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I PARTE
INFORMACION DE LA EMPRESA

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

B. Historia y Desarrollo del Emisor

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inici6 operaciones de generacion 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. Descripcién del Negocio

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la “Empresa”), fue constituida mediante Escritura Pablica No.13,400 de 13
de octubre de 2004 de conformidad con las disposiciones de la ley panamefia sobre Sociedades Anénimas. La
Empresa es una sociedad de Grupo Cuerva Panam4, S.A. con participacion del 62.24% y por la Compafifa
Espafiola de Financiacion del Desarrollo, S.A. (COFIDES) con el 37.76%.

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 Generaci6n de energia eléctrica
con la Autoridad Nacional de los Servicios Piiblicos (ASEP). Ambos contratos son renovables.

La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en la Calle Manuel Maria Icaza y Calle 51 Obarrio,
Edificio Magna Corp., piso No.4, oficina No.401-402, area bancaria, ciudad de Panama.

D. Estructura Organizativa

~ Departamento | #de Colaboradores

Area Administrativa 3
Area Operacional 8
Area Ejecutiva 1
Area Técnica 2

E. Propiedades, Planta y Equipo.

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO SALDO
TERRENO 518,087.00
MEJORES DEL LOCAL 15,964.00
MOBILIARIO Y ESNSERES OFICINA. 10,234.00
EQUIPO DE OFICINA Y COMPUTO 39,494.00
EQUIPO RODANTE: 50,229.00
OBRA CIVIL 30,183,282.00
EQUIPO HIDROMECANICO 4,518,033.00
EQUIPO ELECTRICO Y CONTROL 3,580,851.00
EQUIPO GENERACION 5,445,464.00
Total Activos fijos 44,361,638.00




F. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias.

N/A

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

II PARTE

[Periodo [Periodo
(USD $) Actual] Anterior]
LIQUIDEZ
Activo Circulante 1,624,782 1,930,584
Pasivo Circulante 4,194,885 3,326,936
Razoén Corriente 0.38 0.58

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

No obstante, tras la emisién 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 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 41,547,306 41,064,380
Patrimonio - Acciones Comunes 4,802,442 6,616,308
Déficit -36,744,864 -34,448,572
Total de Recursos de Capital 10.36% 13.88%

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

[Periodo [Periodo
(USD $) Actual] Anterior]
Cuentas por pagar Compaiiias Relacionadas 16,024,552 15,089,287
La situacién pasaria a ser la siguiente:
[Periodo [Periodo
(USD $) Actual] Anterior]
RECURSOS DE CAPITAL
Deuda Financiera 25,522,754 25,975,593
Patrimonio - Acciones Comunes 4,802,442 6,616,308



Déficit -20.720.312 -19,363,285
Total de Recursos de Capital 44,93 % 45,52 %

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. Analisis de perspectivas

La Empresa en estos afios ha ido tomando decisiones a objeto de solventar los déficit de estos dos
tltimos, 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 biisqueda de soluciones comerciales, como por ejemplo la
participacion en la licitacién publica para venta de energia a corto plazo, la cual se le adjudico a la
Empresa para despacharla a partir del segundo semestre del afio 2017.

La Empresa prevee que a partir del afio 2.017 comience a mejorar los resultados economicos producto
de las decisiones tomadas y la ampliacion en la participacion y adjudicacion de contratos en el
mercado de energia

IIT PARTE

Identidad, Funciones y otra Informacién 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 Fernidndez Martinez: Secretario
Francisco Javier Martin Valdivia: Tesorero
Ignacio Cuerva Valdivia (PRESIDENTE)
Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1973

Nacionalidad: Espaiiola

E-mail: Ignacio@grupocuerva.com



Humberto Cesar Ferniandez 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: Jjmartin@grupocuerva.com
Tel:

B. Principales Ejecutivos y Administradores
*  Humberto Cesar Fernandez Martinez
e Ignacio Cuerva Valdivia
¢ 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% Compaiifa Espafiola de Financiacién del Desarrollo,
S.A. (COFIDES)

G. Partes relacionadas, vinculos y afiliaciones

Grupo Cuerva Panam4, S.A. y Montajes Eléctricos Cuerva Panama, S.A.



. Leyes y Reglamentos aplicable
Ley 6 de 03 de febrero de 1997,
Ley 45, 04 de agosto de 2004.

Reglamentos emitidos por la ASEP para la operacion y mercado electrico.

IV PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

PERIODO PERIODO
ESTA?&ZE ggg:‘c‘éN TERMINADO ANTERIOR
31-12-2016 [ ]
Ventas o Ingresos Totales 2,671,064 3,035,630
Margen Operativo 1.61
Gastos Bancarios
Utilidad o Pérdida Neta -1,741,796 -1,521,749
Acciones emitidas y en circulacion 100,590 100,590
Utilidad o Pérdida por Accién 17.31 15.13
Depreciacion y Amortizacién 1-120,801 1,1140,557
PERIODO PERIODO
BALANCE GENERAL TERMINADO ANTERIOR
31-12-2016 | |
Activo Circulante 1,624,782 1,9030,584
Activos Totales 46,349,748 47,681,188
Pasivo Circulante 4,194,885 3,326,936
Deuda a Largo Plazo 37,352,421 37,737,944
Acciones Preferidas 10,059,000 10,059,000
Capital Pagado
Utilidades Retenidas
Déficit en el Patrimonio -5,256,558 -3,442,692
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accién
Capital de Trabajo -2,570,103 -1,396,352
Razén Corriente 0.38 0.58
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.

mberto C. Fernandez M.
irector - Representante Legal
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

(Republica de Panama)

Estados Financieros
(No Auditados)

31 de diciembre de 2016
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Informe de Contadores Independientes

Junta Directiva
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Estimados seiores:

Hemos revisado los balances generales de la sociedad Hidroeléctrica San
Lorenzo, S.A. para el cuarto trimestre del periodo 2016 y sus correspondientes
estados conexos de balance de situacién, resultado y utilidades para el tercer
trimestre termiando al 31 de diciembre de 2016. Nuestra responsabilidad es la
de presentar los estados financieros consolidados detallados y a la vez presentar
una opinion de los mismos.

Se efectué esta revision de acuerdo con las Normas Internacionales de
Contabilidad. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la revison
para obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
consolidados no tienen errores significativos. Una revision comprende el
examen, en base a pruebas y evidencias que respaldan las cifras y las
revelaciones en los estados financieros, tomando en cuenta los principios de
contabilidad generalmente aceptados.

Nuestra revision se efectuo con el propdsito de expresar una opinién sobre los
Estados Financieros considerados en su conjunto. La informacién adicional
incluida en las notas se presentan para el andlisis de las mismas y no es parte
requerida de los Estados Financieros Consolidados basicos . Dicha informacion a
sido sometida a los mismos procedimientos aplicados a la revision de los estados
financieros y en nuestra opinién, los estados financieros consolidados arriba
mencionados, presentan razonablemente la situacion financiera de la sociedad
Hidroeléctica San Lorenzo, S.A.

Mgigr. Alex J. Nuhez
C#.A. 2004/135

Nuiiez, Soto & Asociados
VilA BRASIL, EDIFICIO P BRASIL 405, PISO 9 OFICINA F, TEL. 2331187/ 2331185 /6678 5966/ 6747 8694
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Balance de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

Activos

Activos corrientes
Efectivo en caja y bancos
Cuentas por cobrar
Inventarios de repuestos
Total de activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedad, planta y equipo- al costo neto
Gasto pagado por anticipado
Impuesto Sobre la Renta Diferido
Depositos en garantia

Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista

Pasivos corrientes
Cuentas por pagar, proveedores
Arrendamiento financiero leasing
Intereses prestamo por pagar
Prétamo por pagar
Otros pasivos

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Arrendamiento financiero leasing
Préstamo por pagar
Cuenta por pagar cias. relacionadas
Provision para prestaciones laborales
Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio del accionista:
Capital en acciones
Deficit retenido
Deficit del periodo
Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

Anexo

N =

A OO

14,489
1,510,233

100,060
1,624,782

44,361,638
54,722
299,000
9,606
44,724 966
46,349,748

1,320,040
12,085

0
2,723,967
138,793
4,194,885

10,489
21,259,163
16,024,552

58,217
37,352,421
41,547,306

10,059,000
(3,514,763)
(1,741,795)

4,802,442

—_—

46,349,748

El balance de situacion financiera debe ser leido en conjunto con los anexos que forman parte
integral de los estados financieros.
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

(RepUblica de Panama)

Estado de Ingresos Integrales
Al 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

Ingresos

Venta de energia mercado ocacional
Venta contratos PPA

Otros Ingresos

Total Ingresos

Costos

Costo de energia mercado ocacional
Salarios y otras remuneraciones
Cuota patronal

Operacion integrada ETESA
Asistencia tecnica

Reparacion y mantenimiento
Depreciacion

Total Costos

Gastos generales y administrativos
Salarios y otras remuneraciones
Honorarios Profesionales
Cuota Patronal
Depreciacion
Mejoras amortizadas
Interes por financiamiento-leasing
Utiles de oficina
Materiales de aseo y cafeteria
Patrocinio y subsidios
Impuestos
Repararacion y mantenimiento
Servicio informatica
Cargos bancarios
Tasa de control y fiscalizacion
Intereses por financiamiento
Comision financiera
Seguros

Asistencia y desplazamiento gerencia GCP

Atenciones
Planta
Otros

Total de gastos

Deficit del periodo

Anexo

1,698,446
949,797
22,821

2,671,065

129,256
173,296
27,821
28,334
233,110
6,952
1,053,413

1,652,182

51,476
89,769
8,061
63,645
3,743
2,540
5,220
14,455
5,028
195,686
13,145
18,405
2,218
26,614
1,554,344
17,350
147,986
77,779
27,291
377,096
58,827

2,760,678
(1,741,795)

El estado de resultados integrales debe ser leido en conjunto con los anexos que forman parte
integral de los estados financieros.

2
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S. A.
( Rep. de Panaméd)

Estado de Flujo de Efectivo
Al 30 de septiembre de 2016

( Cifras en Balboas )

Flujo de efectivo de las actividades de operacion
Perdida neta

Depreciaciéon y Amortizacion

Provisiones para prestaciones laborales

Ajuste periodo anterior

Cambios en activo y pasivo de operacién:
Aumento en gasto pagado anticipado
Disminucion en cuenta por cobrar
Aumento de inventario repuestos
Aumento en deposito de garantia
Aumento en cuenta por pagar proveedores
Disminucion en otros pasivos

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion

Flujo de efectivo en actividades de inversion
Adquisicion de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras
Disminucion en efectivo pignorado

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento
Aumento en cuentas por pagar - compaiiias relacionadas
Disminucion en arrendamiento financiero por pagar
Aumento en intereses y comisiones por financiamiento
Aumento en préstamos por pagar

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Disminucién Neto en el Efectivo
Efectivo al Inicio del periodo
Efectivo al Final al 31 de diciembre de 2016

El estado de Flujo de Efectivo debe ser leido en conjunto con los anexos que forman parte
integral de los estados financieros.

4

Anexo

256,591
282,641

4,886
(72,071)
472,047

15,392
(290,999)

(40,088)
68,937

225,289

(104,686)

(104,686)

212,849
(3,250)
(380,246)
(136,280)

(306,927)

(186,324)
200,813

14,489




HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Al 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

Total del
Anexo Acciones Utilidades Deficit del patrimonio
Comunes por distribuir Periodo del accionista
Saldo al 30 de septiembre de 2016 7 10,059,000 (3,514,763) (1,998,386) 4,545,851
Aporte de capital 0
Deficit 7 256,591 256,591
Saldo al 30 de septiembre de 2016 10,059,000 (3,514,763) (1,741,795) 4,802,442

El estado de cambios en el patrimonio del accionista debe ser leido en conjunto con las notas que

forman parte integral de los estados financieros.
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Anexos
Al 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

1)  Efectivo y Depésitos en Bancos
El efectivo y depésitos en Bancos se detallan a continuacion:

Cuenta corriente

Banistmo.

Banco Internacional de Costa Rica
Banco General

Global Bank

Total de depositos en bancos

Menos: Efectivo Pignorado
Total de efectivo en caja y bancos

2) Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar, detallan asi:

Cuenta por cobrar cliente

Cuenta por cobrar empleado

Otras cuentas por cobrar

Total de cuentas por cobrar -Neto

5,210

510
8,769

14,489

14,489

465,612
4,074
1,040,547

1,510,233

Al 31 de diciembre de 2016, las cuentas por cobrar clientes corresponden a los cargos por la

generacion de energia mensual.

Las cuentas por cobrar otras, incluyen honorarios profesionales y costas de procesos judiciales,

los cuales se estima seran recuperadas a través de un proceso legal.




HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Anexos

3) Propiedad, planta y equipos:

Los equipos, mejoras y mobiliario estan registrados al costo de adquisicion. Las renovaciones y
mejoras importantes, que alargan la vida de los activos son capitalizadas. Los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimientos que no mejoran el activo ni prolongan su vida util, son
contabilizados a gastos de operaciones en la medida que se efectaan.

Los gastos depreciaciones y amortizaciones se cargan a las operaciones corrientes utilizando el
método de linea recta considerando la vida atil de los activos. La vida util estimada de los

activos se resume como sigue:

Vida util
Mejoras al local 10 — 20 afos
Equipo de generacion 35 afios
Equipo hidromecanico y eléctrico 35 afios
Obra Civil 50 afos
Equipo rodante 6 afos
Mobiliario y enseres de oficina 15 afios
Equipo de oficina 4 — 20 anos
Licencias y software 4 afos

% de depreciacion

5-10%

2.86%
2.86%
2.00%
17%

7%
5-25%
25%




HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Anexos
Mobiliario Equipo
Licencias
Terreno  Mejoras y enseres de oficina Equipo y Obra Equipo Equipo Equipo
Electrico y
allocal  deoficina ycomputo _ rodante _software Civil Hidromecanico Control Generacion Total

Costo:
Al inicio 30-09-2016 518,087 37,434 51,631 157.809 172,065 4817 31,707,174 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,227,168
Aumentos 0 0 0 1,972 0 0 102,713 0 0 0 104,686
Disminucion
Al final del periodo 518,087 37,434 51,631 159,781 172,065 4817 31,809,887 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,331,854
Depreciacion y amortizacion
acumulada:
Al inicio 30-09-2016 0 -20534 -39,142 -112,861  -115,330 -4.814 -1,464,547 -317,795 -251,874 -360,678 -2,687,575
Aumentos 0 -936 -2,255 -7,426 -6,506 0 -162,059 -35,568 -28,190 -39,700 -282,641
Disminucion 0
Al final del periodo 0 -21,470 -41,397 -120,287 -121,836 -4,814 -1,626,606 -353,363 -280,064 -400,378 -2,970,216
Valor neto al 31-12-2016 518,087 15,964 10,234 39,494 50,229 1 30,183,282 4,518,033 3,580,851 5,445,464 44,361,638




HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Anexos

4) Cuentas por pagar Proveedores:

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

Cuentas por pagar proveedores
Carbon X (Carbon Exchange)
Ingenieria Conanti S.A.
Sechcargo, S.A.

Bocas Generation Company Inc.
Energolatina, S.A.

Triest, S.A.

Via Alerta Security, S.A.

Mapfre Panama

BT Latam Panama Inc.

ADV Transportes, S.A.

Otros proveedores

Total por pagar proveedores

Otros pasivos
Provision para prestaciones
laborales

5) Préstamo por pagar:

A continuacion se detalla el financiamiento
recibido

Tipo

Entidad Financiera Prést.

Global Bank, préstamo sindicado con
vencimiento en junio 2025 con una tasa de
interés del 6%

Total préstamos por pagar al 31-1 2-2016

11,548
126,002
24,362
68,948
46,218
115,320
139,792
68,623
7,448
52,286

659,493

1,320,040

138,793

58,217

Monto

23,983,130

23,983,130




HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Anexos

6) Saldo entre compaiiias relacionadas:

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

Cuentas por pagar relacionadas

Grupo Cuerva Panama, S.A. 13,939,231

Montajes Eléctricos Cuerva S.A. 2,085,321

Total cuentas por pagar relacionadas 16,024,552

7) Patrimonio:
31-12-2016 30-09-2016

Cantidad Monto Cantidad Monto
Saldo al inicio del afo 100,590 10,059,000 100,590 10,059,000
Saldo al final del periodo 100,590 10,059,000 100,590 10,059,000




