154

Efectivo al final del periodo

El efectivo neto de la Compafiia al 30 de septiembre de 2016 y 2015, fue de $28,528 y §51,154
respectivamente, lo que representa una disminucidn de ($22,626), con respecto al mismo periodo del
afio anterior.

Al 30 de septiembre de 2016 se muestra un aumento en la utilidad neta de $18,480 con relacién al
mismo periodo del 2015, mayormente generado por el incremento en las ventas de energia por $17,361,
debido a la puesta en operaciones de la barcaza Estrella del Mar I, tomando en consideracién que fa
Barcaza inicid operaciones el 25 de marzo de 2015 (9 meses en el 2016 y 6 meses en el 2015), y a la
disminucién en fas compras de energia por $6,927 debido a una mayor generacién en el 2016 y ala
baja en los precios del mercado spot, principalmente como consecuencia de la entrada en operaciones
de la barcaza Bstrella de Mar I, en marzo 2015 y a una mejor hidrologia presentada en el pais en
comparacién con el mismo periodo del 2015, En este rubro, al 30 de septiembre de 2016 y 2015, se
registran compensando $883 y $4,42 1, respectivamente, correspondientes a la compensacion a recibir
por parte del Gobierno, destinados a mitigar las pérdidas por el retraso en la construccién de la
ampliacion de la tercera linea de transmisidn eléctrica. Adicionalmente, los costos de arrendamiento
operativo presentan un incremento de ($8,400), ocasionados por la enmienda No.4 al contrato de
compra-venta de Potencia Firme y Energia entre AES Panamd, SR.L. y AES Changuinola, S.R.L., a
través de la cual se establecen los precios de potencia y energia contratada para los afios 2023 hasta
el afio 2030, generando un aumento en el reconocimiento del costo de este contrato bajo la normativa
de contabilidad de arrendamiento operativo, Igualmente [os gastos operativos presentan un incremento,
como resultado de la puesta en operaciones de la barcaza Estrella del Mar I; los otros gastos netos,
presentan una disminucion por $14,638 en comparacién al periodo anterior, como consecuencia de
los cargos por extincidn de deuda incurridos en el 2015, por el refinanciamiento de los bonos 2016.

En cuanto al efectivo provisto por las actividades de operacion, se muesira una disminucion de
($17,807), a pesar que al 30 de septiembre de 2016 se presenta un mejor resultado en comparacién
con el mismo periodo de 2015, los flujos operativos se vieron disminuidos por el efecto en el 2015 de
las cuentas por pagar, principalmente por el incremento en las compras de energia a AES Changuinola,
S.R.L. durante ese perfodo.



Los flujos de efectivo utilizados por las actividades de inversién muestran una disminucion de $16,763
principalmente por pagos realizados en 2015, relacionados con la instalacién de la barcaza Estrella
del Mar I, y la adquisicion de tres contratos de compra de energia en 2015, reconocidos como activo
intangible, compensado parcialmente por la liberacién de efectivo restringido en el 2015, luego del
refinanciamiento de los bonos 2016.

Los flujos de efectivo utilizados por actividades de financiamiento muestran una disminucién de
$1,798, principalmente por el efecto neto de la cancelacién de lineas de crédito obtenidas durante el
2014, la cancelacion del préstamo sindicado para la instalacion de la barcaza obtenido durante el 2014
y el efecto neto del refinanciamiento de los bonos 2016, paracialmente compensado por los dividendos
pagados durante el 2016,

. Recursos de Capital

Al cierre del 30 de septiembre de 2016, se mantienen registrados como construcciones en proceso
$28,621, de los cuales $17,066 estin relacionados con algunos componentes asociados a la Barcaza
Estrella del Mar [ y $11,555 relacionados con otros proyectos asociados con las plantas hidroeléctricas
principalmente.



C. Resultados de las Operaciones

A continuacién se presenta un cuadro comparativo de fos resultados de 1a Compafiia:

AES Panami

entas Energia en Cﬁbnrylt;atos ) . 2,165.11 1,937.49 225.62 11.6 %
Mercado Ocasional Neto (354.08) (173.91) (180.17y 103.6 %
Ventas Spot de Energia 150,07 129.92 20.15 16 %
Compras Spot Energia 504.15 303.83 200.32 66 %
IC Contrato de compra Energia (a precio Contrato) 586.10 816.62 (230.52) (28.2)%
Generacion Total de la Empresa 1,297.84  1,022.88 27496 269 %

Precio Spot Sistema
Precio de Venta Spot
Precio de Compra Spot

US$/MWh
US$/MWh
US$/MWh

64.58
57.57
65.96

93.15
81.82
91.68

(28.58)
(24.24)
(25.72)

(30.7)%
(29.6 Y%
(28.1)%

Nivel Bayano

Aportes Bayano

Generacién Bayano
Generacidn ESTI
Generacidn La Estrella
Generacion Los Valles
Generacion Estrella de Mar 1

Importaciones

Pérdidas (linea y consumo)

msnm
m3/s
GWh
GWh
Gwh
Gwh
Gwh
Gwh
Gwh

58.23
121.22
348.10
337.37
111.61
148,21
353.15

1.23

76.14

56.26

87.54
333.74
327.84
126.82
136.14
204.39

75.91

1.97
33.68
14.35

9.53

(15.80)
1207

148.76

1.23
0.22

3.5 %
38.5 %
43 %
2.9 %
(12.5)%
8.9 %
72.8 %
— %
0.3 %

Gastos por Compras Spot

K$

8,639.62
33,251.42

10,629.64
27,854.78

(1,990.02)
5,396.64

(18.1%
19.4 %

Ingresos

Ventas:

Las ventas de electricidad reflejan un aumento de $17,361 al 30 de septiembre de 2016 con respecto
al mismo periodo en el 2015, debido a la puesta en operaciones de la barcaza Estrella del Mar 1,
tomando en consideracién que la Barcaza inicid operaciones el 25 de marzo de 2015 (9 meses en
el 2016y 6 meses en el 2015). La generacidn total hasta el 30 de septiembre de 2016 fue de 1,297.84
GWh, un 26.9%, mayor que el periodo anterior, principalmente ocasionado por la generacion de
la barcaza Estrella del Mar 1 (353.15GWh en 2016 vs. 204.39GWh en 2015) adicional a una mayor
generacion de las plantas hidroeléctricas (944.69GWh en 2016 vs 924.54GWh en 2015). El nivel
del embalse de Bayano cerrd al 30 de septiembre de 2016 con 58.23 msnm y los aportes hidricos
para esa planta fueron de 121.22 m3/s, 38.5% mas que el periodo anterior.



Costos v gastos de operacidn

Compras y otros costos de ventas de energia:

Al 30 de septiembre de 2016, las compras de energia disminuyeron en $6,927 con relacién al
mismo perfodo 2013, debido a una mayor generacion en el 2016 y a la baja en los precios del
mercado spot en un (28.1%), principalmente como consecuencia de la entrada en operaciones de
la barcaza Estrella de Mar 1, en marzo 2015 y a una mejor hidrologia presentada en el pais en
comparacién con el mismo periodo del 2015. Adicionalmente, se presenta en este rubro la
compensacién por parte del gobierno por $883 y $4,421, para el periodo 2016 y 2015,
respectivamente, con el fin de mitigar las pérdidas sufridas como resultado del retraso en la
construccion de la ampliacidn de la tercera linea de transmision eléctrica.,

Los otros costos de ventas de energia presentan una disminucion de $962, los cuales no muestran
una variacion significativa con relacion al periodo anterior.

Costos de transmision fijos:

Los costos de transmision muestran una disminucion de ($45), producto de ajuste a la tarifa del
presente afio.

Costos de arrendamiento operativo:

Los costos de arrendamiento operativo muestran un incremento de ($8,400), ocasionados por la
enmienda No.4 al contrato de compra-venta de Potencia Firme y Energfa entre AES Panamd, S.R.L.
y AES Changuinola, S.R.L. firmada el 7 de diciembre de 2015 y aprobada por el CND el 21 de
diciembre de 2015, a través de la cual, se establecen los precios de la potencia y energia contratada
para los afios 2023 hasta 2030, generando un aumento en el reconocimiento del costo de este
contrato bajo la normativa de contabilidad de arrendamiento operativo.

Operacién y mantenimiento:

Los gastos de operacién y mantenimiento muestran un aumento al 30 de septiembre de 2016 de
($2,226) con relacién al mismo periodo del afio anterior, generado principalmente por los costos
relacionados con laentrada en operacion de la barcaza Estrella del Mar [, la cual entrd en operaciones
el 25 de marzo de 2015 (9 meses en 2016 vs 6 meses en 2015), principalmente en los rubros de
gastos por servicios y mantenimientos contratados, gastos de arrendamiento y otros cargos
relacionados al mercado.

Depreciacion y amortizacion:
Los gastos de depreciacion muestran un aumento de ($3,521) de los cuales ($1,238) corresponden

a la depreciacion de la barcaza, ($283) corresponden a otros proyectos y ($2,000) relacionados a
la amortizacién del activo intangible.



Administracion:

El gasto de honorarios de administracion no muestra variaciones significativas.

Otros gastos e ingresos:

Los otros gastos e ingresos presentan un impacto favorable de $14,638, debido a que durante el
2015, se reconocieron gastos por extincion de deuda relacionados al refinanciamiento de los bonos
2016.

D. Analisis de perspectivas

Conforme a los resultados del tercer trimestre y a las proyecciones del resto del afio, a nivel de margen
variable del afio 2016, se espera que los resultados sean superiores a los alcanzados en el afio anterior,
principalmente por la generacién y contratos de suministros de la barcaza Estrella del Mar I, desde
inicios del afio y la disminucion en los precios del mercado ocasional; por la reduccion en los precios
de combustibles y la entrada en operaciones de nuevos proyectos de generacion. Lo anterior, a pesar
que se ha reflejado una reduccidn en los aportes hidrologicos por las condiciones climaticas del
Fendmeno "EINifio", se consideran las probabilidades de una transicion con el desarrollo del Fenémeno
"I.a Nifia", que podrian incrementar la hidrologia para el ltimo cuatrimestre del afio 2016.



A.

II PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Presentacidn aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

3T16

BALANCE GENERAL

30-Sep-16

30-Jun-16

Ventas o Ingresos Totales 81,014 78,254 75,743 81,456
Margen Operativo 27,252 16,875 16,626 19,656
Costos y Gastos Generales y Administrativos 45,233 52,924 50,704 53,353
Utilidad o Pérdida Neta 15,873 9,743 7,889 27,924
Cuotas de participacion 214,717,428 214,717,428 214,717,428 214,717,428
Utilidad por Accidn 0.07 0.05 0.04 0.13
Depreciacion y Amortizacion 8,529 8,455 8,413 8,447

Ji-Mar-16

31-Dec-15

Activo Circulante 110,754 116,581 107,380 109,738
Activos Totales 606,481 618,264 611,769 620,383
Pasivo Circulante 66,461 135,636 139,422 159,535
Pasivos a Largo Plazo 420,302 343,621 343,263 339,833
Capital Pagado 155,445 155,428 155,409 155,391
Déficit/Ganancia {31,915} (12,495) {22,238) (30,127
Total Patrimonio 119,718 139,007 129,084 121,015

RAZONES FINANCIERAS

Deuda Total/Patrimonio 4,07 345 3.74 4,13
Capital de Trabajo 44,293 (19,055) (32,042) (49,797}
Razén Corriente 1.67 0.86 0.77 0.69
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 3.53 292 3.01 3.15




III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los Estados Financieros de AES Panama, S.R.L. en el anexo 1.
IV PARTE
DIVULGACION
De conformidad con lo establecido en el acuerdo 6-2001 de Ia Comisidén Nacional de Valores,
queda expresamente entendido que este documento ha sido preparado con el conocimiento de
que su contenido serd puesto a disposicion del publico inversionista y del piblico en general.

1. Medio de divulgacion

El portal de Internet de la Compariia www.aespanama.cont.

2. Fecha de divulgacion

A partir del 30 de noviembre de 2016.

)\
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Estados Financieros Intermedios

AES Panama, S.R.L.

Por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2016 (no auditados)
y 31 de diciembre de 2015 (auditado)



AES Panama, S.R.L.
Estades Financieros Intermedios
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

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

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de AES Panam4, S.R.L., en
adelante "la Compafiia", los cuales comprenden los balances generales al 30 de septiembre de 2016
vy los estados conexos de resultados integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo
por los nueve meses terminados en esa fecha, y las correspondientes notas a los estados financieros
intermedios.

Responsabilidad de 1a Administracion para los Estados Financieros

La Administracion de la Compafiia es responsable por la preparacidn y presentacion razonable de
estos estados financieros intermedios, de conformidad con los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en los Estados Unidos de América ("US GAAP") y por el control interno
que la administracién determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros
intermedios que estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a
fraude o error.

Responsabilidad del Contador Péblico

Nuestra responsabilidad es elaborar los estados financieros intermedios con base a los registros
contables de la Compaiiia bajo los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en los
Estados Unidos de América ("US GAAP"). Durante la elaboracién de los estados financieros
intermedios hemos revisado la informacién contable con la finalidad de validar la razonabilidad de
las estimaciones hechas por la administracion, as{ 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 intermedios. En nuestra opinion, los estados financieros

presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de AES

Panamé4, S.R.L. al 30 de septiembre de 2016, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo

por los nueve meses terminados en esa fecha, de acuerdo con Principios de Contabilidad

Generalment Ac1 tados en los Estados Unidos de América ("US GAAP").

"

Mikuel Holinaga Katilisca Visquez”~  /
Gerente (Gienkral CPA No. 0298-2{\/00/7'// '

30 de noviembre de 2016
Panamd, Repiblica de Panama




AES Panama, S.R.L.

Balances Generales

Al 30 de septiembre de 2016 v 31 de diciembre de 2015

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

Notas 2016 2015
ACTIVOS
Activos a corto plazo
Efectivo y equivalentes de efectivo 8 28,528 § 33,089
Efectivo restringido 2,636 —
Cuentas por cobrar:
Clientes 5,912 4,859
4 Compaiiias relacionadas 58,520 57,790
4  Compaiifas afiliadas 5,920 6,818
Otras 166 79
Inventarios, neto 6,723 6,297
6 Gastos pagados por anticipado 2,349 806
Total de activos a corto plazo 110,754 109,738

Activos a largo plazo
Propiedad, planta y equipo, neto

Terrenos 5,702 5,702
Edificios 253,531 253,430
Activos de generacion eléctrica 482,675 478,856
Equipo y mobiliario de oficina 8,447 8,013
Equipo de transporte 2,019 1,958
Menos depreciacion acumulada {360,868) (338,481)
Construcciones en proceso 28,621 22,734
5 Total de propiedad, planta y equipo, neto 420,127 432,212

Otros activos

7y 12 Efectivo restringido — 2,635
4y 6 Gastos pagados por anticipado 9,965 10,489
8 Activos intangibles, netos 15,000 18,000
Anticipo a proveedores 825 1,020

9 Inversion en afiliada 47,825 45,166
21 Costos de financiamiento diferidos 647 —
Oftros 1,338 1,123

Total de otros activos a largo plazo 75,600 78,433
TOTAL DE ACTIVOS $ 606481 $ 620,383




Estados Financieros Intermedios

Notas 2016 2015
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos a corto plazo
{2 Bonos por pagar $ 7,600 $ 82,296

Cuentas por pagar:
Proveedores 6,829 23,478

4 Compafifas relacionadas 2,002 4,656

4 Compaiiias afiliadas 30,999 34,519
Intereses por pagar 6,259 438
Impuesto sobre la renta por pagar 7,134 7,818
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 5,638 6,330
Total de pasivos a corto plazo 66,461 159,535

Pasivos a largo plazo

Prima de antigiiedad 498 749
Cuentas por pagar 717 267
12y 19 Bonos por pagar, neto 370,198 294,688
18 Impuesto sobre la renta diferido, neto 43,640 42,863
5 Obligacidn por retiro de activo 1,307 1,266
4 Ingresos diferidos 3,942 —
Total de pasivos a largo plazo 420,302 339,833
PATRIMONIO
Capital autorizado 141,139 141,139
Capital adicional pagado 14,306 14,252
Déficit acumulado (31,915) (30,127)
Impuesto complementario (1,475) (1,475)
Otras partidas integrales de afiliadas (2,337) (2,774)
Total de patrimonio 119,718 121,015
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO $ 606481 $ 620,383

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros intermedios.




AES Panama, S.R.L.

Estados de Resultados Integral

Por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2016 v 2015
(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

Notas 2016 2015

4 Venta de electricidad $ 235011 $§ 217,650

Costos y gastos de operacion

4 Compra de electricidad 82,584 89,511

15 Otros costos de venta de energia 21,162 22,124

4 Costos de transmision 2,801 2,756
4,6y 10 Costo de arrendamiento operativo 13,939 5,539
16 Operacion y mantenimiento 23,706 21,480

5 Depreciacion y amortizacién 25,397 21,876

4 Administracion 4,669 4,639
Total de costos y gastos de operacion 174,258 167,925

Utilidad en operaciones 60,753 49,725

Otros (gastos) ingresos

4 Ingresos por intereses 49 115
Gasto de intereses (17,211) (17,231)
5 Amortizacién de obligacién de retiro de activo 41 (39)
4y 17 Otros ingresos (gastos), neto 728 (15,059)
9 Participacion patrimonial en afiliada 2,222 3,323
Total otros gastos, neto (14,253) (28,891)
CUtilidad antes del impuesto sobre la renta 46,500 20,834
18 Impuesto sobre la renta 12,995 5,809
Utilidad neta $ 33,505 $ 15,025
Otras partidas integrales de afiliada 437 —
Total ingresos integrales del periodo $ 33,942 § 15,025
Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros intermedios. A
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AES Panama, S.R.L.

Estados de Flujos de Efectivo

Por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2016 v 2015
(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

2016 2015
Flujos de efectivo de actividades de operacion
Utilidad neta $ 33,505 $ 15,025
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion:

Depreciacion 22,387 20,744
Amortizacion 3,010 1,132
Ganancia en venta de activo fijo — (810)
Pérdida en extincidn de deuda — 14,632
Provisidn por obsolescencia de inventario — 399
Gastos por incrementos de obligaciones por retiro de activos 41 39
Impuesto sobre la renta diferido 717 2,878
Amortizacion de costos financieros diferidos 750 792
Participacion patrimonial en afiliada (2,222) (3,323)
Amortizacion de descuento en bonos 64 508
Compensacién basada en acciones 54 45
Flujos de efectivo antes de los movimientos del capital de trabajo 58,366 52,061

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Aumento en cuentas por cobrar (972) (5,849)
Aumento en inventarios (426) (1,011
Aumento en gastos pagados por anticipado (1,019) (4,934)
Aumento en ingresos diferidos 3,942 —

Dividendos recibidos — 848

(Disminucion) aumento en cuentas por pagat (22,071) 15,511

(Disminucion) aumento en impuesto sobre la renta por pagar (684) 2,310

Aumento en intereses por pagat 5,821 5,667

(Disminucidn) en gastos acumulados por pagar y otros pasivos (692) (4,825}
(Disminucién) aumento en prima de antigiiedad por pagar, netos de

pagos (251) 43

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 42,014 59,821

Flujos de efectivo de actividades de inversion

Aumento (disminucion) en anticipos para la adquisicién de activos fijos 195 (858)
Adquisicion de activos fijos (321) (319)
Construcciones en proceso (10,293  (19,687)
Compra de activo intangible —  {13,500)
Fondos en fideicomiso 1) 7,206

Otros activos a largo plazo (215) (240)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (10,635) (27,398)

Pasan ... $ 31,379 § 32,423

| i



AES Panama, S.R.1L.

Estados de Flujos de Efectivo (continuacion)

Por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015
(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

2016 2015

Vienen ... $ 31,379 § 32,423
Flujos de efectivo de actividades de financiamiento

Abonos y cancelaciones de préstamos —  (122,300)
Producto de nuevos préstamos — 20,000
Abonos y cancelaciones de bonos —  (217,296)
Producto de nuevos bonos — 300,000
Pagos de costos financieros (647) (5,662)
Pago de prima por extincién de deuda, neto — (12,480)
Dividendos pagados (35,293) —_
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (35,940) (37,738)
Disminucién neta de efectivo y equivalentes de efectivo (4,561) (5,315)
Efectivo y equivalentes de efectivo al comienzo del afio 33,089 56,469
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo $ 28,528 §$ 51,154

Informacién suplementaria

Intereses pagados $ 11,618 $ 11,816

Impuesto sobre la renta pagado $ 12,553 § —

Compras de PP&E no pagadas al final del periodo $ 1,812 § —

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros intermedios. ‘_\
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

1. Informacion Corporativa

AES Panamad, S. R.L. (en lo sucesivo la “Compaiiia™) fue constituida el 26 de octubre de 1999 como
resuftado de la fusion de Empresa de Generacion Eléctrica Chiriqui, S. A. (en lo sucesivo “Chiriqui”)
y Empresa de Generacién Eléctrica Bayano, S. A. (en lo sucesivo “Bayano”). Chiriqui y Bayano
fueron incorporadas como sociedad andnima el 19 de enero de 1998, producto del proceso de
privatizacidn y reestructuracion de la industria de energia eléctrica en la Repiblica de Panama. Al
momento de su incorporacién la Compaiiia operaba una planta hidroeléctrica con una capacidad
instalada de 150 megavatios en Bayano, una planta térmica con una capacidad de 42.8 megavatios
localizada en la Provincia de Panama, la cual dejé de operar en el afio 2005 y el 18 de octubre de
2006 fue traspasada a la Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. (EGESA) quien asume todas las
obligaciones y responsabilidades sobre la planta, segiin contrato de traspaso de las turbinas de gas,
y las plantas hidroeléctricas de La Estrella y Los Valles con una capacidad instalada de 42 y 48
megavatios, respectivamente, localizadas en la Provincia de Chiriqui. La planta de Bayano culmind
la expansion de la primera y segunda unidad incrementando su capacidad de 75 a 87 megavatios
en ambas unidades y la construccion de la tercera unidad de 86 megavatios en el mes de febrero de
2004, totalizando 260 megavatios de capacidad instalada en el complejo Bayano. La Compafifa
construyd la hidroeléctrica Esti con una capacidad instalada de 120 megavatios, localizada en la
Provincia de Chiriqui, la cual entré en operacion comercial el 20 de noviembre de 2003.
Adicionalmente, la Compafiia inicié en marzo de 2006, la repotenciacion de las cuatro unidades de
generacion de las plantas La Estrella - Los Valles, incrementando su capacidad a 45y 51 megavatios
respectivamente en junio de 2006, y al 30 de junio de 2007 a 48 y 54 megavatios con la culminacién
del proyecto de repotenciacion.

La Compatfiia inici6 en el ltimo cuatrimestre del afto 2014, la instalacion de una central térmica
tipo Barcaza denominado Proyecto Térmico Barcaza Estrella del Mar I con una capacidad instalada
de 72 MW utilizando Bunker C (Fuel Qil No. 6) como combustible principal. La misma estd
actualmente ubicada en Cativda, Provincia de Coldon y se encuentra en operacion desde el 25 de
marzo de 2015. Con la instalacién de esta nueva central térmica la Compafiia cuenta con una
capacidad total 554 megavatios.

El 25 de septiembre de 2013, la Compaiifa acordd capitalizar la cuenta por cobrar que mantenia
con su afiliada AES Changuinola, S.R.L. por $§63,227 generada por el contrato de suministro de
energia que ambas compafifas mantienen. A través de esta transaccion, AES Panama, S.R.L. pasa
aser propietaria del 20% de AES Changuinola, S.R.L. E1 25 de noviembre de 2013 se perfecciona
la transaccion luego de efectuar los traspasos y emisién de acciones correspondientes.

El 16 de octubre de 2014 se inscribi6 en el Registro Piblico de Panamd la transformacion de AES
Panamd, S.A. en AES Panama, S.R.L. (sociedad de responsabilidad limitada). El precitado cambio
se da luego de la aprobacién de ta Junta Directiva y Asamblea de Accionistas de la sociedad. Como
resultado de esta transformacion la Compafifa cancela las acciones comunes y emite cuotas a sus
socios representadas con el mismo porcentaje de participacidn, adicionalmente fueron canceladas
las acciones en tesorerfa.




AES Panama4, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2016

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

1. Informacién Corporativa (continuacién)

Fl125 de junio de 2015 en Asamblea de Socios, se aprobd la cesidn de las cuotas propiedad de AES
Panam4 Energy, S.A. a favor de AES Elsta, B.V.,, subsidiaria en un 100% de The AES Corporation,
a consecuencia de una feestructuracion corporativa de Casa Matriz. La cesion fue debidamente
inscrita en el Registro Pablico de Panama efectivo el dia 30 de septiembre de 2015.

Al 30 de septiembre de 2016, AES Elsta, B.V.,, subsidiaria 100% de The AES Corporation (la
Corporacion), posee 105,353,687 (49.07%) cuotas de la Compaflia, la Repliblica de Panamé posee
108,347,536 (50.46%) cuotas, los empleados y ex empleados de la Compafiia poseen 1,016,205
(0.47%) cuotas.

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

Al 30 de septiembre de 2016, el 93.5% de la capacidad firme de las plantas de AES Panama, S.R.L,
se encuentra contratada bajo varios acuerdos de compra-venta de potencia y energia con compafifas
dedistribucion, grandes clientes y la compafiia generadora AES Changuinola, S.R.L. Estos acuerdos
tienen un término de duracién deuno a diez afios. La energia excedente serd vendida en el mercado
ocasional a los precios establecidos en el mismo (precio spot).

2. Base para la Preparacién de los Estados Financieros

Los estados financieros estdn presentados con base en los principios de contabilidad generalmente
aceptados en los Estados Unidos de América (“UUS GAAP”).

Los libros contables son llevados en balboas, unidad monetaria oficial de la Reptiblica de Panam4,
pais en el cual la Compatfiia opera. El balboa estd a la par y es de libre cambio con el dolar de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y en su lugar utiliza
el dolar estadounidense como moneda de curso legal.

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

3. Resumen de las Principales Politicas Contables
Las politicas de contabilidad maés significativas de la Compafi{a se resumen a continuacidn:
Efectivo y equivalentes de efectivo

La Compafiia considera como efectivo, el efectivo en caja, depésitos en cuentas corrientes y de
ahorro y depositos a plazo con vencimientos originales no mayores a tres (3) meses.




AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Efectivo restringido

El 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 de los
bonos 2016 descrita en las Notas 7y 12.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar se presentan al valor nominal menos la estimacion para valuacién de las
cuentas por cobrar. Esta estimacion es evaluada considerando el historial de cobros de clientes y
partes relacionadas, la antigliedad de los saldos adeudados, as{ como evaluaciones especificas de
balances individuales. Al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, no existe reserva
para valuacidn de cuentas por cobrar.

Inventarios

Los inventarios, que consisten principalmente en combustible, materiales y repuestos, se valoran
al costo o mercado, el mas bajo. El costo es determinado utilizando el método de costo promedio.
Los inventarios incluyen una provisién por obsolescencia de $496 y $496 al 30 de septiembre de
2016 v 31 de diciembre de 2015, respectivamente,

Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo se registra al costo de adquisicién, menos la depreciacion acumulada.
El costo incluye inversiones importantes para el mejoramiento y reemplazo de piezas criticas para
las unidades de generacién que extienden la vida dtil o incrementan la capacidad. Cuando los activos
son vendidos o retirados, ¢l correspondiente costo y la depreciaciéon acumulada se eliminan de las
cuentas, y la ganancia o pérdida resultante se refleja en los estados de resutados integral.

La depreciacion es calculada de acuerdo a Ia vida util de los respectivos activos utilizando el método
de linea recta.

Las tasas de depreciacion utilizadas estdn basadas en la vida util estimada de los activos que se
detallan a continuacion:

Vida Util
Edificios 30 a 50 afios
Activos de generacién (equipo de generacion) 15 a 50 afios
Activos de generacién (equipo de electricidad) 5 a 50 afios
Activos de generacién (equipo de transmision) 35 afios
Equipo y mobiliario de oficina 3 a 20 afios
Equipo de transporte 3 a 8 afios
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Obligacidn de retiro de activos

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

Evaluacion de deterioro de activos de larga vida

La Compaiiia evalia el deterioro de los activos de larga vida basada en la proyeccion de flujos de
efectivo no descontados cada vez que los eventos o cambios indican que hay riesgos de que el valor
de cada activo no pueda ser recuperable. El valor en libros no es recuperable cuando los flujos de
efectivo futuros descontados que se espera que resulten del uso del activo sean menos que el valor
registrado de los activos, La Compafifa considera una pérdida por deterioro como la diferencia
entre el valor en libros del activo y su valor razonable determinado con base en los flujos de efectivo
futuros no descontados.

Inversion en afiliada

Las inversiones en entidades sobre las que la Compafiia tiene la capacidad de ejercer influencia
significativa, pero no el control, son contabilizadas utilizando el método de participacion patrimonial
y se reportan como "Inversiones en afiliadas" en el Balance General. La Compailia evalua
periddicamente, si hay un indicio de que el valor razonable de una inversién bajo el método de
participacion patrimonial sea inferior a su valor en libros. Cuando existe un indicador, cualquier
exceso del valor en libros sobre su valor razonable estimado es reconocido como deterioro cuando
la pérdida de valor se considera mas que temporal.

La Compaiiia suspende la aplicacion del método de participacion patrimonial, cuando una inversion
se reduce a cero y la Compafiia no se compromete a proporcionar mas apoyo financiero a la entidad
donde se invierte. La Compafifa reanudara la aplicacion del método de participacién si la entidad
posteriormente obtiene beneficios netos en la medida en que la parte de dichos ingresos netos de
la empresa es igual a la parte de las pérdidas netas no reconocidas durante el periodo en el que se
suspendid el método de participacion patrimonial.

Arrendamientos operativos

Arrendamientos en los cuales la arrendadora retiene sustancialmente los riesgos y beneficios sobre
la propiedad del activo, son considerados arrendamientos operativos, Los pagos sobre estos
arrendamientos, de acuerdo con las tarifas establecidas en los contratos respectivos, son reconocidos
como gastos de forma lineal a lo largo del plazo de arrendamiento.
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Los pagos de arrendamiento acumulados menos el gasto de arrendamiento se registran como un
pago por adelantado (si el neto es un débito).

Mantenimientc mayor y menor

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

Construcciones en proceso

Los pagos de construcciones en proceso, los costos de ingenieria, seguros, salarios, intereses, y
otros costos directamente relacionados con las obras en proceso son capitalizados durante el periodo
de construccidn, siempre que la culminacién del proyecto se considere probable; o como gasto, en
el momento en que la Compafiia determine que el desarrollo de un proyecto en particular no es
probable. La capitalizacion continua de dichos costos, estd sujeta a riesgos en curso relacionados
con la culminacién con éxito del proyecto, incluyendo lo relacionado a la aprobacién del gobierno,
la identificacién del emplazamiento, financiacidn, permisos de construccién y el cumplimiento del
contrato. Los saldos de construccion en proceso son transferidos a los activos de generacion eléctrica
cuando los activos estdn disponibles para el uso esperado. Los subsidios del gobierno, dafios y
perjuicios recuperados por retrasos en la construccidn y créditos de impuestos se registran como
una reduccién de las propiedades, planta y equipo y se reflejan en los flujos de efectivo en las
actividades de inversion. Las construcciones en proceso consisten principalmente de costos
asociados al proyecto de la Barcaza de generacion. Por los nueve meses terminados el 30 de
septiembre de 2016 y 2015, la Compafifa capitalizé intereses por $1,093 y $1,305 respectivamente,
los cuales son transferidos a la cuenta de activo fijo junto con los costos de construccién, una vez
estén disponibles para su uso esperado.

Compensacién basada en acciones

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

Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, se reconocid el costo de
compensacion de las opciones por $54 y $30, respectivamente.

12




AES Panams, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Costos de financiamiento diferidos

Los costos de financiamiento de préstamos a largo plazo, obtenidos para la construccion de activos
son capitalizados y amortizados utilizando el método de interés efectivo durante el periodo de
financiamiento. Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de
20135, los costos de financiamiento diferido son de $4,884 y $5,634, respectivamente.

Reconocimiento y concentracion de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la energia
contratada es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de potencia y energia,
con base en los precios establecidos en los contratos de suministro y de reserva de potencia y/o
energia; igualmente la Compafiifa reconoce ingresos de la venta de energia en el mercado ocasional.
Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016y 2015, ¢l 92%y el 90% de los ingresos
respectivamente, son derivados de contratos de suministros con las empresas distribuidoras
(EDEMET, EDECHI y ENSA), nueve grandes clientes (Cemento Panam4, la Contraloria General
de la Republica, Caja de Seguro Social, Sunstar Hotel, Gold Mills, Avipac, Inc, Cemento
Interocednico, Embajada de los Estados Unidos y Varela Hermanos) y el contrato de reserva con
la generadora AES Changuinola, S.R.L.

Ingresos por intereses
Los ingresos por intereses corresponden a intereses ganados de las cuentas a plazo fijo calculados

a la tasa efectiva de interés aplicable, y a intereses comerciales que se determinan segan contratos
con clientes.
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido.
El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resutados integral del afio corriente, salvo
para los impuestos relacionados con elementos directamente vinculados con el patrimonio, en cuyo
caso seran reconocidos en el patrimonio de los accionistas.

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto estimado a pagar sobre la utilidad fiscal,
utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de resutados integral y cualquier otro ajuste sobre el
impuesto a pagar de aflos anteriores.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base en el método del pasivo, considerando las
diferencias temporales entre los valores de los activos y pasivos informados para propésitos
financieros, y los montos utilizados para propdsitos fiscales. El valor que resulte de estas diferencias
serd reconocido como un activo o pasivo de impuesto diferido en el balance general y valuado a
la tasa de impuesto en que la Gerencia estime seran realizadas dichas diferencias. El monto de
impuesto sobre la renta diferido reconocido en el estado de resutados integral estd basado en la
forma de realizacién de las diferencias temporales en el ejercicio fiscal respectivo, utilizando la
tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del ejercicio fiscal correspondiente. La Compafiia
establece una reserva de valuacidn cuando es mds probable de que no, que todo o una porcion de
un activo del impuesto diferido no ser4 utilizada.

Uso de estimaciones

La presentacién de los estados financieros en conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los Estados Unidos de América, requiere que la Administracion efectie
estimaciones y supuestos que afectan los saldos y montos de los activos, pasivos y resultados, como
también las revelaciones de activos y pasivos contingentes. Los resultados reales pueden diferir
de estas estimaciones. Las estimaciones mas importantes son las de la valuacién y determinacion
de la vida 1til de los activos de larga vida y la evaluacion de los posibles litigios y reclamos.

Fondo de cesantia / prima de antigiiedad acumuladas

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

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, desde la vigencia de la ley, la obligacion de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigiiedad
y la indemnizacién por despido injustificado que establece el Cdodigo de Trabajo. Este fondo se
constituye con base a la cuota parte relativa a la prima de antigiiedad y el 5% de la cuota parte
mensual de la indemnizacidn.
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AES Panam3, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2016
(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

3. Resumen de fas Principales Politicas Contables {continuaciéon)

Normas, interpretaciones y enmiendas adoptadas durante el 2016

Actualizacin de norma contable (ASU por sus siglas en inglés) No. 2015-03 Intereses (tema 835-30)
Imputacion de intereses:

La norma simplifica la presentacion de los costos de emision de deuda, requiriendo que dichos
costos sean reconocidos dentro del balance general como una reduccion directa al valor de la deuda,
tal como se presenta el descuento de la deuda. El reconocimiento y la medicion de los costos de
deuda, no son afectados por esta actualizacion. Método de transicién: Retrospectiva. Fecha de
adopcion: 1 de enero de 2016.

Los costos financieros diferidos por $322, previamente clasificados como activos corrientes y $5,312
previamente clasificados como activos no corrientes, se reclasifican para reducir la deuda al 31 de
diciembre de 2015.

Nuevas Normas de Contabilidad emitidas pero no vigentes

ASU No. 2016-09, Compensacion - Compensacién de acciones (Tema 718) Mejoras a la
contabilidad de pago a los empleados con base en acciones

La norma simplifica los siguientes aspectos de contabilidad para los premios de pagos con base en
acciones: la contabilidad de los impuestos sobre la renta, clasificacién de beneficios fiscales
excedentes sobre la declaracion de flujos de efectivo, decomisos, retencidn requisitos de impuestos
estatutarios, clasificacién de premios ya sea como patrimonio o pasivos y clasificacion de impuestos
de empleados en la declaracién de flujos de efectivo cuando el empleador retiene acciones para
fines de retencién de impuestos. Método de transicion: Varios. La norma es efectiva a partir del 1™
de enero de 2017. Se permite la adopeién temprana.

La Compafiia actualmente est4 evaluando el impacto de adoptar la norma en sus estados financieros.
ASU No. 2016-02, Avvendamientos (Tema 842);

La norma crea el Tema 842, Arrendamientos que reemplaza al Tema 840, Arrendamientos, €
introduce un modelo de arrendatario que aporta sustancialmente todos los arrendamientos en el
balance general mientras que mantiene la mayorfa de los principios del modelo existente de
arrendador en los USGAAP y alinca muchos de esos principios con ASC 606, Ingresos procedentes
de contratos con los clientes. Método de transicion: Enfoque retrospectivo modificado con ciertos
expedientes practicos. L.a norma es efectiva a partir del 1 de enero de 2019, Se permite la adopcion
temprana.

La Compafiia actualmente estd evaluando el impacto de adoptar la norma en sus estados financieros.
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AES Panamai, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

3. Resumen de las Principales Politicas Contables (continuacion)

ASU No. 2016-01, Instrumentos financieros - General (Tema 825-10) Reconocimiento y medicion
de activos y pasivos financieros

La norma revisa significativamente la contabilidad de una entidad relacionada con (1) la
clasificacién y medici6n de las inversiones en titulos de participacién y (2) la presentacion de ciertos
cambios en el valor razonable para los pasivos financieros medidos al valor razonable, También,
enmienda ciertos requisitos de divulgacion relacionados con el valor razonable de los instrumentos
financieros. Transicion: Efecto acumulativo en las ganancias retenidas a partir de la adopeidn o
prospectivamente para inversiones de capital sin valor razonable fAcilmente determinable. La norma
es efectiva a partir del 1™ de encro de 2018. Se permite la adopcioén temprana limitada.

Actualmente la Compafiia estd evaluando el impacto de adoptar la norma en sus estados financieros
pero no anticipa un impacto material en sus estados financieros consolidados no auditados.

ASU No. 2015-11, Inventario (Tema 330) Simplificacion de la medicidn de inventario

La noyma reemplaza la prueba actual del menor entre el costo y el valor de mercado con la prueba
del menor entre el costo o valor neto realizable. Método de transicion: prospectiva. La norma es
efectiva a partir del 1% de enero de 2017, Se permite la adopcién temprana.

L.a Compaiiia actualmente estd evaluando el impacto de adoptar la norma en sus estados financieros.

ASUNo. 2014-09/2016-08/2016-10/2016-12, Ingresos procedentes de contratos con clientes (lema
606)

I.a nueva norma proporciona un modelo nico y completo de reconocimiento de ingresos para que
todos los contratos con clientes mejoren la comparabilidad. Los ingresos estdndar contienen
principios que una entidad aplicard para determinar la medicion de los ingresos y la fecha en que
se reconoce. L.a norma requiere que una entidad reconozca los ingresos para representar la
transferencia de bienes o servicios a los clientes por un importe al que la entidad espera tener derecho
a cambio de los productos o servicios. Método de transicién: un enfoque retrospectivo completo o
retrospectivo modificado. La norma es efectiva a partir del 1™ de enero de 2018 (debido a que fue
diferido por ASU No. 2015-14). Se permite la adopcién temprana solo a partir del 1™ de enero de
2017.

La Compafifa actualmente esta evaluando el impacto de adoptar la norma en sus estados financieros.
Reclasificaciones

La aplicacion de la ASU 2015-03 interés en 2016, requiere la presentacion retrospectiva de los
costos financieros diferidos presentados como activos, como una deduccion directa del valor en

libros de la deuda, consistente con el descuentos de la deuda, El totoal reclasificado de activos
diferidos al 31 de diciembre de 2015 es de $5,634.
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AES Panama, 8. de R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

(Cifi-as expresadas en miles de délares de los Estados Unidos de América)

4. Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas

El Gobierno Panamefio posee una inversion significativa en las compafifas de generacion,
distribucién y transmision de la industria de energia eléctrica de Panama. Consecuentemente, todas
las transacciones con estas compafifas son consideradas transacciones con partes relacionadas,

Mediante la Resolucidn del Consejo de Gabinete No.42, el Gobierno Nacional, consciente en las
limitaciones en la capacidad de transmisidn, dispone reconocerle a la Compaiia hasta $40,000 en
€l 2014; hasta $30,000 en el 2015 y hasta $30,000 en el 2016, con ¢l fin de mitigar las pérdidas que
ésta sufia o pueda sufrir como resultado del retraso en la construccion de la ampliacién de la tercera
linea de transmision eléctrica.

Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, la Compafiia ha registrado
una compensacion por este concepto de $883 y $4,421 respectivamente, en las compras de
electricidad en los estados de resutados integral.

Al 30 de septiembre de 2016 sc¢ han cobrado $36,594, correspondientes a compensaciones
reconocidas del afio 2014, y el saldo de $9,555 se encuentra registrado en el balance general en el
rubro de cuentas por cobrar — compafiias relacionadas.

El 20 de abril de 2015, la Contraloria General de la Reptblica de Panama present6 un recurso ante
la Corte Suprema de Justicia para determinar si la resolucién del Gobierno de Panam4, que autoriza
un acuerdo con AES Panam4 S.R.L.. (Resolucion de Gabinete No. 42 de 31 de marzo de 2014, o la
Resolucion del Gabinete) contraviene ciertos articulos de la Constitucién de la Republica de Panama.

De conformidad con la legislacién panamefia, la Corte Suprema de Justicia pidié al Procurador
General de la Republica emitir una opinidn sobre la mocién. El 7 de mayo de 2015, el Procurador
General opiné que la Resolucién de Gabinete debe ser declarada inconstitucional. La Corte Suprema
ordend que la citacion fuera publicada en un periédico de la localidad durante 3 dfas consecutivos,
por lo que dentro de los 10 dias habiles de la fecha de la Gltima publicacion, la Contraloria General,
y cualquier otra persona podria exponer sus observaciones por escrito sobre el fondo del caso. En
julio 2015, los abogados de AES Panamd S.R.L., presentaron los argumentos finales y a la fecha
no ha habido sentencia sobre este caso. De acuerdo a los abogados la probabilidad de riesgos o
implicaciones, pot parte de AES Panamd S.R.L., es remota, basandose exclusivamente en los méritos
legales citados por el Procurador General de la Repiblica.
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

4. Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionad

as (continuacion)

Los saldos y transacciones con partes relacionadas al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre

de 2015, se detallan como sigue:

En los balances generales
Cuentas por cobrar:
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) $

Sep-2016 Dic-2015

30,187 $ 31,609

Ministerio de Economia y Finanzas 9,555 8,672
Elektra Noreste, S. A, (ENSA) 9,084 9,145
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui (EDECHI) 6,081 6,030
Caja de Seguro Social 999 678
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) 1,785 967
Contraloria General de la Repablica 143 70
Enel Fortuna, S.A. 443 332
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas, S. A, 202 262
Autoridad del Canal de Panamé 41 2
Oficina de Electrificacion Rural (OER) —_— 23

$ 58520 § 57,790

Cuentas por pagar:

Enel Fortuna, S. A, $ 346 $ 355
Autoridad del Canal de Panama 439 1,843
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A, (ETESA) 765 572
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas, S. A. 48 98
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 130 809
Empresa de Generacion Eléetrica, S.A. (EGESA) 73 90
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) 181 830
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A, (EDECHI) 20 59

$ 2,002 § 4,656
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

4. Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas (continuacién)

En los estados de resutados integral por los periodos terminados el 30 de septiembre de 2016 y

2015:

En los estados de resultados integral
Ingresos:
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) §
Elektra Noreste, S. A. (ENSA)
Empresa de Distribucion Eléetrica Chiriqui, S. A. (EDECHI)
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A, (ETESA)
Caja de Seguro Social
Enel Fortuna, S.A.
Contraloria General de la Reptiblica
Empresa de Generacién Eléctrica Bahia Las Minas, S. A.
Autoridad del Canal de Panama
Empresa de Generacion Eléctrica, S.A, (EGESA)
Oficina de electrificacion Rural (OER)

Costo de transmision fijo;
Empresa de Transmision Eléetrica, S. A. b
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas, S. A.
Elektra Noreste, S. A. (ENSA)
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET)

Compra de energia
Enel Fortuna, S. A. S
Elektra Noreste, S, A. (ENSA)
Autoridad del Canal de Panama
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET)
Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas, S. A.
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI)
Emp, De Generacion Eléctric (EGESA)
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA)

Compras de energia: {compensacién y penalidades)
Ministerio de Economfa y Finanzas (Compensacion) $
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) (Penalidades)

Sep-2016  Sep-2015
137,985 § 122,732
40,252 26,775
27,554 23,298
5,210 2,107
2,088 2,391
1,776 1,416

453 530
632 716
59 78
— 18,944
— 2,164

$ 216,009 $ 201,151

4892 $ 2,807
65 43
50 —
666 (94)

S 5613 $§ 2,756
5520 $ 7,452
2,755 429
4,541 5,312
1,755 90
1,100 915

190 29
38 1,384
32 40

$§ 15931 § 15,651

883 § 4,421
116 —

$ 999 § 4,421
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AES Panami, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2016

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

4. Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas (continuacién)

En los estados de resultados integral Sep-2016 Sep-2013
Otros costos de ventas de energia:
Empresa de Generacion Eléctrica, S. A. (EGESA) $ — $ 3,035
Empresa de Transmision Eléctrica, S. A, (ETESA) 2,277 1,989
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Qeste, S. A. (EDEMET) 506 909
Elektra Noreste, S. A. (ENSA) 88 183

5 2871 § 6116

Los saldos y transacciones con afiliadas al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 20135,
s¢ detallan como sigue:

En los balances generales Sep-2016 Dic-2015

Cuentas por cobrar:
AES Changuinola, S.R.L. s 2951 § 3,935
Otras Afiliadas 841 638
AES Latin America S.R.L. 40 401
AES Corporation 1 207
AES Elsta BV 1,448 1,448
Global Energy Holding 189 189
Gas Natural Atlantico, S.R.L. 450 —

$ 5,920 3§ 6,818

Cuentas pot pagat:

AES Changuinola, S.R.L. $ 23,160 $ 24,792
AES Solution L1.C 7,350 9,329
AES Corporation 36 176
Otras Afiliadas 307 222
AES CLESA y Cia, Sociedad en Comandita de Capital variable 83 —_—
Empresa Electrica de Oriente, S.A. de C.V. 63 —

$ 30,999 § 34519

Ventas y compras de energia

El 9 de marzo de 2007, la Compatfiia firmé con AES Changuinola, S.R.L. un contrato para la compra-
venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de diez aitos (del 2011 al 2020). El 14 de mayo
de 2010 firmo la enmienda No.l al contrato de reserva No.01-07, en donde adicioné dos nuevos
renglones de compra-venta de Potencia Firme y Energfa por un perfodo de 10 afios, a partir de 2012
y 2013. El 25 de junio de 2012 se firmé la enmienda No. 2, a través de la cual se modific la
duracién del mismo, extendiendo su vigencia hasta ¢l 31 de diciembre de 2030. EI 29 de agosto
de 2013 se firmé la enmienda No. 3 a este contrato, seg(in la cual a partir del 1° de enero de 2014
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AES Panamas, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2016

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

4. Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas {continuacion)
Ventas y compras de energia (confinuacion)

el contrato de reserva es administrado como un contrato fisico y se agrega un cuarto renglén para
completar la venta de potencia firme de Chan I hasta el afio 2030.

Como resultado de esta enmienda, a partir de enero 2014, se determiné la existencia de un
arrendamiento operativo por la porcidn correspondiente a la capacidad de $615 mensual hasta el
31 de diciembre de 2030. El 7 de diciembre de 2015 se firmd la enmienda No. 4, a través de la cual
se establecen los precios de la potencia y energia contratada para los afios 2023 hasta el afio 2030,
resultante del acto de licitacion ETESA 01-12. Esta enmienda generd un aumento en el
reconocimiento del costo de este contrato bajo la normativa de contabilidad de arrendamiento
operativo por la porcién correspondiente a la capacidad a $1,491 mensuales a partir del 2016. Por
los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, se han registrado por este concepto
$13,939 y $5,539, respectivamente, en el rubro de costo de arrendamiento operativo en el estado
de operaciones. Al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, el excedente del gasto se
encuentra registrado en el estado de situacion financiera en el rubro de gastos pagados por anticipado
por $9,965 y $10,489, e ingresos diferido por $3,942 y $0, respectivamente. (Notas 6 y 10).

Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, se han registrado por este
contrato, compras por $51,767 y $66,056, respectivamente y ventas por $4,135 y $1,256,
respectivamente,

El 30 de junio de 2015, la Compaiifa firmé con AES Changuinola, S.R.L. un contrato de reserva
de solo potencia por un periodo de 5 afios, empezando el 1" de julio de 2015.

Servicios administrativos

La Compafiia mantiene un contrato de administracion con AES Changuinola, S.R.L., el cual
establece un honotario equivalente al 1% del EBITDA (utilidad antes de impuesto de renta,
depreciacion y amortizacidn, por sus siglas en inglés). Al 30 de septiembre de 2016y 2015, el total
de honorarios cargados a ingresos de administracidn, incluidos en otros ingresos netos, asciende a
$449 y $511.

Ennoviembre de 2010, la Compaiifa efectud un nuevo contrato de administracién con AES Solutions
LLC, subsidiaria de la Corporacidn, con vigencia del 1" de enero de 2010 al 31 de diciembre de
2018. El acuerdo establece que los honorarios anuales serdn por la suma minima de $4,000, suma
que serd ajustada anualmente en consecuencia de los cambios inflacionarios y serd el Consejo de
Administradores (anteriormente Junta Directiva) quien apruebe semestralmente los cargos
facturados que anualmente seran al menos el monto minimo acordado.

El total de honorarios reconocidos en gastos de administracion asciende a $4,611 y $4,639 para los
nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, respectivamente.
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AES Panama, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2016

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

4. Cuentas y Transacciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas (continuacion)
Ingresos por alquiler

Al 30 de septiembre de 2016 y 2015 la Compaiiia facturd por concepto de alquileres a compafiias
afiliadas la cantidad de $203 y $203, respectivamente. Estos contratos tienen una duracién de un
afio con opcion a renovacién automatica, la ultima renovacion estd vigente desde el mes de febrero
de 2016. Los ingresos por alquiler estan registrados en la cuenta de otros ingresos en el estado de
resutados integtral.

Seguros

La Compafiia mantienc un seguro contratado contra todo riesgo con ASSA Compaiiia de Seguros,
S.A., compafifa que a su vez diversifica el riesgo al reasegurarse con un grupo de empresas
aseguradoras dentro de las cuales se incluye una empresa relacionada de AES Panama, S.R.L.
ilamada AES Global Insurance Corporation. La péliza contratada con ASSA Compafifa de Seguros,
S. A. cubre todo riesgo operacional incluyendo roturas de maquinarias y lucro cesante. Por este
contrato se han registrado gastos de seguros por $2,884 y $3,005 por los nueve meses terminados
el 30 de septiembre de 2016 y 2015, respectivamente. Estos montos se encuentran incluidos en el
rubro de operacién y mantenimiento en el estado de resutados integral.

Dividendos

Durante el mes de Julio 2016, la Compafifa declaré y pagd dividendos por $35,293.

Otros

La Compafifa mantiene en sus libros cuentas por cobrar por $2,951 y $3,935 al 30 de septiembre

de 2016y 31 de diciembre de 2015, respectivamente, por concepto de ventas de energia relacionadas
al contrato de compra de energia que mantiene con su afiliada AES Changuinola, S.R.L.
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AES Panama, S.R.L.

Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2016

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

5. Propiedad, Planta y Equipo, Neto

30 de septicmbre de 2016
Activos d¢  LEquipo y
generacion mobiliaric  Equipo de  Construeciones
Terrenos Edificios  eléctrica de oficina  transporte en proceso Total
Costo:
Al inicio del afio $ 5702 §253430 § 478,856 $ 8,013 § 1958 §$ 22,734 3 770,693
Adiciones e — 108 185 28 10,377 10,698
Reclasificaciones y
ajustes — 101 3,711 249 33 (4,490) (396)
Al final del afio 5702 253,531 482,675 8,447 2,019 28,621 780,995
Depreciacién
Acumulada:
Al inicio del afio — 82,716 248,723 5,911 1,131 — 338,481
Gasto del afio — 6,394 15,329 474 190 — 22,387
Reclasificaciones y
ajustes —_ — —_— [€))] 8 — ——
Al final del afio — 89,110 264,052 6,377 1,329 — 360,868
Saldo neto $ 5,702 $i164421 $§ 218,623 § 2070 § 690 3 28,621 § 420,127
31 de diciembre de 2013
Activos de Equipoy
generacion  mobiliario  Equipode  Construcciones
Terrenos  Edificios  eléctrica de oficina  transporte €1 Proceso Total
Costo:
Al inicio del afio $ 5702 $238,676 § 441,130 $ 7,356 % 1,735 § 43,626 §$ 738,225
Adiciones —_— — 37 340 197 34,156 34,730
Reclasificaciones y ajustes s 14,754 39,885 317 92 (55,048) —
Ventas y descartes - noenm (2,196) — (66) — (2,262)
Al final del afio 5702 253,430 478,856 8,013 1,958 22,734 770,693
Depreciacidén Acumulada:
Al inicio del afio — 87,794 217,511 5,336 981 — 311,622
Gasto del afio — 8,485 18,998 611 216 —_ 28,310
Ventas y descartes —— — (1,385) — (66) — (1,451)
Al final del aiio — 82,716 248,723 5,911 1,131 — 338,481
Saldo neto $ 5702 s170,714 § 230,133 § 2,102 § 827 § 22,734 §432,212

Al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, se han capitalizado intereses y costos
financieros diferidos por $1,140 y $1,637 respectivamente.
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5. Propiedad, Planta y Equipo, Neto (continuacién)

En el 2014, la Compafiia reconocié una obligacion por retiro de activo, la cual se originé debido al
compromiso que tiene la Compafifa de retiro y desmantelamiento de los equipos e instalaciones que
estan ubicados en el terreno alquilado a Refineria Panama4, S. de R.L. para la operacion de la barcaza
de generacién (Nota 13). El valor presente por este concepto asciende a $849 y $1,031 al 30 de
septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, respectivamente y se presenta en el balance general
como activos de generacién elécetrica y se detalla a continuacion:

Sep-2016  Dic-2015

Costo $ 1,213 § 1,213
Depreciacion Acumulada (364) (182)
Saldo Neto $ 849 § 1,031

La siguiente tabla resume los montos reconocidos en relacién con las obligaciones de retiro de
activos para los periodos indicados:

Sep-2016 Dic-2015

Saldo inicial $ 1,266 % 1,213
Gasto por incrementos 41 53
Saldo final $ 1,307 § 1,266

6. Gastos Pagades por Anticipado

Los gastos pagados por anticipado al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015 se detallan
a continuacion:

Sep-2016 Dic-2015

Seguros $ 1,086 $ 68
Otros 421 38
Fianzas 46 102
ANAM - Concesiones de agua 69 31
Adelanto a proveedores 727 567
Total de gastos pagados por anticipado, corto plazo $ 2,349 § 806
Gastos prepagados - afiliadas (nota 4) 9,965 10,489
Total de gastos pagados por anticipado, largo plazo $ 9,965 $ 10,489
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7. Efectivo Restringido

En diciembre de 2006, la Compafiia coloca titulos de deuda, emitidos bajo laregla 144A/Regulation
S de la Bolsa de Valores de Nueva York (Securities and Exchange Commission de los Estados
Unidos — SEC), en el mercado internacional y nacional por la suma de $300,000 con el propdsito
principal de refinanciar los saldos de capital, intereses y otros cargos adeudados por la Compafifa
producto de una emisién de deuda por $320,000 en el afio 2003. Como parte de los acuerdos
establecidos en la nueva deuda de $300,000 se incluye la creacion de un fondo de fideicomiso con
la cuenta denominada “Cuenta Acumulada del Servicio de la Deuda”. Este fondo fue constituido
por AES Panam4, S.R.L., como fideicomitente y HSBC Bank USA, National Association como
fiduciario y agente colateral con propdsito general de mantener un fondo de efectivo para cumplir
con las obligaciones de pago de intereses de un semestre.

En junio de 2015, la Compaiifa coloca titulos de deuda en el mercado internacional y nacional por
la suma de $300,000 con el propésito principal de refinanciar parcialmente los saldos de capital,
intereses y otros cargos adeudados por la Compafiia, de la emisién de deuda del 2006, y a su vez
cancelar el préstamo sindicado obtenido en el 2014 para la construccidn de la barcaza. Con dicho
refinanciamiento, la Compafiia cancela $217,296 de los bonos de $300,000 con vencimiento en el
2016. Producto de la cancelacién anticipada de los bonos 2016, se redujo el efectivo restringido
requerido para el pago de intereses de este financiamiento. Al 30 de septiembre de 2016 y 31 de
diciembre de 2015 el saldo del efectivo restringido es de $2,636 a corto plazo y $2,635 a largo
plazo, respectivamente.

8. Activos Intangibles, netos

En junio 2015, AES Panama, S.R L. firmé un acuerdo con Erryl Capital Inc. e International Electric
Power, LLC, para adquirir tres contratos de compra de energfa por un monto de $20,000, para un
periodo de 5 afios a partir de julio de 2015. El gasto de amortizacion por afio asciende $4,000,
finalizando en julio de 2020, y se reconoce en el estado de resutados integral como parte del gasto
de depreciacion y amortizacion.

El importe pagado por los contratos de compra de energia fue reconocido como un activo intangible
amortizado por la vigencia de estos contratos, bajo el método linea recta.

El activo intangible se detalla a continuacion:

Sep-2016  Dic-2015

Activo intangible $ 20,000 $§ 20,000
Amortizacidon acumulada (5,000) (2,000)
Activo intangible, neto $ 15000 $ 18,000

9. Inversion en Afiliada

El25 de septiembre de 2013 el Consejo de Administradores (anteriormente Junta Directiva) de AES
Panam4, S.R.L. aprueba la capitalizacion de la deuda que mantenia AES Changuinola, S, R.L. con
la Compafifa por $63,227. El Consejo de Administradores, luego de revisar las evaluaciones
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9. Inversion en afiliada (continuacion)

independientes para determinar ¢l valor razonable de AES Changuinola, S.R.L., determiné que el
monto de la deuda antes mencionada representaba el 20% del valor de AES Changuinola, S.R.L,
El 25 de noviembre de 2013 se perfecciona la transaccion luego de efectuar los traspasos y emision
de acciones correspondientes. Debido a que la compafiia afiliada AES Changuinola, S.R.L. se
encuentra bajo control comin con fa misma entidad que AES Panamd, S.R.L. ¢l registro inicial de
la inversién se realiza al valor en libros sobre el patrimonio de la compafifa afiliada, que a la fecha
de la transaccion ascendia a $208,535. El monto equivalente al 20% de Ia participacion ascendia
a $41,707. La diferencia entre el valor de la participacion de la inversidn y la deuda capitalizada
($63,227) debe ser registrada en el patrimonio y aplicada a las utilidades retenidas debido a que no
se debe reconocer ganancias ni perdidas por las transferencias de activos entre entidades bajo control
comiin; el monto registrado en patrimonio es de $21,520. La presentacion de este monto en utilidades
acumuladas se ha ajustado retrospectivamente del rubro del capital adicional pagado en los estados
financieros.

Al 30 de septiembre de 2016y 31 de diciembre de 2015 la inversion en afiliada se detalla asi:

% de
participacién 30-Sep 31-Dec
Afiliada Actividad 2016 2015 2016 2015

AES Changuinela,S.R.I.. Generacidn eléctrica (Hidroeléetrica) 20%  20% § 47,825 % 45,166

Fechade

Informacion Utilidad Participacion
Afiliada Financiera  Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Gastos — Neta Patrimonial
AES Changuinola,S.R.L. 30-Sep-16 § 663,899 $422,157 $ 241,742 § 66,307 $55,196 $11,111 § 2,222

Fecha de

Informacién Utilidad  Participacidn
Afiliada Financiera Activos  Pasivos Patrimonio Ingresos Gastos Neta Patrimonial
AES Changuinola, SR.L. 30-8Sep-15 $676,441 $436,774 $ 239,667 § 72,380 $35,765 § 16,615 § 3,323

Al 30 de septiembre de 2016y 2015, la Compafiia ha registrado en concepto de la participacién del
20% en los resultados de AES Changuinola, S.R.L., una ganancia de $2,222 y de $3,323,
respectivamente. Este monto se encuentra registrado en el balance general dentro del rubro de
inversion en afiliada y en el estado de resutados integral dentro de participacion patrimonial en
afiliada.

10. Arrendamiento Operativo

En agosto de 2013 el contrato de compra-venta de energia con AES Changuinola, S.R.L. fue
enmendado para que la Compafifa, a partir de enero de 2014, pague a AES Changuinola, S.R.L. por
la totalidad de su energia generada, su potencia firme y el factor de prima de construccidn sobre la
facturacién de energia y de capacidad. AES Changuinola, S.R.L. solo puede suplir el contrato de
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10. Arrendamiento Operativo (continuacion)

compra-venta con sus activos de generaci6on. Bajo términos comerciales el contrato de compra-
venta es definido como un contrato fisico.

Dicha caracteristica condiciona a que sea remoto que alguien distinto a la Compafiia tome energia
de la generada por AES Changuinola, S.R.L. La Compafifa es requerida a pagar por la capacidad
firme y la prima de construccion de capacidad, no obstante exista generacién de energfa. De acuerdo
a la estructura del contrato, la Gerencia determind que éste califica para ser contabilizado como un
arrendamiento operativo segiin ASC 840 Arrendamientos.

Los pagos minimos del arrendamiento son determinados en base al factor de capacidad de la prima
de construccion y los precios de capacidad establecidos en el contrato de compra-venta. Los pagos
de energia y su factor de prima de construccién no son considerados como parte de los pagos
minimos, debido a que no existen pagos minimos establecidos por estos conceptos. Los pagos
minimos determinados durante la vida del contrato son contabilizados sobre la base de linea recta
y la diferencia entre el valor lineal y la facturacién es contabilizada como un activo en los balances
de la Compafifa.

El total de pagos futuros minimos por concepto de arrendamientos, derivados del contrato de
arrendamiento operativo no cancelables suscritos al 30 de septiembre de 2016 se van a satisfacer
en los siguientes plazos:

2016
A un afio $ 17,892
Después de un afio y hasta cinco afios 71,568
Después de cinco afios 165,417
Total de pagos a futuro 3 254,877

11. Préstamos por Pagar

Los préstamos a corto plazo son originados por el uso de lineas de crédito con vencimiento a seis
meses. Al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, la Compaflia no mantiene saldos
por pagar relacionados a estas lineas de crédito. Sin embatgo, al 30 de septiembre de 2016, mantiene
lineas de crédito autorizadas (no utilizadas) con diferentes instituciones bancarias por un monto de
$79,081.

El 28 de octubre de 2014, la Compafiia adquiri6 un préstamo sindicado por un total de $57,300 con
un grupo de bancos y The Bank of Nova Scotia (Panama) S.A. (Scotiabank) actuando como agente
administrativo, por un periodo de 5 afios. Este préstamo fue adquirido con el fin de financiar el
100% del costo de adquisicion de la barcaza de generacién y costos asociados, instalacion y conexion
de la misma con la red de interconexién de ETESA. Este préstamo fue cancelado en el mes de junio
2015, luego del refinanciamiento parcial de los bonos 2016 realizado en dicho mes (Nota 12).

Al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, la Compafiia no mantiene préstamos por
pagar.
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12. Bonos por Pagar, Neto
Bonos 2016

El21 de diciembre de 2006, la Compaiiia refinancid la deuda por $320,000 con una nueva facilidad
por $300,000. Esta facilidad fue suscrita y distribuida por Credit Suisse y UBS Investment Bank y
fue emitida mediante titulo de deuda por $300,000, emitido bajo la regla 144A/Regulation S de la
Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange) en el mercado internacional y nacional
con vencimiento el 21 de diciembre de 2016 y a una tasa de interés anual de 6.35% con un solo
pago al vencimiento del monto principal y pagos semestrales de intereses.

Los costos de financiamientos diferidos netos relacionados a este financiamiento totalizan $82 y
$322 al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015.

L.os bonos con vencimiento en el 2016 fueron emitidos de acuerdo a disposiciones del Contrato de
Emision llevado a cabo entre AES Panama, S.R.L.. y HSBC Bank USA, National Association como
fiduciario.

A continuacion se detallan los compromisos y restricciones mas relevantes de esta deuda, los cuales
fueron modificados a partir de la ejecucidn del refinanciamiento parcial de los bonos 2016:

+ LaCompafiia debe mantener una “Cuenta Acumulada del Servicio de la Deuda” con los fondos
depositados y disponibles para cubrir un semestre de intereses. Ver Nota 7.

Al 30 de septiembre de 2016, la Compaiiia estd en cumplimiento de todos sus compromisos y
restricciones.

Bonos 2022

El 18 de junio de 2015, la Compaiiia coloca titulos de deuda por $300,000 con lo cual cancela
$217,046 de los bonos 2016 y el saldo a la fecha del préstamo sindicado a plazo por $55,491. Esta
facilidad fue suscrita y distribuida por Banco General, S.A. y Deutsche Bank Securities Inc. y fue
emitida mediante titulo de deuda por $300,000 emitido bajo la regla 144A/Regulation S de la Bolsa
de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange) en el mercado internacional y nacional con
vencimiento el 25 de junio de 2022 y a una tasa de interés anual de 6.00% con un solo pago al
vencimiento del monto principal y pagos semestrales de intereses. Como parte de los acuerdos
establecidos en la nueva deuda de $300,000, la Compafiia esta obligada a reservar la cantidad del
siguiente pago de intereses a lo largo del acuerdo por medio de efectivo ofy carta de crédito; la
Compafiia optd por utilizar una carta de crédito. Los costos de financiamientos diferidos netos
relacionados a este financiamiento totalizan $4,802 y $5,312 al 30 de septiembre de 2016 y 31 de
diciembre de 2015.

Los bonos por pagar con vencimiento en el 2022, fueron emitidos de acuerdo a disposiciones del
Contrato de Emision llevado a cabo entre AES Panam4, S.R.L. y Deutsche Bank Trust Company
Americas como fiduciario.
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12. Bonos por pagar, neto (continuacion)
A continuacion se detallan los compromisos y restricciones mas relevantes de esta deuda:

= La Compaiiia debe mantener una “Cuenta Acumulada del Servicio de la Deuda” con los fondos
depositados y disponibles para cubrir un semestre de intereses.

« Restricciones al momento de incurrir en ciertas deudas:

a. La Compafifa puede incurrir en deudas siempre y cuando el ratio de cobertura de intereses
no sea menor que 2.5:y

b, La cuenta para el servicio de deuda esté completamente fondeada.

¢. LaCompafifa podrd tomar otras deudas adicionales al principal hasta un méximo de $50,000,
sin tener que cumplir con el ratio.

d. Elratio podrd ser mayora cero y menor que 4.25 si se incurre en endeudamiento en cualquier
fecha a partir de la fecha de emisién y hasta el 30 de junio de 2016, inclusive; menor que
3.75 si se incurre en endeudamiento después del 30 de junio de 2016 y hasta el 30 de junio
de 2017, inclusive; y menos que 3.5 si se incurre en endeudamiento en cualquier fecha
posterior.

« Limitacién en la venta de activos de generacion.

» Debera presentar estados financieros auditados a mas tardar 120 dias después del cierre del
petiodo fiscal.

Al 30 de septiembre de 2016, la Compafiia estd en cumplimiento de todos sus compromisos y
restricciones.

A continuacidn se presenta el saldo al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, de los
bonos por pagat, neto de descuento:

Sep-2016 Dic-2015

Bonos 2016 $ 82,704 § 82,704
Bonos 2022 300,000 300,000
Descuento por amortizar (22) (86)
Costos financieros diferidos (4,884) (5,634)
Total bonos por pagar, neto $ 377,798 § 376,984
Menos: Bonos por pagar a corto plazo 7,600 82,296
Total bonos por pagar, neto a largo plazo $ 370,198 $ 294,688

La amorttizacién del descuento se presenta en los estados de resutados integral como gastos de
intereses.
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13. Compromisos y Contingencias

Compromisos
Contratos de compra-venta de energia

La Compafiia ha contraido ciertas obligaciones contractuales con los contratos de suministro de
potencia y energia asociada a los contratos de concesién de generacion. La Compafiia mantiene
fianzas de garantia por un monto de $76,769 para garantizar las obligaciones de acuerdo con los
contratos firmados con las compafiias distribuidoras y fianzas de garantia por un monto de $28,000
a favor de la Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos / Contralorfa General de la Reptblica
de Panam4 por la concesién de la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico, las cuales
garantizan la generacidn de energfa eléctrica.

La Compafifa también mantiene una carta de crédito stand-by por un monto de $7,140 para garantizar
los pagos por las compras en el mercado ocasional y $91 para las compras de energia en el Mercado
Eléctrico Regional. Adicionalmente, la Compafifa mantiene garantias a favor de ETESA por $724
y $10 para garantizar los pagos por los servicios de transmisién.

L.a Compafiia también mantiene una carta de crédito stand-by porun monto de $3,000 para garantizar
los pagos por las compras de los combustibles requeridos para [a operacidn de la barcaza.

Producto de la licitacion EDEMET-EDECHI 01-05, el 7 de diciembre de 2005 la Compafiia firmo
los coniratos EDEMET 05-12 y EDECHI 013-05 para el suministro de potencia y energia a largo
plazo, ambos por un periodo de 10 afios que van del 2009 al 2018,

El 26 de octubre de 2006, a consecuencia de 1a licitacién EDEMET-EDECHI 02-05, la Compaiiia
firmé los contratos EDEMET 15-06 y EDECHI 19-06 para el suministro de potencia y energia
asociadaa largo plazo. Laprimera por I5MW con EDEMET y la segunda por 35MW con EDECHI,
ambas con vigencia del 1° de enero de 2011 al 31 de diciembre de 2020,

E19 de marzo de 2007, la Compafiia firmé6 con AES Changuinola, S.R.L. un contrato 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 firmd la enmienda No.1 al contrato de reserva No.01-07, en donde adiciond dos nuevos
renglones de compra-venta de Potencia Firme y Energia por un periodo de 10 afios, a partir de 2012
y 2013. EI 25 de junio de 2012 se firmé la enmienda No. 2, a través de la cual se modifico la
duracién del mismo, extendiendo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2030. Mediante
notificacion del 30 de mayo de 2013, AES Changuinola, S.R.L. invoca el derecho que le otorgd la
clausula novena del Contrato de Rescrva No. 01-07 y sus enmiendas donde se contempla la
imposibilidad de cumplir a cabalidad con sus obligaciones contractuales por la aparicién de un
evento de caso fortuito, basandose en la extrema temporada seca que experimenta Panama en ese
afio.
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13. Compromisos y Contingencias (continuacion)

En consecuencia, a partir def 1 de mayo de 2013 AES Changuinola, S.R.L., brinda el suministro
de energfa a AES Panamd, S.R.L. Ginicamente de la energia generada por las unidades de la Central
Hidroeléctrica Changuinola I, al precio establecido en el contrato en referencia. El evento de caso
fortuito fue levantado por AES Changuinola, S.R.L, a partir del 2 de octubre de 2013. El 29 de
agosto de 2013 se tirmé la enmienda No. 3 a este contrato, la cual establece que a partir del 1° de
enero de 2014 el contrato de reserva serd administrado como un contrato fisico y se agrega un cuarto
rengldn para completar [a 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 licitacién ETESA 01-12.

El 13 de octubre de 2008, producto de lalicitacion EDEMET 01-08, la Compaiifa firmé los contratos
EDEMET 04-08 y ELEKTRA 07-08 para el suministro de potencia y energia a largo plazo, ambos
por un periodo de diez afios que van desde el afio 2012 al 2022. Adicional en la misma licitacion
EDEMET 01-08, la Compaifiia firmd los contratos EDEMET 08-08 y ELEKTRA. 09-08 para el
suministro de potencia y energia a largo plazo, ambos por un periodo de diez afios que van desde
el afio 2013 al 2022, Posteriormente el 16 de julio de 2009, se firma la enmienda No. | a estos
contratos.

E128 de noviembre de 2008, la Compafifa firmd el Contrato GC. 01-09 con el Gran Cliente Cemento
Panamé para el suministro de potencia y energia por un periodo de 10 afios empezando en el afio
2009.

Adicionalmente, en abril de 2011 se firmé la enmienda No.2 al contrato GC- 02-09, entre AES
Panama, S.R.L. e Importadora Ricamar y la adenda No.I al contrato GC-02-10 entre AES Panama,
S.R.L. ¢ Importadora Ricamar, ambos para el “Suministro de Potencia Firme y Energia a un Gran
Cliente”, ambos con vigencia hasta ¢l 31 de diciembre de 2015, Este contrato no fue renovado.

En agosto de 2012, la Compafiia participd en el acto de licitacion de largo plazo ETESA 01-12 y
el 17 de septiembre de 2012 ETESA notifico la adjudicacién de la oferta principal presentada por
AES Panamd, S.R.L. por monto de potencia de 159 MW del 2019 a 2020, 209 MW para el afio
2021, 309 MW para el afio 2022 y 350 MW del afio 2023 al 2030. En octubre de 2012 se firmaron
los contratos con las tres distribuidoras, producto de la adjudicacion (EDEMET 117-12, EDECHI
122-12 y ELEKTRA 062-12).

El 7 de noviembre de 2012, la Compaiiia firmé el Contrato No. 254-2012-ADM con {a Contraloria
General de la Reptiblica para el Suministro de Potencia Firme y Energia a Gran Cliente, con vigencia
hasta noviembre 201 5. Posteriormente se firmé una adenda 1 que modificd el nombre de la sociedad
a AES PANAMA, S.R.L. y la adenda 2 que extendi6 el término del Contrato al 31 de agosto de
2021.

El 28 de diciembre de 2012, la Compafiia firmé un contrato con Gold Mills de Panama para el
suministro de potencia firme y energia con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2018, El inicio de
suministro fue a partir del 27 de abril de 2013.
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13. Compromisos y Contingencias (continuacion)

En diciembre de 2012, la Compaiiia firmé un contrato para Suministro de Potencia y Energia a
Gran Cliente con la Caja de Seguro Social con vigencia hasta 36 meses luego del inicio del
suministro. El cliente inicié suministro el 7 de diciembre de 2013.

Como resultado de laadjudicacion de la Licitacion Publica Internacional ETESA 03-12, la Compafiia
firmd con Elektra Noreste (ENSA) - contrato DME-016-12, con EDEMET - contrato No. 24-12 'y
con EDECHI - contrato 45-12; para el suministro de energia de excedente desde julio 2012 hasta
el 31 de diciembre de 2015. Este contrato no fue habilitado para la venta de energia y expiré en el
término del contrato.

El 28 de febrero de 2013, culminé ¢l contrato No.01-12 de la Compafifa con la Oficina de
Electrificacion Rural, Este contrato fue reemplazado por el No. 01-13 firmado con fecha de inicio
del 1" de marzo de 2013, para suministro de energfa a la Oficina de Electrificacion Rural con
vigencia hasta el 31 de octubre de 2013. En octubre se firmé la adenda No. 1 para extender el
contrato de suministro hasta el 31 de diciembre de 2013.

El 1 de agosto de 2013 se firmé la adenda No. 2 para extender el contrato de suministro hasta e]
28 de febrero de 2014, El 17 de diciembre se firmé entre las partes la adenda No. 3 para extender
el contrato de suministro a la Oficina de Electrificacidén Rural hasta el 31 de marzo de 2015. Este
contrato se dio por terminado el 31 de marzo de 2015, Este contrato no fue renovado.

En junio de 2013, la Compafifa firmo los siguientes contratos para suministro de potencia y energia
a grandes clientes:

+ Cemento Interocednico, contrato No. 02-13. Entrada el 1™ de julio de 2013 y finalizacién de
suministro el 31 de diciembre de 2015. El cliente inicié suministro el 20 de agosto de 2013. En
diciembre 2015, la Compaiifa firmé la enmienda N° 2 al contrato No. 02-13 el cual extendi6 la
vigencia del contrato de suministro de potencia y energia hasta el 31 de diciembre de 2020.

+ Embajada de los Estados Unidos, contrato No. 05-13. Entrada el 15 de septiembre de 2013 y
finalizacion de suministro el 31 de diciembre de 2015. El cliente inicié suministro el 2 de
noviembre de 2013. En diciembre 2013, se firmé la enmienda N°1 al contrato No. 05-13 el cual
extendid la vigencia del contrato de suministro de potencia y energia hasta el 31 de diciembre
de 2020,

« Avipac Inc, contrato No. 06-13. Entrada el 1 de agosto de 2013 y finalizacién de suministro
el 31 de diciembre de 2015. El cliente inicid suministro el 10 de agosto de 2013. En diciembre
2015, se firmé la enmienda N°1 al contrato No. 06-13 el cual extendié la vigencia del contrato
de suministro de potencia y energia hasta el 31 de diciembre de 2020.

» Varela Hermanos, contrato No. 07-13. Entrada el 1™ de septiembre de 2013 y finalizacién del
suministro para ¢l 31 de diciembre de 2015. El cliente entrd en operacion el 8 de febrero de 2014,
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»  Varela Hermanos, contrato No, 07-13. En diciembre 2015, se firmd la enmienda N°1 al contrato

el cual extendid la vigencia del contrato de suministro de potencia y energia hasta el 31 de
diciembre de 2020.

El 20 de mayo de 2014, la Compafiia firmo con Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. (EGESA)
el Contrato N°® 2014-05 por la prestacion del servicio de generacidn térmica de electricidad utilizando
una barcaza con capacidad instalada de 72 MW, utilizando bunker como combustible adquirida por
AES Panamd, S.R.L, La Barcaza inicid pruebas el 21 de marzo de 2015 finalizando las pruebas el
25 de marzo de 2015, por lo cual fue entregada al Centro Nacional de Despacho (CND) pata operar
dentro del Sistema Eléctrico Nacional.

Mediante la Resolucién de Gabinete No. 62 de 23 de junio de 2015, el Consejo de Gabinete emite
concepto favorable a la terminacidn unilateral del Contrato N° 2014-05 por la prestacion del servicio
de generacion térmica suscrito entre EGESA y AES Panama, S.R.L.; el contrato finalizo el 30 de
junio de 2015.

Con lafinalizacion del Contrato No. 2014-05, el 30 de junio de 2015, Ia Compafiia {irmo los contratos
EDEMET N° 29-14, EDECHI N° 33-14 y ENSA N° DME 012-14 para el suministro de potencia
y energfa por un periodo de 5 afios a partir del 1" de julio de 2015. Estos contratos seran suplidos
principalmente por la central térmica Barcaza Estrella del Mar 1.

El 30 de junio de 2015, la Compaifiia firmd con AES Changuinola, S.R.L. un contrato de reserva
de solo potencia por un petiodo de 5 afios, empezando el 17 de julio de 2015.

Contrato de compra de combustible

El 29 de octubre de 2014, AES Panamai, S.R.L. firmo un contrato con Refineria Panamd, S.R.L.
para la compra del combustible principal (Fuel Oil # 6 o Bunker) a ser utilizado por el proyecto
térmico de generacion Barcaza Estrella del Mar 1. El contrato tiene vigencia por un perfodo de 5
afios a partir de marzo de 2015, Adicional la Compaiifa {irmé la adenda No.1 para la compra de
combustible Fuel Oil # 2 (diésel) requeridas para los servicios auxiliares de la central Estrella del
Mar I. A finales de abril de 2016 la Compafiia firmé la adenda 2, modificando las cldusulas que
establecian el Premium Price para la compra de Fuel Oil # 6 (bunker).
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Los montos estimados en la siguiente tabla representan el total de los montos contractuales hasta
¢l afio 2020 por el término del contrato de Refinerfa Panama, S.R.L.:

Compromiso
Afig (en miles de US$)
2016 $ 5,271
2017 19,952
2018 10,386
2019 895
2020 325
Total: 3 36,829

Contrato de arrendamiento operativo

La Compafiia mantiene un contrato de arrendamiento operativo con Refineria Panamd, S.R.L. por
el terreno ubicado en Bahia Las Minas, Provincia de Coldn en Panamaé con fin de utilizar la base
en tierra para el montaje del equipo de generacién de energia eléctrica de la Barcaza Estrella del
Mar 1. La Compafiia construyd estructuras de soporte en la propiedad arrendada incluyendo, una
subestacién eléctrica y equipo de transmision, linea de tuberfa para el abastecimiento del
combustible, muelles, depdsitos de almacenamiento para equipos, entre otros. Este arrendamiento
tiene una vigencia de 5 afios a partir de marzo de 2015, inicio de la operacion comercial de la Barcaza
Estrella del Mar I,

Los montos establecidos en la siguiente tabla representan el total de los montos contractuales por
el término del contrato por arrendamiento operativo con Refineria Panam4, S.R.L.:

2016
A un afio $ 960
Después de un afio y hasta cinco afios 2,240
$ 3,200

Contratos de Concesion

La Compaiifa ha adquirido contratos de concesidn de cincuenta aiios que otorgan ciertos derechos,
incluyendo la generacién y venta de electricidad producida por las plantas hidroeléctricas y los
derechos de agua para el uso de los rios Bayano, Chiriqui, Los Valles y Caldera. La Compafifa
est4 obligada a administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante el término de los
contratos. Dicho término podra ser renovado por cincuenta afios adicionales sujetos a la aprobacién
previa de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

Los términos més importantes de los contratos de concesion firmados entre la Compafiia y la
Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos (ASEP) se detallan a continuacion:
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« La ASEP otorga a la Compafiia una concesion para la generacién de energfa hidroeléctrica
mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre los rios Bayano,
Chiriqui, Los Valles y Caldera.

« La Compaiiia esta autorizada a prestar el servicio piiblico de generacion de electricidad, el cual
comprende la operacidn y mantenimiento de las plantas de generacién eléctrica, con sus
respectivas lineas de conexidn a las redes de transmision y equipos de transformacion, con el
fin de producir y vender en el sistema eléctrico nacional y realizar ventas internacionales de
energia.

« El término de vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion de 50 afios.
El mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta 50 afios, previa solicitud a [a ASEP.

» La Compafiia tendra 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 més en el mismo sitio.

+ La Compafiia tendra la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los complejos.

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

+ La Compafila podra solicitar la adquisicién forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres en su favor conforme lo estipula la Ley No. 6 y su reglamento.

Garantia

Durante junio 2016, la Compaiiia ha dado una garantia incondicional e irrevocable para el pago del
capital e intereses relacionados con el contrato de deuda de Gas Natural Atlantico II, S.R.L. por
$30,060. El total de la comisidén fue de $450, reconocido como una cuenta por cobrar y el
compromiso por $450, reconocido como una cuenta por pagar en ¢l balance general.

Contingencias

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

L.a 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.
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13. Compromisos y Contingencias {continuacion)

Losestimados de los pasivos se basan en hechos disponibles en la actualidad, latecnologia existente
y las leyes y reglamentos vigentes, tomando en consideracién los efectos probables de la inflacion
y otros factores sociales y econdmicos e incluye estimados de costos legales asociados. Al 30 de
septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, no existen contingencias ambientales conocidas.

La ASEP emitié el 22 de octubre de 2010, la Resolucidn AN No.3932-Elec relacionado con la
seguridad en las presas en el sector eléctrico. Esta legislacidén contempla temas muy sensibles e
importantes sobre la seguridad y el medio ambiente, [.a Resolucion comenz6 a regir a partir del 9
de noviembre de 2011.

Al 31 de diciembre de 2012, la Compaiia presento6 ante la ASEP su proyecto de modificaciones al
Plan de Accidén Durante Emergencias (PADE) correspondiente a la Central Bayano, el cual fue
aprobado por la ASEP en el 2013; los PADE de Esti, La Estrella y de Los Valles fueron aprobados
por la ASEP. En cuanto a lo relacionado a normas de seguridad en las presas la Compatfiia contratd
una empresa consultora para la adecuacidon de toda la documentacién de la Central Bayano,
actualmente se encuentra en el proceso de revision de los documentos para ser entregados a la ASEP.
Por parte de Chiriqui, se estan realizando las gestiones para la contratacion de la consultora para la
adecuacion.

En octubre de 2015, Ganadera Guerra, S.A. y Constructora Tymsa, S.A. presentaron demandas
separadas contra AES Panam4 en los tribunales locales de Panama. Los demandantes alegan que
AES Panamad se beneficio de la central hidroeléctrica (La Estrella), la cual estd situada parcialmente
en las tierra poseidas por Ganadera Guetra, S.A. inicialmente y luego por Constructora Tymsa, S.A.,
y que AES Panamd deben pagar una indemnizacion por el uso de las tierras. La indernizacion
solicitada es de aproximadamente $680,000 para Ganadera Guerra, S.A. y $100,000 para
Constructora Tymsa, S.A.

14. Planes de Retiro y Prima de Antiguedad

De acuerdo con las leyes panameiias, la Compaiiia estd obligada a constituir un fondo de cesantia
para cubrir los pagos por prima de antigiiedad ¢ indemnizacion de los empleados a la terminacién
de la relacion laboral. Las contribuciones estdn basadas en un 1.92% para la prima de antigliedad
y un 0.32% para indemnizaciones sobre la remuneracioén pagada a empleados.

El fondo de cesantia debe ser depositado y administrado por una institucidén privada y autorizada.
En adicion, la Compafiia brinda un plan de aportes definido disponible para todos los empleados.
La Compaiifa hace contribuciones hasta del 9% del salario anual (8% en el 2014), 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 Compafiia ha contribuido al plan $255 y $73 por los
nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, respectivamente.

La Compaiiia también oftece a sus empleados un bono en forma de acciones de The AES
Corporation, Estas acciones son depositadas en un Fideicomiso denominado “Plan de Pensiones
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14. Planes de Retiro y Prima de Antigiiedad

no Contributivo” vy es administrado por una tercera parte autorizada que mantiene cuentas
individuales para cada empleado. Las contribuciones a este plan estdn sujetas a decisiones de la
Asamblea de Socios y estdn calculadas basadas en un porcentaje del salario de cada empleado
permanente. La provisién reconocida en gastos por esta contribucion totalizd $230 y $101 por los
nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, respectivamente.

15. Otros Costos de Venta de Energia

Los otros costos de venta de energia por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016
y 2015, se detallan como sigue:

Sep-2016 Sep-2015

Costos de combustible $ 18291 $ 16,008
Cargos de transmision 2,871 3,081
Penalidad — 3,035

$ 21,062 § 22,124

16. Gastos de operacion y mantenimiento

Los gastos de operacién y mantenimiento por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de
2016y 2015, se detallan a continuacion:

Sep-2016 Sep-2015

Salarios y otros beneficios $ 10366 $ 9,807
Contratos por servicios y mantenimientos 3,355 2,995
Seguros 3,132 3,306
Gasto de arrendamiento 2,440 1,801
Otros cargos relacionados al mercado 1,455 931
Otros 1,314 1,210
Servicios bésicos 954 767
Consultorias y servicios profesionales 690 663

$ 23,706 $§ 21,480
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17. Otros Ingresos (Gastos), Neto

Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015 los otros ingresos (gastos) se
detallan como sigue:

Sep-2016 Sep-2015

Ingresos por servicios de administracién S 449 § 511
Ingresos por alquiler 203 203
Otros ingresos {gastos) 76 26
Extincidn de deuda - Bonos 2016 — (14,644)
Pérdida en venta de activo fijo — (756)
Descarte de inventario — (399)
Total otros ingresos (gastos), neto $ 728 $  (15,059)

El rubro de extincién de deuda - bonos 2016 incluye (1) pago de prima por extincion anticipada de
deuda por $12,480 (2) gastos por reconocimiento de costos financieros diferidos por $1,815 (3)
descuento de deuda correspondiente a los bonos 2016 por $337.

18. Impuesto sobre la Renta

Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2016 y 2015, fa provisidn para impuesto
sobre la renta consiste de lo siguiente:

Sep-2016 Sep-2015

Corriente $ 12,218 $ 2,931
Diferido 777 2,878
Saldo al final del afio $ 12,995 § 5,809

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

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

a) 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 Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta -
CAIR).

Al 30 de septiembre de 2016, la Compafifa generd una utilidad fiscal por lo que la estimacioén del
impuesto sobre la renta corriente ha sido determinada bajo el método tradicional, aplicando la tasa
del 30% a la renta gravable para determinar el impuesto del ejercicio.
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18. Impuesto sobre la Renta {continuacién)

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

Durante el 2016, se realizaran pagos de estimada en virtud de que la Compafiia generd utilidad
fiscal en el 2015 por $45,910; durante el 2015 no se realizaron pagos de estimada en virtud de que
la Compafiia generd pérdida fiscal 2014 por $52,984.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafiia estan sujetas & revision por las
autoridades fiscales por los Gltimos tres afios inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2015,
seglin las regulaciones fiscales vigentes.

El impuesto diferido activo estd compuesto principalmente por la diferencia en la base fiscal de
activos, por el arrastre de pérdidas fiscales y por provisiones de gastos que de acuerdo a la Legislacion
Fiscal vigente seran deducibles cuando sean efectivamente pagados o utilizados.

Arrastre de pérdidas:

De acuerdo con el articulo No. 6 de la Ley 31 del 30 de diciembre de 1991, la pérdida de operaciones
corrientes que refleja la Compaiiia podran ser deducidas en forma proporcional durante los proximos
5 aflos; esta deduccién no podra reducir en mas del 50% de renta gravable de dichos afios. Al 30
de septiembre de 2016, la Compafiia mantiene un arrastre de pérdidas que pueden ser aplicadas a
rentas gravables futuras que expiran de la siguiente manera:

Aiio Total
2016 $ 14,984
2017 14,984
2018 14,984
2019 10,597
Arrastre de Pérdidas $ 55,549

Para efectos de reporte financiero, estas pérdidas no son reconocidas hasta tanto no sean deducidas
de la renta gravable, por lo que la Compafifa reconoce un impuesto diferido activo que serd
amortizado conforme su utilizacion o expiracion. En base a los resultados actuales y proyectados
la Gerencia de la Compafiia considera que habra ingresos gravables suficientes para realizar los
impuestos diferidos activos reconocidos.

La Ley No.28 de 20 de junio de 1995, que estuvo vigente hasta el afio 2000, permitié que las
compafiias invirtieran en tecnologia para obtener un Crédito Fiscal por Inversién. La inversion
debe ser validada por una institucion técnica calificada con el fin de aplicar este incentivo fiscal
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18. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

que consiste en la aplicacion de un crédito fiscal de 25% sobre el impuesto sobre la renta causado
en el periodo fiscal. El crédito fiscal seria aplicable hasta que la Compafiia consuma el costo total
de las inversiones.

Al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, el pasivo por impuesto sobre la renta
diferido est4 compuesto por la depreciacion de los activos que otorgaron dicho Crédito por Inversion,
el cual ha sido utilizado por la Compafiia al rebajar el 25% del impuesto corriente cada afio.

Para propésito fiscal el gasto de depreciacién de estos activos no se considera deducible mientras
que para prop6sitos financieros se depreciard durante la vida util del activo.

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

Impuesto de Dividendos

Los accionistas pagan un impuesto a la renta del diez por ciento (10%) el cual es retenido de los
dividendos que reciben. Sino se distribuyen dividendos, o la distribucion total es menor del cuarenta
por ciento (40%) del ingreso neto gravable, un anticipo del impuesto sobre dividendos del cuatro
por ciento (4%) sobre la ganancia neta deberd ser pagado hasta declarar dividendos sobre estas
ganancias. Esta tasa de cuatro por ciento (4%) se denomina “Impuesto Complementario” y es
considerado un adelanto al impuesto sobre dividendos. Por los periodos terminados el 30 de
septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia no ha realizado pagos sobre dividendos.

Lev de Precios de Transferencia

Durante el afio 2016, continian vigentes las regulaciones de precios de transferencias. Las mismas
alcanzan a cualquier operacion que el contribuyente realice con partes relacionadas que sean
residentes fiscales de otras jurisdicciones, siempre que dichas operaciones tengan efecto como
ingresos, costo o deducciones en la determinacion de la base imponible para fines del impuesto
sobre la renta, en el periodo fiscal en que se lleve a cabo la operacion.

De esta forma, los contribuyentes deben cumplir anualmente y a partir del ejercicio fiscal 2013,
con la obligacion de presentar informe de precios de transferencia (informe 930) seis meses después
de la fecha de cierre del periodo fiscal, asi como deben contar para la misma fecha con un estudio
que cubra dicho ejercicio y que contenga la informacién y el andlisis que permita valorar y
documentar sus operaciones con partes relacionadas de acuerdo con las disposiciones establecidas
en el Codigo Fiscal. La Compaiiia estima que las operaciones realizadas con partes relacionadas
no tendran impacto significativo en la provisién del impuesto sobre la renta del afio 2016.

40




AES Panami, S.R.L.
Notas a los Estados Financieros

30 de septiembre de 2016
(Cifras expresadas en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

18. Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Contingencias fiscales

De acuerdo con el Accounting Standard Codification (ASC) 740 Income Taxes, se requiere que la
Compailia reconozca los efectos sobre los estados financieros de las posiciones fiscales inciettas si
cumplen con la limitante de que “sea mds probable que no”. Al evaluar las partidas relacionadas
con este lfmite, la Compatiia debe considerar si cada posicion fiscal incierta puede sostenerse con
base en sus méritos técnicos en caso de una revision por parte de la autoridad fiscal. E1 ASC 740
requiere que la Compafifa reconozca en sus estados financieros pasivos contingentes para reflejar
el valor de las posiciones que no puedan ser sostenidas frente a su (iltima instancia legal.

Al adoptar esta norma la Compafifa identifico y evalud cualesquiera posiciones tributarias inciertas
potenciales y concluyd que no existen posiciones tributarias inciertas que requieran reconocimiento
en los estados financieros. La Gerencia espera que las autoridades fiscales permitan estas posiciones
de ser revisadas y tiene un alto nivel de confianza en los méritos técnicos de las mismas.

Consecuentemente, la Gerencia espera que el monto total de las posiciones fiscales sean finalmente
realizadas y reconocidas en los estados financieros.

19. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

La Compafiia establecid un proceso para la determinacién del valor razonable. La determinacion
del valor razonable considera los precios de cotizacién del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, éstos no cotizan precios de mercado para varios instrumentos financieros de la Compafiia.

En casos donde Ia cotizacién de mercado no estd disponible, los valores razonables son basados en
estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuacion. Estas técnicas son afectadas
significativamente por las suposiciones usadas, incluyendo la tasa de descuento y los flujos de
efectivo futuros.

Instrumentos Financieros con Valor en Libros Aproximado al Valor Razonable

Elvaloren libros de ciertos activos financieros, incluyendo efectivo, inversiones, cuentas por cobrar,
cuentas por cobrar relacionadas y ciertos pasivos financieros incluyendo cuentas por pagar, cuentas
por pagar relacionadas, por su naturaleza de corto vencimiento, se aproxima a su valor razonable.

Bonos por pagar

Los valores razonables estimados al 30 de septiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2013 estan
basados en informacion disponible a la fecha de los balances generales. La Compafiia no tiene
conocimiento de ningin factor que pueda afectar significativamente la estimacién del valor
razonable a esas fechas. Para los bonos por pagar con una tasa fija, la Compafifa establecio el
siguiente proceso para la determinacion del valor razonable.
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19. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacion)
Bonos 2016

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

Sep-2016 Dic-2015
VYalor en Yalor Valor en Valor
libros razonable libros razonable

Pasivos Financieros:
Bonos por pagar a corto plazo 2016  $ 82,704 § 82,704 $§ 82618 § 85599
Total $§ 82704 S 82704 § 82618 § 85599

Bonos 2022

La determinacidn del valor razonable considera los precios de cotizacidn del mercado panamefio
(Nivel 1), que se detallan a continuacion:

Sep-2016 Dic-2015
Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable libros razonable

Pasivos Financieros:
Bonos por pagar a largo plazo 2022 $ 300,000 § 315,000 $ 300,000 $ 297,750
Total $§ 300,000 § 315000 $ 300,000 $ 297.750

20. 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 Compafifa adquirid u origind el
activo financiero respectivo.

La Administraci6n de la Compafifa tiene instrumentos financieros con un riesgo minimo de pérdida
debido a que las reglas del mercado eléctrico establecen el cobro y pago a 30 dias de entregada la
factura.

A las fechas del balance general no existen concentraciones significativas de crédito. La exposicidn
méxima al riesgo de crédito esta representada por el saldo de las cuentas por cobrar incluidas en el
balance general.
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21. Eventos Subsecuentes

El 4 de octubre del 2016, AES Panamé4, S.R.L. realizd la reapertura de sus Notas 2022 para emitir
$75 millones de deuda adicional. Esta reapertura se colocd a una prima del 3.726% bajo un
rendimiento del 5.10%. el monto incremental sigue siendo parte de las Notas 2022 por lo que se
rige bajo las mismas condiciones que la emisién original de $300 millones. Por la reapertura de
estas Notas, la Compafi{a ha pagado costos financieros diferidos por $647 al 30 de septiembre 2016,

Los eventos subsecuentes fueron evaluados por la Administracion hasta el 30 de noviembre de 2016,
fecha en la cual los estados financieros fueron autorizados por la Asamblea de Socios para su
emision,
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