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I PARTE

INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Pacto Social y Estatus del Emisor
Fue constituida mediante escritura Piiblica No.13,400 del 13 de octubre de 2004.

B. Historia y Desarrollo del Emisor

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inici6 operaciones a partir del 18 de septiembre de 2014,
genera y vende electricidad a empresas distribuidoras conforme a los términos de contratos de venta de
energia asi como venta a través del mercado ocasional y en el mercado eléctrico regional.

C. Descripcion del Negocio

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la “Empresa”), fue constituida mediante Escritura Piiblica No.13,400 de 13
de octubre de 2004 de conformidad con las disposiciones de la ley panamefia sobre Sociedades An6nimas. La
Empresa es una entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panama, S.A. y 37.76% poseida por la Compaiiia
Espafiola de Financiacion del Desarrollo, S.A. (COFIDES).

La Empresa posee una Central Hidroeléctrica utilizando el agua del Rio Fonseca, Corregimiento de Boca del
Monte, Distrito de San Lorenzo, Provincia de Chiriqui, bajo los Contratos de Concesién permanente para uso
de agua con la Autoridad Nacional del Ambiente (MIAMBIENTE), y para la Generacion de energia eléctrica
con la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP). Ambos contratos son renovables.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en la calle Manuel Marfa Icaza y calle 51, Edificio
Magna Corp., piso No.4, oficina No.401, 4rea bancaria, ciudad de Panama.

D. Estructura Organizativa

DepartamcntT)_ # de Colaboradores
Area Administrativa 3
Area Operacional
Area Ejecutiva
Area Técnica

N |— |00

E. Propiedades, Planta y Equipo.

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO SALDO
TERRENO 518,088
MEJORES DEL LOCAL 15,965
MOBILIARIO Y ESNSERES OFICINA. 10,234
EQUIPO DE OFICINA Y COMPUTO 17,524
EQUIPO RODANTE: 50,510
EQUIPO DE COMUNICACION 21,689
OBRA CIVIL 30,183,283
EQUIPO HIDROMECANICO 4,512,065
EQUIPO ELECTRICO Y CONTROL 3,580,850
EQUIPO GENERACION 5,451,430
Total Activos fijos 44,361,638




F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias.
II PARTE

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
[Periodo [Periodo
(USD $) Actual] Anterior]
LIQUIDEZ
Activo Circulante 1,629,781 1,858,513
Pasivo Circulante 4,167,686 3,420,590
Razén Corriente 0.39 0.54

En el afio terminado el 31-12-2016, la liquidez ha disminuido un 34.48%.

No Obstante, tras la emision de bonos del pasado mes de enero de 2017, la razén de liquidez ha pasado a ser
de 1.34 superior a 1.0, es decir y 2.5 veces la que se tenia al cierre de 2016.

B. Recursos de Capital

[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
RECURSOS DE CAPITAL
Deuda Financiera 41,244,895 40,952,540
Patrimonio - Acciones Comunes 5,200,852 6,656,577
Déficit -36,044,043 -34,295,963
Total de Recursos de Capital 12.60% 16.25%

Dentro de la deuda Financiera se incluye deuda con partes relacionadas por importe de

[Periodo [Periodo
(USD $) Actual] Anterior]
Cuentas por pagar Compaiiias Relacionadas 15,764,747 14,893,016
La situacién pasaria a ser la siguiente:
[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
RECURSOS DE CAPITAL
Deuda Financiera 25,480,148 25,975,593
Patrimonio - Acciones Comunes 5,200,852 6,656,577
Déficit -20.279,296 -19,319,016
Total de Recursos de Capital 20,41 % 25,62 %



C. Resultados de las Operaciones

[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
ESTADO DE RESULTADOS
Gastos Financieros 1,554,334 1,857,660
Interés Bancario 6% 6%
Total de gastos y pérdida -1,741,795 -1,521,749

En el trimestre terminado al [31-12-2016]

D. Anilisis de perspectivas

La Empresa en estos afios ha ido tomando decisiones al objeto de solventar los déficit de estos dos dltimos
ejercicios marcados por un escenario de precios del mercado Spot demasiado bajos, entre las decisiones
tomadas, se destacan la cancelacién de la deuda a través de la emisién de Bonos, la reduccién de costes de
estructura y la busqueda de soluciones comerciales, como por ejemplo la participacién en la licitacién publica
para venta de energfa a corto plazo, la cual se le adjudico a la Empresa para despacharla a partir del segundo
semestre del afio 2017.

La Empresa prevé que a partir del afio 2017, comience a mejorar los resultados econémicos producto de las
decisiones tomadas y la ampliacién en la participacién y adjudicacion de contratos en el mercado de energia.

III PARTE

Identidad, Funciones y otra Informacion Relacionada
A. Directores y Dignatarios

Director: Ignacio Cuerva Valdivia
Director: Humberto Fernandez Martinez
Director: Francisco Javier Martin Valdivia

A la fecha, la Junta Directiva del Emisor estar conformada por las siguientes personas:

Ignacio Cuerva Valdivia: Presidente
Humberto Ferniandez Martinez: Secretario
Francisco Javier Martin Valdivia: Tesorero
Ignacio Cuerva Valdivia (PRESIDENTE)
Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1973
Nacionalidad: Espafiola

E-mail: Ignacio@grupocuerva.com



Humberto Fernandez Martinez] (SECRETARIO)
Fecha de nacimiento. 03 de septiembre de 1964

Nacionalidad: Panamefia
E-mail: hfernandez@grupocuerva.com
Tel.: 209-3325

Francisco Javier Martin Valdivia (TESORERO)
Fecha de nacimiento: 21 de mayo de 1972

Nacionalidad: Espafiola
E-mail: jmartin@grupocuerva.com
Tel:

B. Principales Ejecutivos y Administradores
e Humberto Cesar Fernandez Martinez
e Ignacio Cuerva Valdivia
o Francisco Javier Martin Valdivia
C. Asesores Legales Externos
Anzola, Robles y Asociados
D. Asesores Legales Internos

N/A

E. Auditores
Auditores Externos

Deloitte
Auditor Interno
Nuiiez, Soto y Asoc.

F. Propiedad Accionaria

62.24% Grupo Cuerva Panama, S.A., 37.76% Compaiiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo, S.A.
(COFIDES)

G. Partes relacionadas, vinculos y afiliaciones
Grupo Cuerva Panam4, S.A. y Montajes Eléctricos Cuerva Panama, S.A.
H. Ley Aplicable

e Ley 6 de 03 de febrero de 1997



Ley 5, 04 de agosto de 2004

e Reglamentos emitidos por la ASEP para la operacion y mercado eléctrico.

IV PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

; PERIODO PERIODO
g PR RN TERMINADO ANTERIOR
2016 2015
Ventas o Ingresos Totales 2,653,243 3,035,630
Margen Operativo 1.62
Gastos Bancarios
Utilidad o Pérdida Neta -1,637,208 -1,521,749
Acciones emitidas y en circulacién 100,590 100,590
Utilidad o Pérdida por Accién 17.31 15.13
Depreciacién y Amortizacion 1-120,801 1,1140,557
PERIODO PERIODO
BALANCE GENERAL TERMINADO ANTERIOR
2016 2015
Activo Circulante 1,629,781 1,858,513
Activos Totales 46,445,747 47,609,117
Pasivo Circulante 4,167,686 3,420,590
Deuda a Largo Plazo 37,077,209 37,531,950
Acciones Preferidas 10,059,000 10,059,000
Capital Pagado
Utilidades Retenidas
Déficit en el Patrimonio -4,858,148 -3,402,423
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accién
Capital de Trabajo -2,537,905 -1,562,077
Razon Corriente 0.39 0.54
Utilidad Operativa/Gastos financieros -3.7% -12.05%




V PARTE ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros trimestrales del emisor. VER ANEXO 1

VI PARTE DIVULGACION

El emisor divulgara esta informacién enviando copia de los mismos a los tenedores de los Bonos si los
hubiese.

FIRMA(S)

“ :

umberto C. Fernandez M.
epresentante Legal
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.




Deloitte.

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
e Informe de los Auditores Independientes del 30 de marzo de 2017

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su
contenido sera puesto a disposicion del publico inversionista y del
publico en general.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Teléfono: (507) 303-4100
Fax: (507) 269-2386
Sefiores infopanama@deloitte.com
Accionistas y Junta Directiva de www.deloitte.com/pa
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
Panama, Rep. de Panama

Hemos auditado los estados financieros de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (‘la Empresa’), que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2016, y el estado de ganancias o pérdidas,
el estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y
las notas a los estados financieros, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra
informacion explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A al 31 de diciembre de 2016 y su
desemperio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base para la Opinion

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccién de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Empresa de acuerdo con los requerimientos éticos que son relevantes para nuestra
auditoria de los estados financieros en Panama, y hemos cumplido nuestras otras responsabilidades éticas
de acuerdo con estos requerimientos. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion.

Otros asuntos que no afectan la opinién

Tal como se describe en la Nota 19, los estados financieros al 31 de diciembre de 2015, han sido re
expresados para corregir errores en los registros contables del impuesto sobre la renta, planilla y cuentas
por cobrar obras. Hemos auditado los ajustes descritos en la Nota 19 a los estados financieros, los cuales
se aplicaron para reexpresar los estados financieros del afio 2015. En nuestra opinion dichos ajustes son
apropiados y se han aplicado apropiadamente.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo por los
Estados Financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de
acuerdo con las NIIF’s, y del control interno que la Administracién determine como necesario para permitir la
preparacion de los estados financieros que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros, la Administraciéon es responsable de evaluar la capacidad de la Empresa
para continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos relacionados con el negocio
en marcha y utilizar la base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administracién pretenda
liquidar la Empresa o cesar las operaciones, o no tiene una alternativa mas realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera
de la Empresa.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte.
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra opinion.
La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria llevada a
cabo de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error importante cuando
éste exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de
manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econdémicas de los usuarios en base a
estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, ejercemos el juicio
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ |dentificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros, debido a fraude o
error, disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos riesgos, y obtenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. El
riesgo de no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error,
debido a que el fraude puede involucrar colusion, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones
erréneas, o la violacion del control interno.

e Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propodsito de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Empresa.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base de contabilidad de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre importante en
relacién con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad
de la Empresa para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre
importante, se requiere que dirjamos la atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones
relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra
opinién. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Empresa deje
de ser un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de manera
que logren su presentacion razonable.

), 4. e

30 de marzo de 2017
Panama, Rep. de Panama



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Estado de situacioén financiera
al 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo
Cuentas por cobrar, otras
Anticipo a proveedores
Inventario

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Efectivo restringido
Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neto
Gastos pagados por anticipado
Impuesto sobre la renta diferido
Depositos de garantia
Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:
Financiamientos recibidos
Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos
Arrendamientos financieros por pagar - porcidn corriente
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Financiamientos recibidos
Cuentas por pagar - compafiia relacionada
Arrendamientos financieros por pagar - porcién no corriente
Provision para prestaciones laborales
Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos
Patrimonio:
Acciones comunes

Pérdidas acumuladas
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.

Notas

o

7,15
10

18

6,13
12
11

13

11

14

2016 2015
(Re expresado)
14,489 28,940
1,515,232 1,213,331
- 518,376
100,060 97,866
1,629,781 1,858,513
- 18,457
44,361,638 45,373,473
54,722 50,068
390,000 299,000
9,606 9,606
44,815,966 45,750,604
46,445,747 47,609,117
2,723,967 2,227,475
1,430,007 1,183,821
13,712 9,294
4,167,686 3,420,590
21,259,163 22,571,071
15,764,747 14,893,016
8,965 25,984
44,334 41,879
37,077,209 37,531,950
41,244,895 40,952,540
10,059,000 10,059,000
(4,858,148) (3,402,423)
5,200,852 6,656,577
46,445,747 47,609,117




Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

Notas 2016 2015
(Re expresado)
Ingresos:
Ventas de energia 15 2,653,243 3,035,630
Costos:
Costos de generacioén de energia 10 1,637,208 1,704,096

Gastos generales y administrativos:

Honorarios profesionales 6 108,174 206,426
Impuestos varios 86,317 91,977
Depreciacion y amortizacion 10 67,388 70,150
Gastos de comision administrativa 17,350 120,279
Desplazamiento y asistencia gerencia 77,778 182,244
Seguros 147,986 -
Atenciones 27,290 1,128
Reparacién y mantenimiento 13,145 6,277
Intereses de leasing 2,644 3,740
Materiales de oficina 5,220 4,294
Materiales de aseo y cafeteria 14,455 4,284
Intereses por financiamiento 1,554,344 1,857,670
Tasa de control y fiscalizacion 26,614 54,547
Gatos de planta 377,096 423,125
Otros 66,475 95,899
Total de gastos generales y administrativos 2,592,276 3,122,040
Otros ingresos:
Cambio de moneda extranjera - 88,957
Otros ingresos 29,516 17,378
29,516 106,335
Perdida antes de impuesto sobre la renta (1,546,725) (1,684,171)
Impuesto sobre la renta 18 - 36,651
Impuesta sobre la renta diferido 18 91,000 299,000
Perdida neta (1,455,725) (1,421,822)

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Estado de cambios en el patrimonio
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

Nota
Saldo al 31 de diciembre de 2014 (Previamente reportado)
Ajuste de Reexpresion 19
Pérdida neta (Reexpresada) 19

Saldo al 31 de diciembre de 2015, segun se reexpresé

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.

Acciones Pérdidas Total de
comunes acumuladas patrimonio
10,059,000 (1,980,601) 8,078,399
- 99,927 99,927
- (1,521,749) (1,521,749)
10,059,000 (3,402,423) 6,656,577
(1,455,725) (1,455,725)
10,059,000 (4,858,148) 5,200,852




Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Estado de flujos de efectivo

por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

Notas 2016 2015
(Re expresado)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Pérdida neta (1,455,725) (1,421,822)
Depreciacion y amortizacién 10 1,120,801 1,140,557
Provisién para prestaciones laborales 2,455 11,517
Cambios en activos y pasivos de operacion:

Disminucién en anticipo a proveedores 518,376 -
Aumento en cuentas por cobrar, otras (301,901) (276,893)
(Aumento) disminucion de gastos pagados por anticipado (4,654) 4,526
Aumento de impuesto sobre la renta diferido 18 (91,000) (299,000)
Aumento en deposito de garantia - (1,603)
Aumento en otros activos (2,194) (97,866)
Aumento (disminucion) de cuentas por pagar proveedores y otros pasivos 246,186 (1,597,802)
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacion 32,344 (2,538,386)

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Adquisicion de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras 10 (108,966) 126,897
Disminucion en efectivo restringido 18,457 -
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades de inversion (90,509) 126,897

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

(Disminucién) aumento en financiamiento recibido, neto (815,416) 920,879
Disminucién en intereses por pagar (1,951,565)
Disminucién arrendamiento financiero por pagar (12,600) (17,420)
Aumento en cuentas por pagar - compaiiia relacionada 871,730 2,417,046
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 43,714 1,368,940
Disminucioén neto del efectivo (14,451) (1,042,549)
Efectivo al inicio del afio 28,940 1,071,489
Efectivo al final del afio 7 14,489 28,940

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

1. Informacién general

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la “Empresa”), fue constituida mediante Escritura Publica No.13,400 de 13
de octubre de 2004 de conformidad con las disposiciones de la ley panamefia sobre Sociedades Andnimas.
La Empresa es una entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panamd, S.A. y 37.76% poseida por la
Compafiia Esparfiola de Financiacion del Desarrollo, S.A. (COFIDES). La Empresa posee una Central
Hidroeléctrica, en el Rio Fonseca, Corregimiento de Boca del Monte, Distrito de San Lorenzo, Provincia de
Chiriqui, bajo un contrato de concesidn permanente con la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM), para el
uso de aguas del Rio Fonseca y con la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) para la generacion
de energia eléctrica, por un periodo de cincuenta afios renovables.

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inicid operaciones a partir de septiembre de 2014, genera y
vende electricidad a empresas distribuidoras conforme a los términos de contratos de venta de energia asi
como venta a través del mercado ocasional y en el mercado eléctrico regional. (Véase los términos y
condiciones mas relevantes de los contratos concertados en la Nota 15).

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en la calle Manuel Maria Icaza y calle 51, Edificio
Magna Corp., piso No.4, oficina N0.401, area bancaria, ciudad de Panama.

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panam4 a realizar la emisién de dos series de bonos corporativos mediante Resolucion No. SMV 008-17
de 5 de enero de 2017. Véase Nota 17.

Negocio en marcha

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inici6 operaciones a partir de 18 de septiembre de 2014, genera
y vende electricidad a empresas distribuidoras conforme a los términos de contratos de venta de energia asi
como venta a través del mercado ocasional y en el mercado eléctrico regional.

El proyecto fue financiado por sus accionistas y a través de financiamientos externos. (Véase Notas 13y 14).

El estado de situacién financiera ha sido preparado sobre la hip6tesis de negocio en marcha lo que significa
gue los estados financieros se preparan normalmente sobre la base de que la Empresa esta en funcionamiento
y continuard sus actividades de operacion previstas dentro del futuro previsible. Por lo tanto, se asume que la
Empresa no tiene ni la intencion ni la necesidad de liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus
operaciones, es decir, la inversion que realiza para la puesta en marcha de la planta generadora de energia
eléctrica. Al 31 de diciembre de 2016, la Casa Matriz ha confirmado su respaldo financiero por al menos de
un afilo como parte del apoyo necesario a la Empresa para cubrir sus necesidades de capital de trabajo.

2. Adopcién de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) nuevas y revisadas

2.1 Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) nuevas y revisadas sin efectos sobre
montos reportados y/o revelaciones en los estados financieros

El Empresa ha adoptado todas las normas nuevas y revisadas e interpretaciones emitidas por el IASB que son
relevantes para sus operaciones y que son efectivas al 31 de diciembre de 2015. La aplicacion de estas
modificaciones no ha tenido ningliin impacto en las revelaciones o cantidades reconocidas en los estados
financieros.
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2.2 Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) nuevas y revisadas emitidas pero aun
no efectivas

La Empresa no ha aplicado las siguientes NIIFs nuevas y revisadas, relevantes a sus operaciones que han
sido emitidas pero que aun no han entrado en vigencia:

NIIE 9 - Instrumentos Financieros

NIIF 9 - Instrumentos Financieros (en su version revisada de 2014) (En vigencia para periodos anuales que
comiencen el 1 de enero de 2018 o posteriormente):

e Fase 1: Clasificacion y medicién de activos financieros y pasivos financieros;
e Fase 2: Metodologia de deterioro; y
e Fase 3: Contabilidad de cobertura.

En julio de 2014, el IASB culmind la reforma y emitio la NIIF 9 - Contabilidad de Instrumentos Financieros (en
su version revisada de 2014), que reemplazara a la NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y
Medicion luego de que expire la fecha de vigencia de la anterior.

Al compararla con la NIIF 9 (en su version revisada del 2013), la version del 2014 incluye modificaciones que
se limitan a los requerimientos de clasificacion y medicion al afiadir una categoria de medicion (FVTOCI) a
“valor razonable con cambios en otro resultado integral” para ciertos instrumentos de deudas simples. También
agrega requerimientos de deterioro inherentes a la contabilidad de las pérdidas crediticias esperadas de una
entidad en los activos financieros y compromisos para extender el crédito.

La NIIF 9 finalizada (en su version revisada de 2014) contiene los requerimientos para: a) la clasificacion y
medicién de activos financieros y pasivos financieros, b) metodologia de deterioro y c) contabilidad de
cobertura general.

Fase 1: Clasificacion y medicion de activos financieros y pasivos financieros

Con respecto a la clasificacion y medicion en cumplimiento con la NIIF, todos los activos financieros
reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se mediran posteriormente al costo amortizado
o al valor razonable. Especificamente:

¢ Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea obtener
los flujos de efectivo contractuales, (ii) posea flujos de efectivo contractuales que solo constituyan pagos
del capital e intereses sobre el importe del capital pendiente que deban medirse al costo amortizado (neto
de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo sea designado a valor razonable con cambios en
los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opcion.

e Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo se cumpla
al obtener flujos de efectivo contractual y vender activos financieros y (ii) posea términos contractuales del
activo financiero produce, en fechas especificas, flujos de efectivo que solo constituyan pagos del capital e
intereses sobre el importe principal pendiente, debe medirse a valor razonable con cambios en otro
resultado integral (FVTOCI), a menos que el activo sea designado a valor razonable con cambios en los
resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opcion.
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e Todos los otros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los resultados
(FVTPL).

e Todas las inversiones del patrimonio se mediran en el estado de situacion financiera al valor razonable,
con ganancias o pérdidas reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales,
salvo si la inversién del patrimonio se mantiene para negociar, en ese caso, se puede tomar una decisién
irrevocable en el reconocimiento inicial para medir la inversion al (FVTOCI), con un ingreso por dividendos
gue se reconoce en ganancias o pérdidas.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para la clasificacion y medicién de pasivos financieros y
requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 esté vinculado con la presentacion
de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a valor razonable con cambios
en los resultados, que se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio de ese pasivo. De acuerdo con la NIIF
9, estos cambios se encuentran presentes en otro resultado integral, a menos que la presentacion del efecto
del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro resultado integral creara o produjera una gran
incongruencia contable en la ganancia o pérdida. De acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio en el
valor razonable designado se presenta como ganancia o pérdida.

Fase 2: Metodologia de deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposicién a las
pérdidas crediticias incurridas segin la NIC 39. En el alcance del deterioro en la NIIF 9, ya no es necesario
gue ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En cambio, una entidad
siempre contabiliza tanto las pérdidas crediticias esperadas como sus cambios. EIl importe de pérdidas
crediticias esperadas debe ser actualizado en cada fecha del informe para reflejar los cambios en el riesgo
crediticio desde el reconocimiento inicial.

Fase 3: Contabilidad de cobertura

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NIIF 9 mantienen los tres tipos de mecanismos
de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No obstante, los tipos de transacciones ideales para la
contabilidad de cobertura ahora son mucho mas flexibles, en especial, al ampliar los tipos de instrumentos que
se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de elementos no financieros
ideales para la contabilidad de cobertura. Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por
el principio de “relacidn econdmica”. Ya no se requiere de una evaluacién retrospectiva para medir la
efectividad de la cobertura. Se han afiadido muchos mas requerimientos de revelaciéon sobre las actividades
de gestion de riesgo de la entidad.

El trabajo sobre la macro cobertura, realizado por el IASB, aun se encuentra en fase preliminar (se redact6 un
documento de discusién en abril de 2014 para reunir las opiniones preliminares y las directrices de los
participantes con un periodo de comentario que finaliza el 17 de octubre de 2014).
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Provisiones transitorias

La NIIF 9 (en su version revisada en 2014) se encuentra en vigencia para periodos anuales que comienzan el
1 de enero de 2018 o posteriores y permite una aplicacion anticipada. Si una entidad decide aplicar la NIIF 9
anticipadamente, debe cumplir con todos los requerimientos de la NIIF 9 de manera simultanea, salvo los
siguientes:

1. La presentacion de las ganancias o pérdidas de valor razonable que se atribuyen a los cambios en el riesgo
crediticio de los pasivos financieros designados a valor razonable con cambios en los resultados (FVTPL),
los requerimientos para los que una entidad pueda aplicar anticipadamente, sin necesidad de cumplir con
otros requerimientos de la NIIF 9; y

2. Contabilidad de cobertura, en los que una entidad puede decidir si continuar aplicando los requerimientos
de la contabilidad de cobertura de la NIC 39, en lugar de los requerimientos de la NIIF 9.

Una entidad puede utilizar versiones anteriores de la NIIF 9 en lugar de la version de 2014, si la fecha de
aplicacion inicial de la NIIF 9 es antes del 1 de febrero de 2015. La fecha de aplicacion inicial constituye el
comienzo del periodo sobre el que se informa cuando una entidad aplica por primera vez los requerimientos
de la NIIF 9.

La NIIF 9 contiene provisiones transitorias especificas para: i) la clasificacion y mediciéon de los activos
financieros, ii) deterioro de activos financieros y iii) contabilidad de cobertura. Para mayor informacién, lea la
NIIF 9.

La Administracion de la Empresa estima que la aplicacién de la NIIF 9 en el futuro podria tener algun efecto
importante en los montos reportados y revelaciones hechas en los estados financieros de la Empresa. Sin
embargo, no es practico proporcionar un estimado razonable de dicho efecto hasta que la Empresa haya
realizado una revisién detallada.

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes

En mayo de 2014 se emitié la NIIF 15 que establece un solo modelo integral para ser utilizado por las entidades
en la contabilizacién de ingresos provenientes de contratos con clientes. Cuando entre en vigor la NIIF 15
remplazara las guias de reconocimiento de ingresos actuales incluidos en la NIC 18 Ingresos, NIC 11 Contratos
de Construccidn, asi como sus interpretaciones.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que representen la
transferencia prometida de bienes o servicios a los clientes por los montos que reflejen las contraprestaciones
que la entidad espera recibir a cambio de dichos bienes o servicios. Especificamente, la norma introduce un
enfoque de cinco pasos para reconocer los ingresos:

Paso 1: Identificacidn del contrato o contratos con el cliente;

Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato;

Paso 3: Determinar el precio de la transaccion;

Paso 4: Asignar el precio de la transacciéon a cada obligacién de desempefio en el contrato; y
Paso 5: Reconocer el ingreso cuando la entidad satisfaga la obligacion de desempefio.

-10 -
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Conforme a la NIIF 15, una entidad reconoce el ingreso cuando se satisface la obligacion es decir, cuando el
control de los bienes o los servicios subyacentes de la obligacion de desempefio ha sido transferido al cliente.
Asimismo, se han incluido guias en la NIIF 15 para hacer frente a situaciones especificas. Ademas, se
incrementa la cantidad de revelaciones requeridas.

La Administracion de la Empresa estima que la aplicaciéon de la NIIF 15 en el futuro podria tener algin efecto
importante en los montos reportados y revelaciones hechas en los estados financieros de la Empresa. Sin
embargo, no es practico proporcionar un estimado razonable de dicho efecto hasta que la Empresa haya
realizado una revision detallada.

Es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018.

Iniciativa de divulgacion

En diciembre de 2014, la modificacién de la NIC 1 “Iniciativa de Divulgacion” fue emitida, la cual es efectiva
para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2016. Se permite su aplicacion
anticipada. Esta modificacion incluye cambios a un pequefio nimero de reglas, explorando la posibilidad de
mejorar las revelaciones. Ademas, proporciona una mejor orientacion a los preparadores de los estados
financieros para ejercer su juicio en la preparacion de los mismos.

NIIF 16 - Arrendamientos

El 13 de enero de 2016, el IASB emitié la NIIF 16, que especifica como una entidad que reporta de acuerdo a
NIIF reconocera, medird, presentara y revelara los arrendamientos. La norma proporciona un modelo Unico de
contabilidad para arrendatario, con la remocién de la distincién entre arrendamientos financieros u operativos
y el cual requiere a los arrendatarios reconocer activos y pasivos para todos los contratos de arrendamiento a
menos que el plazo del arrendamiento sea de 12 meses 0 menos, o el activo subyacente tiene un valor bajo a
tomarse en cuenta por el simple reconocimiento de un gasto, por lo general por el método lineal, durante el
plazo del arrendamiento. Los arrendadores siguen clasificando arrendamientos como financieros u operativos,
con el enfoque de la NIIF 16, el cual permanece sustancialmente sin cambios respecto a su antecesora, la NIC
17. La NIIF 16 reemplaza a la NIC 17 y las interpretaciones relacionadas. La norma es efectiva para periodos
anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2019, con aplicacion anticipada permitida si la NIIF
15 también se ha aplicado.

La Administracién se encuentra en el proceso de evaluar el impacto potencial de la aplicacion de las normas y

modificaciones descritas anteriormente. Sin embargo, no es practico proporcionar una estimacion razonable
del efecto hasta que la Empresa realice una revisién detallada.

-11 -
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3. Politicas de contabilidad significativas
3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de la Empresa, han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

3.2 Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estdn expresados en esta moneda. El balboa,
unidad monetaria de la Republica de Panama, esté a la par y es de libre cambio con el dolar de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panam& no emite papel moneda y en su lugar utiliza el dolar
norteamericano como moneda de curso legal.

3.3 Base de presentacion

Los estados financieros fueron preparados sobre la base del costo histérico.

Las principales politicas contables se describen a continuacion:

3.4 Activos financieros

Efectivo y depdésitos en bancos

El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los depésitos en bancos a la vista y efectivo restringido.

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evallan en cada fecha del estado de situacion financiera para determinar si existe
evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si existe evidencia de que como resultado de
uno o mas eventos ocurridos después de la fecha de reconocimiento inicial, los flujos de efectivo futuros han
sido afectados.

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja sélo cuando los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo
han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y
beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad. Si la Empresa no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continta con el control del activo transferido,
éste reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que
pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, éste continda reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

Clasificacién de activos financieros entre corrientes y no corrientes

En el estado de situacion financiera, los activos financieros se clasifican en funciéon de sus vencimientos, es
decir, como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como activos no
corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

-12 -
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3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio

Cuentas por pagar proveedores y otras

Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y posteriormente son registradas a su
valor nominal.

Clasificacién de pasivos entre corrientes y no corrientes

En el estado de situacion financiera, los pasivos se clasifican en funcién de sus vencimientos, es decir como
pasivos corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como pasivos no corrientes los de
vencimiento superior a dicho periodo.

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos incurridos en la
transaccion. Posteriormente, son presentados al costo amortizado usando el método de interés efectivo, con
gasto de interés reconocido sobre la base de tasa efectiva.

Capital accionario

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion recibida por la
Empresa.

Baja en pasivos financieros

Los pasivos financieros son dados de baja cuando, y solamente cuando, las obligaciones de la entidad se
liquidan, cancelan o expiran.

3.6 Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en operaciones cuando tiene lugar una disminucién en los beneficios econémicos
futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del
pasivo o la reduccion del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econémicos futuros

o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando
se incurre en un pasivo y no se registra activo alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.
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3.7 Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras

La propiedad, mobiliario, equipo y mejoras se presentan al costo de adquisicion, neto de la depreciacién y
amortizacién acumuladas y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado, si las hubiese. Las mejoras
significativas son capitalizadas, mientras que las reparaciones y mantenimientos menores que no extienden la
vida util o no mejoran el activo son cargados directamente a gastos cuando se incurren.

La depreciacion y amortizacion se cargan a las operaciones corrientes y se calculan por el método de linea
rectay en base a la vida (til estimada de los activos:

Vida atil % de depreciacidn
Mejoras al local 10 - 20 afios 5-10%
Equipo de generacioén, hidromecanico y eléctrico 35 afios 2.86%
Obra civil 50 afios 2%
Equipo rodante 6 afnos 17%
Mobiliario y enseres de oficina 15 afios 7%
Equipo de oficina 4 - 20 afos 5 - 25%
Licencias y software 4 afios 25%

Los activos que estan sujetos a depreciacion y amortizacion se revisan para el deterioro siempre y cuando los
cambios segun las circunstancias indiquen que el valor en libros no es recuperable. El valor en libros de los
activos se reduce inmediatamente al monto recuperable, que es el mayor entre el activo al valor razonable
menos el costo y el valor en uso.

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicidn o retiro de un activo es determinada como la diferencia
entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es reconocida en el estado de ganancias

o pérdidas.

-14 -



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

3.8 Gastos de mantenimiento mayor y menor

Todos los desembolsos reconocidos como mantenimiento mayor efectuados para el desarrollo de la planta y
otros activos, son capitalizados y amortizados de acuerdo a la vida util de cada activo. Los gastos de
mantenimiento menor o gastos generales y administrativos son cargados directamente al estado

de ganancias o pérdidas.

3.9 Deterioro de valor de la propiedad, mobiliario, equipo y mejoras

En la fecha de cada estado de situacién financiera, la Administracién revisa los importes en libros de su
propiedad, mobiliario, equipo y mejoras para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido
una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con
el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo
no genere flujos de efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Empresa calcula el
importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo en cuyo caso la pérdida
por deterioro de valor se considera una reduccién de la reserva de revalorizacién existente.

Al 31 de diciembre de 2016, la Administracién no ha identificado deterioro de los activos no financieros.
3.10 Impuesto sobre larenta

El gasto de impuesto sobre la renta comprende el impuesto corriente y diferido. El gasto de impuesto sobre la
renta se reconoce en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales excepto en la medida
que se relacione con partidas reconocidas directamente en patrimonio o en otras utilidades integrales, de haber
alguna, en cuyo caso se reconoce en otras utilidades integrales y se presenta en el patrimonio.

El impuesto corriente es el impuesto que se espera pagar sobre el ingreso gravable del afio, utilizando las
tasas de impuesto vigentes o que estaran vigentes a la fecha de reporte y cualquier ajuste al impuesto por
pagar con relacion a afios anteriores.

El impuesto diferido se reconoce con relacion a las diferencias temporales entre los valores en libros de los
activos y pasivos para los propositos financieros y las cantidades utilizadas para efectos impositivos. El
impuesto diferido no se reconoce para diferencias temporales relacionadas con el reconocimiento inicial de
activos y pasivos en una transaccion que no sea una combinacién de negocio y tampoco afecte la utilidad neta
contable o la renta gravable y las diferencias relacionadas con el reconocimiento inicial de la plusvalia. El
impuesto diferido se mide a las tasas de impuesto que se esperan sean aplicables a las diferencias temporales
cuando estas se reversen, con base en las leyes que estan vigentes o que se espera que estén vigentes en
esas fechas. Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan si existen derechos legales exigibles
para compensar los activos y pasivos de impuestos, y estan relacionados con impuestos sobre la renta
aforados por la misma autoridad en la misma entidad contribuyente, o en diferentes entidades contribuyentes
pero que tienen la intencion de liquidar los activos y pasivos por impuestos corrientes de manera compensada
0 que sus activos y pasivos por impuestos seran realizados simultaneamente.

Se reconoce un activo por impuesto diferido en la medida que sea probable que utilidades netas gravables
futuras estén disponibles contra las cuales puedan ser utilizadas las diferencias temporales. Los activos
diferidos se revisan en cada fecha de reporte y son reducidos en la medida que no sea probable que se realicen
los beneficios impositivos relacionados.
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3.11 Medicién de valor razonable

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de medicion, o en su ausencia, en
el mercado mas ventajoso al cual la Empresa tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo
refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Empresa mide el valor razonable de un instrumento utilizando un precio cotizado en
un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como activo, si las transacciones de estos
activos o pasivos, tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacién para fijar
precios sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Empresa utiliza técnicas de valuacion que
maximicen el uso de datos de entradas observables y minimicen el uso de datos de entradas no observables.
La técnica de valuacion escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrian en
cuenta en fijar el precio de una transaccion.

La mejor evidencia del valor razonable es un precio de mercado cotizado en un mercado activo. En el caso de
gue el mercado de un instrumento financiero no es activo, se usa una técnica de valuacién. La decisién de si
un mercado esta activo puede incluir, pero no se limita a, la consideracion de factores tales como la magnitud
y frecuencia de la actividad comercial, la disponibilidad de los precios y la magnitud de las ofertas y ventas. En
los mercados inactivos, la garantia de obtener que el precio de la transaccion proporcione evidencia del valor
razonable o de determinar los ajustes a los precios de transaccion que son necesarios para medir el valor
razonable del instrumento, requiere un trabajo adicional durante el proceso de valuacion.

La Empresa revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al final del afio durante
el cual ocurrié el cambio. (Véase Nota 5).

4. Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un pasivo financiero de
instrumento de capital en otra entidad. Las actividades de la Empresa se relacionan principalmente con el uso
de instrumentos financieros y, como tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de
instrumentos financieros.

Factores de riesqos financieros

Las actividades de la Empresa la exponen a una variedad de riesgos financieros tales como: riesgo de mercado,
riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa global de administracion de riesgos de la Empresa se enfoca
en lo impredecible de los mercados financieros y busca minimizar los posibles efectos adversos en su gestion
financiera.

La Administracion de riesgos es realizada por la Administracién siguiendo las politicas aprobadas por la Junta
Directiva.

a. Riesgo de crédito - Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la Empresa
no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia hacerle a la Empresa de conformidad
con los términos y condiciones pactados al momento en que se adquirié u origind el activo financiero
respectivo. Las cuentas por cobrar que se originan en el mercado eléctrico generalmente son canceladas
en un periodo no mayor a 90 dias.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

A la fecha del estado de situacién financiera, el efectivo en bancos, los fondos estan depositados en
instituciones de prestigio nacional e internacional, lo cual da una seguridad intrinseca de su recuperacion.

b. Riesgo de mercado - Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Empresa se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios y otras
variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos y
econdémicos.

La Empresa no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado durante el periodo.
Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que la expongan al riesgo de mercado, por
lo tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado.

La tabla a continuacion resume la exposicion de la Empresa al riesgo de tasa de interés. Esto incluye los
saldos de los instrumentos financieros de la Empresa, clasificados por lo que ocurra primero, la nueva fijacion
de tasa o la fecha de vencimiento.

1-3 3-12 1-5 Sobre 5 Sin devengo
016 meses meses afos afios de interés Total
Activos financieros:
Efectivo - - - - 14,489 14,489
Cuentas por cobrar - 1,515,232 - - - 1,515,232
Total de activos financieros - 1,515,232 - - 14,489 1,529,721
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos - - 10,708,904 13,274,226 - 23,983,130
Arrendamientos financieros por pagar - - 22,677 - - 22,677
Total de pasivos financieros - - 10,731,581 13,274,226 - 24,005,807
Total de sensibilidad a
Tasa de interés - 1,515,232 (10,731,581) (13,274,226) 14,489 (22,476,086)
1-3 3-12 1-5 Sobre 5 Sin devengo
2015 meses meses afos afios de interés Total
Activos financieros:
Efectivo - - - - 28,940 28,940
Cuentas por cobrar 1,213,331 - - - - 1,213,331
Efectivo restringido - - 18,457 - - 18,457
Total de activos financieros 1,213,331 - 18,457 - 28,940 1,260,728
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos - - 9,614,339 15,184,207 - 24,798,546
Arrendamientos financieros por pagar - - 35,278 - - 35,278
Total de pasivos financieros - - 9,649,617 15,184,207 - 24,833,824
Total de sensibilidad a
Tasa de interés 1,213,331 - (9,631,160) (15,184,207) 28,940 (23,573,096)
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016

(En balboas)

c. Riesgo de liquidez y financiamiento - Consiste en el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas
sus obligaciones por causa, entre otros de, el deterioro de la calidad de la cartera de cuentas por cobrar,
la excesiva concentracion de pasivos, la falta de liquidez de los activos, o el financiamiento de activos a

largo plazo con pasivos a corto plazo.

La Administracién prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo para afrontar las
obligaciones futuras e inversiones proyectadas. Estos fondos provienen de financiamientos de instituciones

financieras y de su accionista mayoritario.

El cuadro a continuacion muestra los flujos de efectivo no descontados de los pasivos financieros de la
Empresa sobre la base de su vencimiento mas cercano posible. Los flujos esperados de estos instrumentos
pueden variar significativamente producto de estos analisis.

2016

Pasivos financieros
Arrendamiento financiero
Financiamientos recibidos
Total

2015

Pasivos financieros
Arrendamiento financiero
Financiamientos recibidos
Total

Valor en Flujos no Hasta 1 Dela3 De3ab De 5 afios y
libros descontado afio anos anos mas
22,677 28,933 28,933
23,983,130 31,219,263 9,957,800 5,744,985 15,516,478
24,005,807 31,248,196 9,986,733 5,744,985 15,516,478
Valor en Flujos no Hasta 1 Dela3 De3ab De 5 afios y
libros descontado afo afios anos mas
35,278 45,563 45,563 - -
24,798,546 35,305,469 10,998,649 2,918,055 21,388,765
24,833,824 35,351,032 11,044,212 2,918,055 21,388,765
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

La Empresa posee activos liquidos para hacer frente a las obligaciones de corto plazo. Por otra parte la
Empresa inicié operaciones de venta de energia en el mes de septiembre de 2014 y, en adicién, posee el
respaldo financiero de la Casa Matriz del Grupo (Cuerva Energia Internacional).

La informacién que se presenta a continuacion muestra los activos y pasivos financieros de la Empresa en
agrupaciones de vencimientos basadas en el periodo remanente en la fecha del estado de situacién financiera
respecto a la fecha de vencimiento contractual:

Hasta 1 Dela De3a Mas de
2016 Vencidos afio 3 afios 5 afios 5 afios Total
Activos financieros:
Efectivo - 14,489 - - - 14,489
Cuentas por cobrar - 1,515,232 - - - 1,515,232
Total de activos financieros - 1,529,721 - - - 1,529,721
Pasivos financieros: -
Financiamientos recibidos - 2,723,967 4,164,977 3,819,960 13,274,226 23,983,130
Arrendamientos financieros por pagar - 13,712 8,965 - - 22,677
Total de pasivos financieros - 2,737,679 4,173,942 3,819,960 13,274,226 24,005,807
Posicién neta - (1,207,958)  (4,173,942)  (3,819,960)  (13,274,226)  (22,476,086)
Hasta 1 Dela De3a Mas de
2015 Vencidos afio 3 afios 5 afios 5 afios Total
Activos financieros:
Efectivo - 28,940 - - - 28,940
Cuentas por cobrar - 1,213,331 - - - 1,213,331
Efectivo restringido - 18,457 - - - 18,457
Total de activos financieros - 1,260,728 - - - 1,260,728
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos - 2,227,475 4,046,331 3,625,839 14,898,901 24,798,546
Arrendamientos financieros por pagar - 9,294 25,984 - - 35,278
Total de pasivos financieros - 2,236,769 4,072,315 3,625,839 14,898,901 24,833,824
Posicion neta - (976,041) (4,072,315) (3,625,839)  (14,898,901) (23,573,096)

La Empresa inici6 operaciones de venta de energia en el mes de septiembre de 2014. En adicién, posee el
respaldo financiero de la Casa Matriz del Grupo (Cuerva Energia Internacional).

d. Administracion del riesgo de capital - Los objetivos principales de la Empresa al administrar el capital son
mantener su capacidad de continuar como un negocio en marcha para generar retornos a los accionistas, asi
como mantener una estructura de capital 6ptima que reduzca los costos de obtencion de capital. Para mantener
una estructura de capital 6ptima, se toman en consideracion factores tales como: monto de dividendos a pagar,
retorno de capital a los accionistas o emisiéon de acciones.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

5. Estimaciones de contabilidad, juicios criticos y contingencias

La Empresa efectlia estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los activos y pasivos dentro
del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan basados en la
experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son razonables
bajo las circunstancias.

a) Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras - La propiedad, mobiliario, equipo y mejoras son amortizadas o
depreciadas sobre sus vidas Utiles. Las vidas Utiles se basan en las estimaciones de la gerencia sobre el
periodo en que los activos generaran ingresos y el periodo de concesion, los cuales son revisados
periddicamente para ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes
significativos en los montos presentados y los montos reconocidos en el estado ganancias o pérdidas en
periodos especificos.

b) Valor razonable de los instrumentos financieros - La Empresa mide el valor razonable utilizando niveles de
jerarquia que reflejan el significado de los datos de entradas utilizados al hacer las mediciones. La Empresa
tiene establecido un proceso y una politica documentada para la determinacién del valor razonable en la cual
se definen las responsabilidades y segregacién de funciones entre las diferentes areas responsables que
intervienen en este proceso.

Cuando se utilizan instrumentos similares para determinar el valor razonable, como estos precios han sido
ajustados para reflejar las caracteristicas del instrumento sujeto a medicion.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuaciéon en base a si la informacion incluida a esas
técnicas de valuacién son observables o no observables. La informacion observable refleja datos del mercado
obtenidos de fuentes independientes; la informacion no observable refleja los supuestos de mercado de la
Empresa. Estos dos tipos de informacién han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

Nivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los que la
entidad pueda acceder en la fecha de la medicion.

Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son observables
para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o similares en mercados que no son activos.

Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

Valor razonable de los activos vy pasivos financieros de la Empresa que no se presentan a valor razonable (pero
se requieren revelaciones del valor razonable)

El valor en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados
financieros, se aproxima a su valor razonable.
2016 2015

Valor en libros Valor razonable Valor en libros Valor razonable

Activos financieros:

Efectivo 14,489 14,489 28,940 28,940
Efectivo restringido - - 18,457 18,457
Total de activos financieros 14,489 14,489 47,397 47,397

Pasivos financieros:

Financiamientos recibidos 23,983,130 24,829,592 24,798,546 25,640,951
Arrendamiento financiero 22,677 22,573 35,278 35,029
24,005,807 24,852,165 24,833,824 25,675,980
Total de pasivos financieros 24,005,807 24,852,165 24,833,824 25,675,980
Jerarquia del valor razonable
2016
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos financieros:
Efectivo 14,489 - 14,489 -
Total de activos financieros 14,489 - 14,489 -
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos 24,829,592 - 24,829,592 -
Arrendamiento financiero 22,573 - 22,573 -
Total de activos financieros 24,852,165 - 24,852,165 -
Jerarquia del valor razonable
2015
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos financieros:
Efectivo 28,940 - 28,940 -
Efectivo restringido 18,457 - 18,457 -
Total de activos financieros 47,397 - 47,397 -
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos 25,640,951 - 25,640,951 -
Arrendamiento financiero 35,029 - 35,029 -
Total de activos financieros 25,675,980 - 25,675,980 -
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

6. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Incluidos en el estado de situacion financiera se encuentran los siguientes saldos y transacciones con partes
relacionadas:

2016 2015
Pasivos:
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas
Montajes Eléctricos Cuerva, S.A. 2,085,321 1,804,533
Grupo Cuerva Panama, S.A. (Casa Matriz) 13,679,426 13,088,483
15,764,747 14,893,016
Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales 108,174 134,355

Las cuentas por pagar a empresas relacionadas se originan de transacciones relacionadas con la puesta en
marcha de la planta, no tienen fecha de vencimiento ni estan sujetas a tasa de interés alguna.

7. Efectivo en bancos

Los saldos del efectivo en bancos se detallan a continuacion:

2016 2015
Cuentas corrientes:
Banistmo Investment Corporation, S.A. 5,210 5,167
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. (BICSA) - 24,108
Global Bank Corporation 8,769 17,689
Banco General, S. A. 510 433
Total de efectivo 14,489 47,397
Menos: efectivo restringido - Banco Internacional de Costa Rica
(Bicsa) - 18,457
Total 14,489 28,940

El depdsito a plazo al 31 de diciembre 2015 por B/.18,457, mantenido en Banco Internacional de Costa
Rica, S.A. (BICSA) devengaba una tasa de interés de 2.40% renovable anualmente, fue cancelada en el
mes de junio de 2016.
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(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
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8. Cuentas por cobrar, otras

Los saldos de cuentas por cobrar, otras se detallan a continuacion:

2016 2015
Clientes 470,612 743,420
Empleados 4,074 4,124
Cuentas por cobrar costas legales 1,011,087 435,710
Interes por cobrar - 618
Otras 29,459 29,459
Total 1,515,232 1,213,331

Al 31 de diciembre de 2016, las cuentas por cobrar clientes corresponden a los cargos por la generacién
de energia mensual. Generalmente se cobran en un periodo no mayor a 90 dias. La Administracion de la
Empresa considera que dada la naturaleza de las operaciones en el mercado eléctrico no es requerida
una provision para cuentas incobrables.

Las cuentas por cobrar - otras incluyen honorarios profesionales y costas por procesos judiciales, los
cuales se estima seran recuperadas a través de un proceso legal interpuesto contra un contratista. En
opinion de los asesores legales externos, estas cuentas tienen una alta probabilidad de ser adjudicadas
procesalmente a la Empresa.

9. Anticipo a proveedores

Durante el afio 2011, la Empresa celebrd un contrato para la construccion de la Central Hidroeléctrica San
Lorenzo, S.A. en el Rio Fonseca, por la suma de B/.15,041,687. De acuerdo con este contrato, la Empresa
realiz6 un anticipo al contratista por la suma de B/.1,504,169. Este anticipo de acuerdo al contrato sera
reembolsado como se describe a continuacion:

e Mediante la deduccién en cada pago por las actividades preliminares en forma proporcional al monto
facturado respectivo.

e Mediante deducciones en cada pago de un 10% del importe del anticipo.
Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del anticipo neto de las deducciones realizadas ascendia a B/.518,376.

Durante enero de 2013, el Contratista principal abandond el proyecto; por lo que este saldo de anticipo de
proveedor, quedé pendiente de compensar y por lo tanto pendiente de cobro. No obstante, dicho saldo
pendiente se encuentra garantizado con una fianza de anticipo, la cual junto a la Fianza de Cumplimiento
fueron requeridas al cobro a la compafiia aseguradora, encontrandose actualmente en fase judicial. Durante
el mes de junio de 2016, la Aseguradora procedid con el pago de dicha fianza de anticipo, el cual
corresponde al saldo de anticipo por B/.518,376.
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10.

Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neto

El detalle de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras se presenta a continuacion:

Al 31 de diciembre de 2016
Costo:
Al inicio del afio
Aumentos
Al final del afio

Depreciacién y amortizacion
acumulada:
Al inicio del afio
Aumentos
Al final del afio

Valor neto

Al 31 de diciembre de 2015

Costo:

Al inicio del afio
Aumentos

Al final del afio

Depreciacion y amortizacion
acumulada:
Al inicio del afio
Aumentos
Al final del afio

Valor neto

Mobiliario Equipo
Mejoras y enseres de oficina Equipo Licencias y Equipo de Obra Equipo Equipo Equipo de
Terreno al local de oficina y computo rodante software comunicacion civil hidromecénico eléctrico generacion Total
518,088 37,434 51,631 85,848 172,066 4,815 67,681 31,707,174 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,222,890
- - - 3,545 - - 2,707 102,714 - - - 108,966
518,088 37,434 51,631 89,393 172,066 4,815 70,388 31,809,888 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,331,856
- (17,726) (32,319) (61,088) (95,612) (4,543) (31,129) (983,654) (218,217) (168,223) (236,906)  (1,849,417)
- (3,743) (9,078) (10,779) (25,944) (274) (17,570) (642,951) (141,114) (111,842) (157,506)  (1,120,801)
- (21,469) (41,397) (71,867) (121,556) (4,817) (48,699) (1,626,605) (359,331) (280,065) (394,412)  (2,970,218)
518,088 15,965 10,234 17,526 50,510 ) 21,689 30,183,283 4,512,065 3,580,850 5,451,430 44,361,638
Mobiliario Equipo
Mejoras y enseres de oficina Equipo Licencias y Equipo de Obra Equipo Equipo Equipo de
Terreno al local de oficina y cémputo rodante software comunicacién civil hidromecéanico eléctrico generacion Total
518,088 37,434 51,631 77,538 172,066 4,815 67,681 32,250,959 4,871,396 3,860,915 5,437,265 47,349,788
- - - 8,310 - - - (543,784) - - 408,577 (126,897)
518,088 37,434 51,631 85,848 172,066 4,815 67,681 31,707,175 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,222,891
- (13,983) (22,183) (48,624) (69,668) (3,833) (13,976) (329,676) (71,137) (56,381) (79,400) (708,861)
- (3,743) (10,136) (12,464) (25,944) (711) (17,153) (653,978) (147,080) (111,842) (157,506) (1,140,557)
- (17,726) (32,319) (61,088) (95,612) (4,544) (31,129) (983,654) (218,217) (168,223) (236,906) (1,849,418)
518,088 19,708 19,312 24,760 76,454 271 36,552 30,723,521 4,653,179 3,692,692 5,608,936 45,373,473

Al 31 de diciembre de 2016, el gasto de depreciacion incluye B/.1,053,413 que corresponde a la depreciacién de la maquinaria, equipo y obra civil directamente
relacionada con la generacion de energia y B/.67,388 de equipos y mobiliario de oficinas.
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Notas a los estados financieros
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11. Arrendamientos financieros por pagar

La Empresa arrendd equipo rodante bajo contrato de arrendamiento financiero. El plazo promedio del
arrendamiento es de 4 afios. La Empresa tiene la opcion de compra de los equipos por un monto nominal
al final de las condiciones del arrendamiento. Las obligaciones por arrendamiento financiero se encuentran
garantizadas con el titulo de propiedad a los activos arrendados. La tasa de interés de las obligaciones por
arrendamiento financiero se fijan a las fechas de los contratos respectivos y oscilan en un promedio de 8.5%
anual.

El saldo del arrendamiento financiero mantenido con la entidad financiera BICSA, fue cancelado con el
nuevo financiamiento otorgado por una institucion financiera de la localidad el 25 de febrero de 2015, (Véase
Nota 13).

2016 2015
Hasta un afio 14,147 16,631
Un afio y mas 10,489 28,933
24,636 45,564
Menos: gastos financieros futuros (1,959) (10,286)
Valor presente minimo de los pagos del arrendamiento 22,677 35,278
Porcion corriente 13,712 9,294
Porcion no corriente 8,965 25,984
22,677 35,278
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(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)
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(En balboas)

12. Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos

Las cuentas por pagar proveedores y otros pasivos se detallan a continuacion:

Proveedores:
Carbon -X (Carbon Exchange)
Ingenieria Conanti, S.A.
Sechcargo, S.A.
Bocas Generation Company, Inc.
Energolatina, S.A.
Roberto Aguina
Triest, S.A.
Corpinsa Chiriqui S.A.
Via Alerta Security, S.A.
ADV Transportes, S.A.
Mapfre Panama, S.A.
BT Latam Panama, Inc.
Consultoria Ambientales y Multiservicios, S.A.
Anzola, Robles y Asociados
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos ASEP
Direccién General de Ingresos
Otros proveedores

Cuota patronal
Otros pasivos
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2016 2015
11,548 11,548
126,002 136,642
24,362 31,852
68,948 68,948
46,218 46,218
- 2,714
115,320 122,320
236 236
139,792 123,280
52,286 52,286
68,623 53,859
7,448 22,258
70,336 67,936
27,352 2,128
61,161 54,548
249,581 176,919
250,828 192,568
1,320,041 1,166,260
5,259 5,657
104,707 11,904
1,430,007 1,183,821




Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

13. Financiamientos recibidos

A continuacion se detallan los financiamientos recibidos por pagar:

2016 2015
Global Bank Corporation, préstamo sindicado con vencimiento
en junio de 2025 con una tasa de interés al 6 %. 23,983,130 24,798,546
Total 23,983,130 24,798,546
Porcion corriente 2,723,967 2,227,475
Porcion no corriente 21,259,163 22,571,071

Contrato de préstamo sindicado a plazo

Segun contrato fechado el 26 de febrero de 2015, actuando en conjunto Global Bank Corporation otorgé a
la Empresa una facilidad de crédito por B/.27,000,000, a una tasa de interés anual del 6%, garantizado con
un fidecomiso con Banistmo Investment Corporation, S.A. El propdsito de la facilidad de crédito es para la
reestructuracion financiera de la deuda existente con el acreedor anterior. Cada desembolso que se realice
sera pagadero, los 30 de junio y 30 de diciembre de cada afio a partir del 2015, hasta el 30 de diciembre de
2025.

Con fecha del 16 de enero de 2017, la Empresa cancel6 el financiamiento recibido debido a la emisién de
bonos corporativos. Véase Nota 17.

14. Patrimonio
El capital de la Empresa estaba compuesto de la siguiente manera:

2016 2015
Cantidad Monto Cantidad Monto

Saldo al inicio y al final del afio 100,590 10,059,000 100,590 10,059,000

15. Contratos de concesiones y venta de energia
Contratos de concesion

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la “Empresa”) ha celebrado contratos de concesion con la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM) para el uso hidrico del caudal del Rio Fonseca, ubicado en el Corregimiento
de Boca del Monte, Distrito de San Lorenzo, Provincia de Chiriqui y con la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP) para la generacion de energia utilizando el rio antes mencionado. A continuacién
se resume los términos y acuerdos relevantes del contrato:
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Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Contrato de concesién para uso hidrico

La ANAM mediante contrato de concesion Permanente de Uso de Agua No.10-2009, otorga a la Empresa
una concesion para uso hidroeléctrico y asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal de la fuente
hidrica denominada Rio Fonseca, ubicada en el Corregimiento de Boca del Monte, Distrito de San
Lorenzo, provincia de Chiriqui.

La Empresa podra utilizar un volumen de agua no mayor de 1,120,176,000 m? anuales, producto de las
crecidas del Rio Fonseca, la toma para uso hidroeléctrico estara ubicada en las coordenadas: UTM
929075 Latitud Norte y 380250 Longitud Este, y las descargas de agua se haran en las coordenadas
927920 Latitud Norte y 380780 Longitud Este.

La Empresa esta obligada a pagar a la ANAM la suma de B/.11,874, de forma anual por el derecho de
uso de las aguas del rio, en caso de utilizar un volumen de agua mayor al establecido sera incrementado
este pago en el producto de los metros cubicos adicionales por el precio unitario. Los pagos se daran una
vez firmado el contrato y a partir que el proyecto hidroeléctrico entre en operacién, se cobrara de acuerdo
a los volumenes anuales de agua turbinados, validado mediante informe anual certificado por la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

La Empresa s6lo podra utilizar el caudal para los fines establecidos en el contrato de concesién.

La Empresa asumira los riesgos y perjuicios que pudiera ocasionar la variacién en el caudal y la calidad
de las aguas de la fuente hidrica, asi mismo debe garantizar como caudal ecoldégico minimo el 10% del
caudal promedio interanual y debe establecer y mantener un registro permanente de los caudales que
circulan entre el sitio de presa y casa de maquina, esta informacién sera entregada anualmente a la
Direccion Nacional de Gestion Integrada de Cuencas Hidrograficas de la Autoridad Nacional del
Ambiente.

La Empresa para hacer uso de los derechos otorgados en la concesion utilizara la fuerza hidraulica del
Rio Fonseca el cual tiene una generacion eléctrica promedio de 8.120 MW y un caudal de 54 m3 de
superficie permitiendo una potencia total de 8168 KW. Para el aprovechamiento de la generacion
eléctrica del caudal y el desarrollo del proyecto se aprobd la modalidad de central fluyente o de pasada,
gue consiste en la construccién de una pequefa presa o azud esto causara la elevacién del nivel de las
aguas y conducira el caudal del rio hacia la casa de maquina donde sera turbinada utilizando 2 (dos)
turbinas tipo Francis, posteriormente el caudal regresara al Rio Fonseca.

La Empresa esta obligada a permitir el acceso a los técnicos de la ANAM a los terrenos, instalaciones e
infraestructuras con el objeto de verificar y fiscalizar el uso adecuado del recurso otorgado en concesion
y proteccion del medio ambiente en general, estas inspecciones tienen un costo de B/.500, las cuales se
pagaran a la ANAM una vez el contrato de concesién esté refrendado por la Contraloria General de la
Republica de Panama.

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Contrato de Concesidn para Generacion de Energia Eléctrica

La ASEP mediante Contrato de Concesion No.AN 2598- Elec de Generacién de Energia Eléctrica de 12
de junio de 2009, otorga a la Empresa una concesion para la generacion de energia eléctrica mediante
la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico del Rio Fonseca, el cual tiene una generacion de
energia eléctrica promedio de 8.120 MW.
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La Empresa esta autorizada mediante contrato de concesion a prestar el servicio publico de generacion
de electricidad, a la construccion, instalacién, operacion y mantenimiento de una central de generacién
eléctrica con lineas de conexion a las redes de transmisidn, con la finalidad de producir y vender en el
sistema eléctrico nacional o internacional.

La Empresa esta obligada a iniciar la construccion de la obra veinticuatro (24) meses después de la firma
del contrato por parte de la Contraloria General de la Republica de Panama y debera presentar a la ASEP
un cronograma de ejecucion de las actividades a realizarse para la construccion de la obra y cada seis
(6) meses un estado de avance de obra. Asi mismo se obliga a terminar la obra y a iniciar operaciones
de la central hidroeléctrica a mas tardar en cincuenta y cuatro (54) meses. El plazo de la concesién
otorgada a la Empresa es de cincuenta (50) afios renovables después de la firma del contrato por parte
de las autoridades pertinentes. El contrato fue firmado con fecha 12 de junio de 2009.

La Empresa esta obligada a cumplir con las leyes ambientales y de salud publica con el propésito de
proteger el aire, el suelo, el agua y conservar la naturaleza de manera que con sus actividades no cause
perjuicio a la salud de la poblacidn riberefia y las especies animales y vegetales existentes en la cuenca
del rio.

La Empresa debera contar con un consultor de experiencia en la materia quien debe verificar y certificar
el disefio y construccion de la central hidroeléctrica de acuerdo a las instrucciones, normas y técnicas del
Bureau of Reclamation de los Estados Unidos de América. Se debera emitir una declaracion jurada con
base al informe realizado por el consultor contratado y entregado a la ASEP con sesenta (60) dias de
anticipacion de la puesta en marcha de la central hidroeléctrica.

La Empresa esté obligada a pagar a la ASEP la tasa de control, vigilancia y de fiscalizacion de acuerdo
al Articulo No. 5 de la Ley No0.26 del 29 de enero de 1996, la cual sera abonada mensualmente en pagos
iguales y consecutivos.

La Empresa se obliga por el término del contrato de concesién a remitir anualmente a la ASEP, dentro
de los primeros noventa (90) dias la siguiente informacion:

Estados financieros auditados.

Los formularios de informacién técnica, comercial y estadistica entregados por la ASEP a la Empresa.
Informe de un consultor en donde se certifica que se ha cumplido con todas las condiciones establecidas
por la concesidn, las leyes y reglamentos en materia de electricidad.

La Empresa se obliga a entregar a la firma del contrato de concesién una fianza de cumplimiento a
nombre de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) y/o Contraloria General de la
Republica de Panama por la suma de B/.65,000, durante la vigencia del mismo renovandose anualmente
hasta finalizar la concesion. Al 31 de diciembre de 2015, la fianza de cumplimiento se mantiene vigente,
cuya fecha de vencimiento es el 15 de julio de 2017.

Contratos de compra venta de potencia y/o energia

Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S.A.- Contrato EDEMET No.3411

Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebré un contrato de venta de potencia y/o energia con la
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A., en donde garantiza el suministro de 888.71 KW. El
periodo de suministro de la Potencia Firme y Energia Contratada seré por 15 afios desde el 1° de enero
de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2029.
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e Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A.- Contrato EDECHI No.46-11
Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebré un contrato de venta de potencia y/o energia con la
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A., en donde garantiza el suministro de 88.78 KW. El
periodo de suministro de la Potencia Firme y Energia Contratada seré por 15 afios desde el 1° de enero
de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2029.

e Elektra Noreste, S.A.- Contrato ENSA DME 026-11
Con fecha 30 de junio de 2011, la Empresa celebré un contrato de venta de potencia y/o energia con la
Empresa Elektra Noreste, S.A., en donde garantiza el suministro de 355.51 KW. El periodo de suministro
de la Potencia Firme y Energia Contratada sera por 15 afios desde el 1° de enero de 2015 hasta el 31 de
diciembre de 2029.

La Empresa constituyd, con una aseguradora fianzas de cumplimiento para cada uno de los contratos por
un monto igual a dos meses de facturacion. Adicionalmente, adquirié una garantia bancaria para garantizar
de forma irrevocable el rembolso de cualquier pago que pueda realizar o perjuicio que pueda sufrir con
motivo de las fianzas de cumplimiento, que la Aseguradora emita para respaldar los contratos de suministro
para la venta de potencia y/o energia.

Cualquiera que sea el monto de incumplimiento o, por perjuicios causados, la garantia respalda Gnicamente
hasta la suma de B/.16,000, monto que se encuentra pignorado en un depdsito a plazo fijo que mantiene la
Subsidiaria, Grupo Cuerva Panama, S.A. Véase Nota 7.

16. Contingencias
I.Litigios Pendientes
Actualmente, Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (HSL) mantiene litigios legales con la empresa denominada
Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A., (GCSP), con la cual se firmd el Contrato de Disefio y
Construccién EPC de Obras Civiles y Equipos Hidromecanicos de la Central Hidroeléctrica San Lorenzo en

el Rio Fonseca, (Contrato EPC). A la fecha de este Informe, el estatus de las situaciones se describe a
continuacion;

a. Ejecucion de Garantia de Cumplimiento frente a Internacional de Seguros, S.A.

El dia 31 de enero de 2013, Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (HSL) remiti6 nota 13/001 N. CIS a
Internacional de Seguros, S.A. (Internacional de Seguros), en la cual le comunico la ejecucion de la Fianza
de Cumplimiento pagadera a Requerimiento No.070-001-000009723-000000 bajo el Contrato EPC por un
monto de B/.256,253 (Fianza de Cumplimento), dados los serios incumplimientos por parte del afianzado
Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. (GCSP) y la terminacién de la relacién contractual a causa de
dichos incumplimientos.

Internacional de Seguros, S.A. contesto mediante nota VPF-1S-028-2013 de 21 de marzo de 2013 que, ante

la existencia de la orden judicial decretada mediante Auto 1643 de 21 de diciembre de 2012, no podia
realizar el pago obligado bajo la Fianza de Cumplimiento (Medida Cautelar).
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Mediante medidas judiciales, Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (HSL) obtuvo el levantamiento definitivo de
la Medida Cautelar. En vista de ello, remitié la Nota 15/N a Internacional de Seguros, S.A. Ref. S/2015/37
de 25 de septiembre de 2015, a Internacional de Seguros, S.A. solicitdndole el pago de la Fianza de
Cumplimiento. No obstante, Internacional de Seguros, S.A. contesto a Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(HSL) mediante nota VPF-1S-113-2015 de 19 de octubre de 2015, que en ese momento no podia atender
el pago por haber recibido el Oficio 1441/SEC 151-15 del Juzgado Cuarto de Circuito Civil de Panama (Auto
1441), informéandole de la interposicion de una medida cautelar de secuestro previa al procedimiento arbitral
por parte de Grupo Corporativo Saret de Panama S.A. (GCSP), que explicamos a continuacion.

b. Medida Cautelar de GCSP vs Internacional de Sequros y Auto 1532

Conforme lo explicado en la seccion A, mediante el Oficio 1441 el Juzgado Cuarto de Circuito comunicé a
Internacional de Seguros, S.A. el Auto 1532/SEC.151-15 de 14 de octubre de 2015, por el cual se ordend
una medida cautelar de secuestro contra la Fianza de Cumplimiento, a solicitud de Grupo Corporativo Saret
de Panaméa S.A. (GCSP) y contra Internacional, S.A. de Seguros e Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (HSL)
(Auto 1532).

El Juzgado Cuarto de Circuito ordeno remitir el expediente de la medida cautelar contenida en el Auto 1532
al tribunal arbitral constituido, para conocer del arbitraje presentado por Grupo Corporativo Saret de
Panama S.A. (GCSP) contra Internacional de Seguros, S.A. y Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A (HSL), que
explicamos a continuacion.

c. Arbitraje GCSP vs Internacional de Seguros, S.A. y HSL

En seguimiento a la seccién B, y como medida para impedir el pago de la Fianza de Cumplimiento, Grupo
Corporativo Saret de Panaméa S.A. (GCSP) presento el 29 de octubre de 2015 una Solicitud de Arbitraje
contra Internacional de Seguros, S.A. e Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A (HSL) ante el Centro de
Conciliacion y Arbitraje de Panama, de la Camara de Comercio de Industrias de Panama (Arbitraje de
GCSP). En dicho Arbitraje de Grupo Corporativo Saret de Panama S.A. (GCSP), la demandante solicito
como peticion principal que se ordenase a Internacional de Seguros S.A., que no procediese al pago de la
Fianza de Cumplimiento hasta tanto se resolviese una potencial demanda arbitral entre Grupo Corporativo
Saret de Panama S.A. (GCSP) e Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A (HSL), y como peticién subsidiaria se
determinase si el monto de la Fianza de Cumplimiento deberia verse reducido, en razén de supuestos dafios
sufridos por Grupo Corporativo Saret de Panama S.A. (GCSP) bajo contrato EPC y su terminacién.

El tribunal arbitral emitié un laudo arbitral con fecha de 1 agosto de 2016, en el cual rechazo totalmente las
pretensiones de Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. y condené adicionalmente a dicha empresa en
costas por la suma de B/.31,033 a favor de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. Como quiera existe un recurso
de nulidad presentado, que explicamos a continuacién, el caso aln no ha sido remitido a los juzgados
correspondientes para la ejecucion del laudo.
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d. Recurso de Nulidad contra Laudo Arbitral

El dia 21 de septiembre de 2016, Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. (GCSP) presento ante esta
Sala Cuarta una solicitud de anulacién del Laudo Arbitral que recae, sobre el Laudo Arbitral y la resolucién
de 8 de septiembre de 2016, que resuelve las solicitudes de correccion e interpretacién de laudo,
argumentando que el cumplimiento del Laudo Arbitral conlleva el cobro de una fianza a primer requerimiento
antes de que se dictamine la responsabilidad bajo el contrato principal al que acompafia y que ello generaria
un enriquecimiento injustificado y esta situacion es, en su opinion, contraria al orden publico.

El dia 27 de septiembre de 2016, la Sala Cuarta admitio el recurso de anulacion contra el laudo arbitral
presentado por Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A.(GCSP) y corre traslado a la partes en este caso
a Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (HSL) y Compafiia Internacional de Seguros, S.A.

El dia 18 de diciembre de 2016, el Emisor presentd en tiempo oportuno, oposicion al recurso de anulacion
de laudo arbitral presentada por Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. (GCSP).

A la fecha, la Sala Cuarta no se ha pronunciado respecto a la oposicion al recurso de anulacién de laudo
arbitral, por tanto se encuentra en tramite.

Il. Posibles litigios, procesos arbitrales o controversias en las que pueda estar involucrada HSL

De los posibles litigios o procesos potenciales en los que puedan estan involucrada Hidroeléctrica San
Lorenzo, S.A. (HSL), enunciamos lo siguiente:

A. Demanda de Dafios y Perjuicios por la Medida Cautelar decretada mediante el Auto 850.

Como resultado de una medida cautelar que interpuso Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. (GCSP)
contra Internacional de Seguros, S.A. y Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (HSL), y que fue ordenada
mediante el Auto 850/SEC. 31-14 de 21 de abril de 2014, por el Juzgado Cuarto de Circuito de Panama4,
que impidié la ejecucién en tiempo de la Fianza de Anticipo pagadera a requerimiento No.070-001-
000009723-000000 bajo Contrato EPC por un monto de B/.518,376, Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.(HSL)
presentara una demanda de dafios y perjuicios contra Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. (GCSP)
por la suma de B/.155,225.

Dichos dafios incluyen lo siguiente: (i) intereses por no ejecucién de la Fianza de Anticipo; (ii) dafios directos
causados por remocioén de equipos y suministros; y (iii) costos legales y judiciales de los procesos iniciados.
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17. Eventos subsecuentes

El 5 de enero de 2017, La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) registré un Programa Rotativo
de Bonos Corporativos a Hidroeléctrica San Lorenzo S.L. por 40 millones de Délares.

El 16 de enero de 2017 la Empresa emitié las siguientes series de Bonos Corporativos con cargo al
programa registrado y autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV):

Serie A 9.000.000
Serie B 17.522.000
Total Emision 26.522.000

Ambas series fueron suscritas integramente por Global Bank Corporation.

A su vez en la misma fecha se cancel6 el 100 % de la deuda mantenida por Hidroeléctrica San Lorenzo con
Global Bank, Inc.

La Empresa evalu6 todos los eventos y transacciones que tomaron lugar entre la fecha del estado de
situacion financiera y la fecha en que los estados financieros fueron emitidos y determiné que no se
requieren revelaciones adicionales.

18. Impuesto sobre larenta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la Republica de Panama
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres Gltimos afios, inclusive el afio terminado al
31 de diciembre de 2016, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panam4, las ganancias obtenidas
por la Empresa y subsidiaria por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre la renta; las
obtenidas por operaciones internacionales y aquellas obtenidas por depésitos a plazo, estan exentas del
pago del impuesto sobre la renta.

Mediante Gaceta Oficial N0.26489-A, se publicé la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 por la cual se modifican
las tarifas generales del impuesto sobre la renta. Para las entidades financieras, la tarifa de 30% se mantuvo
hasta el afio 2011 y, posteriormente, se redujo a 27.5% a partir del 1 de enero de 2012, y a 25% desde el 1
de enero de 2014.

Otra modificacién introducida por la Ley No.8, es la sustitucion del sistema del adelanto del impuesto sobre
la renta sobre la base de tres partidas estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de
diciembre; por un nuevo sistema denominado adelanto mensual al impuesto sobre la renta, equivalente al
uno por ciento del total de los ingresos gravables de cada mes. Este adelanto se pagara por medio de
declaracion jurada dentro de los primeros quince dias calendarios siguientes al final del mes anterior. Los
adelantos mensuales al impuesto sobre la renta empezaron a regir a partir del 1 de enero de 2011.

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el método presunto
0 que, por razén de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva exceda las tarifas del impuesto
aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinario para el periodo fiscal de que se trate, podran
solicitar a la Direccién General de Ingresos que les autorice el calculo del impuesto bajo el método ordinario.
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No se incluye la estimacion del impuesto sobre la renta para el periodo comprendido al 31 de diciembre de
2016, producto que el resultado es pérdida.

En la linea de otros proveedores se mantienen registrados la cuenta por pagar por B/.109,369 a Direccion
General de Ingresos producto del impuesto sobre la renta que le calcularon en base al Cair correspondiente
al periodo 2014 y 2015.

El gasto de impuestos sobre la renta se deriva producto de:

2016 2015

Impuesto sobre la renta corriente, neto - -

Una reconciliacion del estimado del impuesto sobre la renta corriente se presenta a continuacion:

2016
Pérdida antes del impuesto sobre la renta (1,455,725)
Menos: efecto fiscal de ingresos no gravables -
Mas: efecto fiscal de gastos no deducibles -
Base impositiva (1,455,725)
Gasto del impuesto sobre la renta corriente 25% (2015: 25%) -

2015

Impuesto sobre la renta método alterno CAIR
Pérdida contable antes del impuesto sobre la renta (1,421,822)
Total de ingresos gravables (100%) 3,139,254
Menos: el 95.33% (2,992,650)
Renta neta grabable (4.67%) 146,603
Impuesto causado tradicional (25%) 36,651
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A continuacién se detalla el impuesto sobre la renta diferido activo registrado por la Empresa:

2016 2015

Impuesto sobre la renta diferido - activo
Beneficio fiscal - arrastre de pérdidas 91,000 299,000

El activo por impuesto diferido se reconoce con base a las utilidades gravables proyectadas, en las cuales
influyen las estimaciones de la Administracion. En base a resultados actuales y proyectados, la
Administracion de la Empresa considera que habra suficientes ingresos gravables para absorber el impuesto
sobre la renta diferido detallado anteriormente.

19. Reexpresion de estados financieros

Los estados financieros de la empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. al y por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2015 fueron reexpresados debido a las siguientes situaciones:

a. Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2015 la Empresa registré gastos de salarios y
prestaciones laborales de personal administrativo que esta registrado ante la Caja de Seguro
Social y labora en Grupo Cuerva Panama, S.A. entidad Controladora.

b. Durante el afio 2015 la Empresa no reconocio el gasto de impuesto sobre la renta CAIR.

c. Durante el afio 2015 la Empresa duplico facturas de costos legales por cobrar.

Las politicas contables establecidas han sido aplicadas en la preparacion de los estados financieros para el
afio terminado al 31 de diciembre de 2016 y de la informacion comparativa.
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
(En balboas)

A continuacion, se presentan la informacion explicativa sobre las modificaciones en la informacién
presentada previamente y la manera en que estas modificaciones afectan la situacion financiera de la

Empresa.

19.1 Estado de situacion financiera

Como fue
Previamente Montos

Activos reportado Re expresados Re expresados
Activos corrientes:

Efectivo 28,940 28,940

Cuentas por cobrar, otras 1,285,402 (72,071) c 1,213,331

Anticipo a proveedores 518,376 518,376

Inventario 97,866 97,866
Total de activos corrientes 1,930,584 (72,071) 1,858,513
Activos no corrientes:

Efectivo restringido 18,457 - 18,457

Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neto 45,373,473 - 45,373,473

Gastos pagados por anticipado 50,068 - 50,068

Impuesto sobre la renta diferido 299,000 - 299,000

Depésitos de garantia 9,606 - 9,606
Total de activos no corrientes 45,750,604 - 45,750,604
Total de activos 47,681,188 (72,071) 47,609,117
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:

Financiamientos recibidos 2,227,475 - 2,227,475

Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos 1,149,825 33,996 b 1,183,821

Arrendamientos financieros por pagar - porcién corriente 9,294 - 9,294
Total de pasivos corrientes 3,386,594 33,996 3,420,590
Pasivos no corrientes:

Financiamientos recibidos 22,571,071 - 22,571,071

Cuentas por pagar - compafiia relacionada 15,089,287 (196,271) a, c 14,893,016

Arrendamientos financieros por pagar - porcién no corrie 25,984 - 25,984

Provision para prestaciones laborales 51,602 (9,723) a 41,879
Total de pasivos no corrientes 37,737,944 (205,994) 37,531,950
Total de pasivos 41,124,538 (171,998) 40,952,540
Patrimonio:

Acciones comunes 10,059,000 - 10,059,000

Pérdidas acumuladas (3,502,350) 99,927 (3,402,423)
Total de patrimonio 6,556,650 99,927 6,656,577
Total de pasivos y patrimonio 47,681,188 (72,071) 47,609,117
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19.2 Estado de ganancias o pérdidas

Ingresos:
Ventas de energia

Costos:
Costos de generacion de energia

Gastos generales y administrativos:
Salarios y otras remuneraciones
Honorarios profesionales

Prestaciones laborales

Impuestos varios

Depreciacion y amortizacion

Gastos de comisiéon administrativa
Desplazamiento y asistencia a gerencia
Atenciones

Reparacion y mantenimiento

Intereses de leasing

Materiales de oficina

Materiales de aseo y cafeteria
Hlectricidad

Intereses por financiamiento

Tasa de control y fiscalizacion

Gatos de planta

Otros

Total de gastos generales y administrativos

Otros ingresos:
Ingresos financieros
Cambio de moneda extranjera
Otros ingresos

Perdida antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Impuesta sobre la renta diferido

Perdida neta

Como fue

Previamente

Montos

reportado Re expresados Re expresados

3,035,630 3,035,630
1,715,912 (11,816) a 1,704,096
118,048 (118,048) a -
206,426 206,426
19,774 (19,774) a -
78,917 13,060 b 91,977
70,150 70,150
120,279 - 120,279
182,244 - 182,244
1,128 - 1,128
6,277 - 6,277
3,740 - 3,740
4,294 - 4,294
4,284 - 4,284

83 - 83
1,857,670 - 1,857,670
54,547 - 54,547
423,125 - 423,125
95,816 - 95,816
3,246,802 (124,762) 3,122,040
88,957 88,957
17,378 17,378
106,335 - 106,335
(1,820,749) 136,578 (1,684,171)
(36,651) b (36,651)

299,000 - 299,000
(1,521,749) 99,927 (1,421,822)
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19.3 Estado de cambios en el patrimonio

Como fue
Previamente Montos

reportado Re expresados Re expresados

Saldo al 31 de diciembre de 2015 (1,920,943) - (1,920,943)
Ajuste de reexpresion (59,658) (59,658)
Pérdida neta (1,521,749) 99,927 (1,421,822)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 (3,442,692) 40,269 (3,402,423)

20. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2016, fueron aprobados para su emisién por la Junta
Directiva de la Empresa el 30 de marzo de 2017.

*kkk k%
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