REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
ACUERDO 18-00
(de 11 de octubre del 2000)
ANEXO No. 2
FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL
Aiio Terminado el 2017
PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL. ACUERDO
No. 18-00 DE 11 DE OCTUBRE DE 2000
RAZON SOCIAL DEL EMISOR: HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO:

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Teléfono: 209-3325 Fax: 391-0003
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I PARTE
INFORMACION DE LA COMPANIA

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

B. Historia y Desarrollo del Emisor

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inicid 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 Publica 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 entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panama4, S.A. y 37.76% poseida por la Compafiia
Espaiiola de Financiacién 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 Concesion 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 Piiblicos (ASEP). Ambos contratos son renovables.

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 No.401, 4rea bancaria, ciudad de Panama.

D. Estructura Organizativa

Departamento # de Colaboradores
Area Administrativa 3

Area Operacional
Area Ejecutiva
Area Técnica

N |— |CO

E. Propiedades, Planta y Equipo.

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO SALDO

TERRENO 518,088
MEJORES DEL LOCAL 12,222
MOBILIARIO Y ESNSERES OFICINA. 7,709
EQUIPO DE OFICINA Y COMPUTO 13,665
EQUIPO RODANTE: 31,602
EQUIPO DE COMUNICACION 3,885
OBRA CIVIL 20,059,579
OBRA CIVIL: HONORARIOS Y OTROS COSTOS

FINANCIAMIENTO 9,480,753
EQUIPO HIDROMECANICO 4,370,951
EQUIPO ELECTRICO Y CONTROL 3,469,008
EQUIPO GENERACION 5,293,924
Total Activos fijos 43,261,374




L}/,

F. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias.

II PARTE

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
[Periodo [Periodo
(USD $) Actual] Anterior]
LIQUIDEZ
Activo Circulante 1,925,186 1,629,781
Pasivo Circulante 2,027,346 4,167,686
Razdn Corriente 0.94 0.39
B. Recursos de Capital
[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
RECURSOS DE CAPITAL
Deuda Financiera 41,943,361 41,244,895
Patrimonio - Acciones Comunes 3,720,141 5,200,852
Déficit -38,223,220 -36,044,043
Total de Recursos de Capital 8.86% 12.60%

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

[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
Cuentas por pagar Compaiiias Relacionadas 16,079,626 15,764,747
La situacion pasaria a ser la siguiente:
[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
RECURSOS DE CAPITAL
Deuda Financiera 25,863,735 25,480,148
Patrimonio - Acciones Comunes 3,720,142 5,200,852
Déficit -22,143,593 -20,279,296
Total de Recursos de Capital 14.38 % 20.41%




C. Resultados de las Operaciones

[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
ESTADO DE RESULTADOS
Gastos Financieros 1,662,664 1,554,334
Interés Bancario 6.5% 6%
Total de gastos y pérdida -1,480,711 -1,741,795

En el trimestre terminado al [31-12-2017]

D. Anailisis de perspectivas

La Empresa en estos afios ha ido tomando decisiones al objeto de solventar los déficit de estos dos ultimos
ejercicios marcados por un escenario de precios del mercado Spot demasiado bajos y la falta de licitaciones
publicas para participar en la venta de energia, entre las decisiones tomadas, se destacan la cancelacion de la
deuda a través de la emision de Bonos.

La Empresa prevé que, a partir del afio 2018, comience a mejorar los resultados econémicos producto de las
decisiones tomadas y la ampliacién en la participacién y adjudicacién de contratos en el mercado de energia.

III 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: Espafiola

E-mail: Ignacio@grupocuerva.com

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

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



Francisco Javier Martin Valdivia (TESOREROQ)
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
e  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

Lic. Juan Carlos Gutierrez B.
CPA 608-2004
F. Propiedad Accionaria

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

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

e Ley 6 de 03 de febrero de 1997

e Ley5, 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
i b CS}EE:C'ON TERMINADO ANTERIOR
2016 2016
Ventas o Ingresos Totales 3,383,614 2,653,243
Margen Operativo 2.00 1.62
Gastos Bancarios
Utilidad o Pérdida Neta -1,688,333 -1,637,208
Acciones emitidas y en circulacién 100,590 100,590
Utilidad o Pérdida por Accién 16.78 17.13
Depreciacion y Amortizacion 1,104,887 1,120.801
PERIODO PERIODO
BALANCE GENERAL TERMINADO ANTERIOR
2016 2016
Activo Circulante 1,925,186 1,629,781
Activos Totales 45,663,502 46.445.747
Pasivo Circulante 2,027,346 4,167,686
Deuda a Largo Plazo 39,916,015 37,077,209
Acciones Preferidas 10,059,000 10,059,000
Capital Pagado
Utilidades Retenidas
Déficit en el Patrimonio -6,338,859 -4,858,148
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accién
Capital de Trabajo -102,160 -2,537,905
Razén Corriente 0.94 0.39
Utilidad Operativa/Gastos financieros -3.8% -3.7%




V PARTE ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros trimestrales del emisor. VER ANEXO 1

VI PARTE DIVULGACION

El emisor divulgara esta informaci6n enviando copia de los mismos a los tenedores de los Bonos si los hubiese.

FIRMA(S)

/Humberto C. Fernandez M.
/ Representante Legal
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panamé, S.A.)

Estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
e Informe de los Auditores Independientes del 29 de marzo de 2018

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

Informe de los Auditores Independientes y Estados Financieros 2017
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Contadores Publicos Autorizados

Deloitte.

RUC 16292-152-155203 D.V. 65
Torre Banco Panama, piso 12

Avenida Boulevard y la Rotonda

Costa del Este, Panaméa
Apartado 0816-01558
Panamd, Rep. de Panaméa

Teléfono: (507) 303-4100
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES Fax: (507) 269-2386

infopanama@deloitte.com

www.deloitte.com/pa

Sefiores

Accionistas y Junta Directiva de
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 2017, 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 2017, y su
desempefio 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 seccion de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Empresa de acuerdo con el Cédigo de Etica para los Contadores Profesionales (Codigo
IESBA) junto 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.

Asuntos Clave de la Auditoria

La propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neto de B/.43millones, que representan el 93% del total de los
activos incluye obra civil y equipos por B/.33millones, la cual es considerada como un asunto clave de auditoria
debido a lo significativo del saldo y a los juicios y estimaciones significativas que se requieren para determinar
el posible deterioro. La identificacion de los eventos de deterioro y la determinacion del gasto por deterioro si
lo hubiere, requieren la aplicacion de juicios significativos por parte de la Administracion. Existe el riesgo de
que la Administracion no identifique un evento de deterioro La politica de deterioro de propiedad, mobiliario,
equipo y mejoras se describe en las Nota 3.9 Deterioro de valor de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras de
los estados financieros.

Procedimientos Aplicados para Atender el Asunto Clave en la Ejecucion de la Auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron lo siguiente:

Hemos involucrado a nuestros especialistas para realizar pruebas de validacion de las estimaciones
preparadas por la Administracion. Hemos evaluado los modelos usados por la Administracion y las

asunciones significativas e insumos utilizados. En adicion, evaluamos lo adecuado de las revelaciones de los
estados financieros.

Deloitte LATCO
Firma miembro de

Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte.

La determinacion del valor razonable se realizo a través de la realizacion de un Flujo de Fondos Descontados,
en el cual se tom6 como base las proyecciones de ingresos y gastos suministrados por la gerencia y a su vez -
se utilizaron dichas proyecciones como base para la proyeccion de los afios restantes del periodo de
concesion hidroeléctrica. Efectuamos nuestro calculo de la tasa de descuento a ser utilizada utilizando la
metodologia de Costo Promedio Ponderado de Capital CPPC o WACC, para lo cual se emplearon insumos
de fuentes relevantes de informacion financiera. En concordancia a lo establecido en la NIC 36, en cuanto a
la comparacion del valor de uso y el valor razonable menos los costes de enajenacion, se obtuvo evidencia
del avallo realizado por una firma idénea.

Otra Informacion Distinta a los Estados Financieros y el Informe del Auditor Sobre los Mismos

La Administracion es responsable de la otra informacién. La otra informaciéon corresponde a la informacién .
incluida en el Informe de Actualizacion, pero no se incluye en los estados financieros y en el informe del auditor
sobre los mismos. Este informe se espera que esté disponible para nosotros después de la fecha del informe
del auditor.

Nuestra opinién sobre los estados financieros no cubre la otra informacion y no expresaremos ninguna forma
de conclusién de aseguramiento sobre la misma.

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacion
arriba identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informacién es materialmente
inconsistente con los estados financieros o con nuestro conocimiento obtenido en la auditoria o que de otra
manera parezca tener errores materiales.

Cuando leamos el Informe de Actualizacion Anual si concluimos que hay un error material en el mismo, se
requiere que comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno y a las autoridades regulatorias en caso
de ser aplicable.

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

La Administracién es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de
acuerdo con las NIIF’s, y del control interno que la Administracion 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 Administracion 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 Administracion 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. :

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 opinién.
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 econdmicas de los usuarios en base a
estos estados financieros.
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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. Tambien:

e Identificamos 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, falsificacién, omisiones intencionales, declaraciones
erréneas, o la violacién 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 proposito de
expresar una opinién 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 Administracién 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 dirijamos la atencién en nuestro informe de auditoria a las
revelaciones relacionadas en los estados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas,
modifiquemos nuestra opinion. 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 presentacién razonable.

La socia a cargo de la auditoria que ha preparado este informe de los auditores independientes es Diana
Mosquera.

ol e

29 de marzo de 2018
Panama, Rep. de Panama



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

Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2017

(En balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo en bancos
Cuentas por cobrar, ofras
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
Bonos por pagar
Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos
Arrendamientos financieros por pagar - porcion corriente
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Financiamientos recibidos
Linea de crédito
Bonos por pagar
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 acompaiian son parte integral de estos estados financieros.

=d =

Notas

6,12
13
11
10

12

13

10

14

2017 2016
4,415 14,489
1,817,618 1,515,232
103,153 100,060
1,925,186 1,629,781
1,000 -
43,261,374 44,361,638
76,336 54,722
390,000 390,000
9,606 9,606
43,738,316 44,815,966
45,663,502 46,445,747
. 2,723,967
922,316 -
1,004,544 1,430,007
10,486 13,712
2,027,346 4,167,686
. 21,259,163
504,150 -
23,285,528 .
16,079,626 15,764,747
. 8,965
46,711 44,334
39,916,015 37,077,209
41,943,361 41,244,895
10,059,000 10,059,000
(6,338,859) (4,858,148)
3,720,141 5,200,852
45,663,502 46,445,747




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 2017

(En balboas)

Ingresos:
Ventas de energia

Costos:
Costos de generacion de energia

Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales
Impuestos varios
Depreciacion y amortizacion
Gastos de comision administrativa
Desplazamiento y asistencia a gerencia
Seguros
Atenciones
Reparacion y mantenimiento
Intereses de leasing
Materiales de oficina
Materiales de aseo y cafeteria
Intereses por financiamiento
Tasa de control y fiscalizacién
Gastos de planta
Costos de emision de deuda
Otros

Total de gastos generales y administrativos

Otros ingresos:
Otros ingresos

Perdida antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Impuesta sobre la renta diferido

Perdida neta

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

Notas

15

2017 2016
3,383,614 2,653,243
1,688,333 1,637,208
324,542 108,174
94,485 86,317
51,474 67,388

- 17,350

- 77,778

120,624 147,986
28,786 27,290
10,502 13,145
3,052 2,644
4,445 5,220
24,124 14,455
1,662,664 1,554,344
22,000 26,614
628,664 377,096
147,153 -
123,050 66,475
3,245,565 2,592,276
69,573 29,516
69,573 29,516
(1,480,711) (1,546,725)
, 91,000
(1,480,711) (1,455,725)




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 2017
(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2015 -

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2017

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

Nota

17

Acciones Pérdidas Total de
comunes acumuladas patrimonio
10,059,000 (3,402,423) 6,656,577
- (1,455,725) (1,455,725)
10,059,000 (4,858,148) 5,200,852
- (1,480,711) (1,480,711)
10,059,000 (6,338,859) 3,720,141




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 2017
(En balboas)

Notas

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Pérdida neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo de las actividades de

operacion

Depreciacion y amortizacion 9
Provisién para prestaciones laborales

Amortizacion costo de emisién de deudas

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Disminucién en anticipo a proveedores
Aumento en cuentas por cobrar, otras

Aumento de gastos pagados por anticipado

Aumento de impuesto sobre la renta diferido 17
Aumento en otros activos
(Disminucién) aumento de cuentas por pagar proveedores y otros pasivos

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

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicién de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras 9
Disminucion en efectivo restringido

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Disminucién en financiamiento recibido, neto

Aumento en bono por pagar

Aumento en linea de crédito

Disminucién de arrendamiento financiero por pagar
Aumento en cuentas por pagar - compafiia relacionada

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Disminucion neta del efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del ano 7

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

2017 2016
(1,480,711) (1,455,725)
1,104,887 1,120,801

2,378 2,455
147,153 .
. 518,376
(302,386) (301,901)
(23,614) (4,654)
3 (91,000)
(3,094) (2,194)
(335,463) 246,186
(890,850) 32,344
(4,623) (108,966)
1,000 18,457
(3,623) (90,509)
(23,983,130) (815,416)
24,060,691 -
504,150 .
(12,191) (12,600)
314,879 871,730
884,399 43,714
(10,074) (14,451)
14,489 28,940
4,415 14,489




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 2017
(En balboas)

1. Informacion 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 Anonimas.
La Empresa es una entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panama, S.A. y 37.76% poseida por la
Compaiiia Espariola de Financiacién 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 concesion 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., inicié 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 No.401, area bancaria, ciudad de Panama.

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama a realizar la emision de dos series de bonos corporativos mediante Resoluciéon No. SMV 008-17
de 5 de enero de 2017. Véase Nota 13.

Negocio en marcha

Los estados financieros han sido preparados sobre la hipotesis de negocio en marcha, lo que significa que los
estados financieros se preparan normalmente sobre la base de que la Empresa esta en funcionamiento y
continuara sus actividades de operacion previstas dentro del futuro previsible. Por lo tanto, la Empresa no tiene
ni la intencién ni la necesidad de liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones. La
Empresa es subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A., que a su vez es mayormente poseida por Cuerva
Energia Internacional, la cual ha confirmado su respaldo financiero como parte del apoyo necesario del Grupo
para cubrir sus necesidades de capital de trabajo.

Aspectos regulatorios

La subsidiaria Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. esta regulada por la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama, creada mediante la Ley No. 67 del 1 de septiembre de 2011.

Mediante Resolucién SMV No.008-17 del 5 de enero de 2017 emitida por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama se resolvio registrar los valores de la sociedad, para su oferta publica: Programa Rotativo
de Bonos Corporativos por un valor nominal hasta B/.40,000,000., moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, emitidos en forma nominativa, rotativa y registrada, sin cupones,.en denominaciones de
mil délares moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y sus multiplos. Los Bonos seran emitidos
en varias series como determine el emisor. Véase Nota 13.

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

Las siguientes modificaciones a las NIIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) eran obligatorias para el periodo contable que comenzo a partir del 1 de enero de 2017.



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 2017
(En balboas)

NIC 7 - Flujos de efectivo

La modificacién a la NIC 7, emitida en enero de 2016, define los pasivos derivados de las actividades de
financiacién como pasivos "para los cuales los flujos de efectivo eran o serén, clasificados en el estado de
flujos de efectivo como los flujos de efectivo por actividades de financiacion”. También hace énfasis en que los
nuevos requisitos de revelacion también se relacionan con los cambios en los activos financieros si cumplen
con la misma definicion.

Solicita nueva informacion a revelar sobre los cambios en los pasivos derivados de las actividades de
financiacion, tales como: los cambios de los flujos de efectivo de financiacion, los cambios derivados de la
obtencion o pérdida del control de subsidiarias u otros negocios, el efecto de los cambios en las tasas de
cambio extranjeras, los cambios en el valor razonable y otros cambios. También establece que los cambios en
los pasivos derivados de las actividades de financiacién deben ser revelados por separado de los cambios en
otros activos y pasivos, e incluye una conciliacion entre los saldos iniciales y finales en el Estado de situacion
financiera, para los pasivos derivados de las actividades de financiacion. Se permite adopcion anticipada.

NIC 12 - Impuesto a las ganancias

La modificacién a la NIC 12, emitida en enero de 2016, no cambian los principios subyacentes para el
reconocimiento de activos por impuestos diferidos, presenta las siguientes aclaraciones:

Las pérdidas no realizadas en instrumentos de deuda medidos a valor razonable en los instrumentos
financieros, pero al costo para propésitos tributarios pueden dar origen a diferencias temporarias deducibles.

e  Cuando una entidad evalla si estaran disponibles las ganancias fiscales contra las cuales se pueda utilizar
una diferencia temporaria deducible, considerara si la legislacién fiscal restringe las fuentes de las
ganancias fiscales contra las que pueda realizar deducciones en el momento de la reversion de esa
diferencia temporaria deducible. Sila legislacion fiscal no impone estas restricciones, una entidad evaluara
una diferencia temporaria deducible en combinacion con todas las demas. Sin embargo, si la legislacion
fiscal restringe el uso de pérdidas para ser deducidas contra ingresos de un tipo especifico, una diferencia
temporaria deducible se evaluara en combinacién solo con las del tipo apropiado.

e La entidad debera confirmar si cuenta con suficientes utilidades fiscales en los periodos futuros,
comparando las diferencias temporarias deducibles con las ganancias fiscales futuras que excluyan las
deducciones fiscales procedentes de la reversion de dichas diferencias temporarias deducibles. Esta
comparacién muestra la medida en que la ganancia fiscal futura seré suficiente para que la entidad
deduzca los importes procedentes de la reversion de las diferencias temporarias deducibles.

e Las posibles utilidades fiscales futuras podrian incluir la recuperacion de algunos activos de la entidad por
un importe superior a su valor en libros si existe evidencia suficiente de que es probable que la entidad lo
pueda cumplir. Es decir, en el caso de un activo cuando se mide a valor razonable, la entidad debe verificar
si tiene la certeza de que sea probable la recuperacion del activo por una cifra superior al valor en libros,
como puede ser el caso de que mantener un instrumento de deuda a tasa fija y cobrar los flujos de efectivo
contractuales.

NIIF 12 - Informacién a revelar sobre participaciones en otras entidades

La modificacién a la NIIF 12, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF Ciclo 2014-2016
emitidas en diciembre de 2016, aclara el alcance de la norma, adicionando la indicacion de que los requisitos
de esta NIIF se aplican a los intereses de las subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas y entidades
estructuradas no consolidadas, que estén clasificados (o que se clasifican) como mantenidas para la venta u
operaciones discontinuadas de acuerdo con la NIIF 5 - Activos no corrientes mantenidos para la venta y
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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 2017
(En balboas)

operaciones discontinuadas, pero se conserva la excepcion de revelar informacion sobre éstas de acuerdo al
parrafo B17 de la norma.

Estas modificaciones no tienen ningtin impacto material en los estados financieros.

2.2 Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) nuevas y revisadas emitidas, pero atn
no efectivas

Las nuevas normas y modificaciones a las NIIF, asi como las interpretaciones (CINIIF) que han sido publicadas
en el periodo, pero que ain no han sido implementadas por la Empresa se encuentran detalladas a

continuacion:

Fecha de aplicacion

Norma Tipo de cambio

obligatoria
CINIIF 22 - Operaciones en moneda extranjera y 4 de aricre de 2018 Nueva
consideracion anticipada
NIIF 15 - Ingresos de actividades ordinarias 1 de stiero de 3018 Nueva
procedentes de contratos con clientes
NIIF 9 — Instrumentos financieros 1 de enero de 2018 Modificacién
NIE-4R - Prepledades de inversién 1 de enero de 2018 | Modificacion

(transferencias en propiedades de inversion)

NIC 12 - Impuesto a las ganancias
(mejoras aquales a las normas NIIF _CIClo 2015-2017 - i de snere de 9019 Midificagion
consecuencias del impuesto a las ganancias, de los pagos en
instrumentos financieros clasificados como patrimonio)

NIC 23 - Costos por préstamos

(mejoras anuales a las normas NIIF ciclo 2015-2017 - costos | 1 de enero de 2019 Modificacion
por préstamos susceptibles de capitalizacion)

NIIF 16 - Arrendamientos 1 de enero de 2019 Nueva

CINIIF 23 - La Incertidumbre frente a los tratamientos del 1 da sners te 20718

. . Nueva
impuesto a las ganancias

CINIIF 22 - Operaciones en moneda extranjera y contraprestacion anticipada

Emitida en diciembre de 2016, esta interpretacion trata como determinar la fecha de la transaccion para definir
el tipo de cambio que se utilizara en el reconocimiento inicial de activo, gasto o ingreso (o parte de él), en la
baja de un activo no monetario o pasivo no monetario resultante del pago o recibo de anticipo en moneda
extranjera. Al respecto, el Comité de Interpretaciones de las NIIF, llegé a la siguiente conclusion: la fecha de
la transaccion, a efectos de determinar el tipo de cambio, es la fecha del reconocimiento inicial del activo de
pago anticipado no monetario o del pasivo por ingresos diferidos. Si hay varios pagos o recibos por adelantado,
se establece una fecha de transaccién para cada pago o recibo. No se aplica cuando una entidad mide el
activo relacionado, gasto o ingreso en el reconocimiento inicial a su valor razonable o al valor razonable de la
contraprestacion pagada o recibida en una fecha distinta a la fecha del reconocimiento inicial del activo no
monetario o del pasivo no monetario derivado de la contraprestacion anticipada (por ejemplo, la medicion del
crédito mercantil acorde con la NIIF 3 - Combinaciones de negocios). Tampoco se aplica para el impuesto
sobre la renta y los contratos de seguros.
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por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
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La interpretacion sera de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2018. Se permite su aplicacion anticipada.

NIIF 15 - Ingresos procedentes de contratos con clientes

Emitida en mayo de 2014, es una nueva norma aplicable a todos los contratos de ingresos de actividades
ordinarias provenientes de contratos con clientes, excepto arrendamientos, instrumentos financieros vy
contratos de seguros que son regulados por su respectiva norma. Se trata de un proyecto conjunto con el
Financial Accounting Standards Board - FASB para eliminar diferencias en el reconocimiento de ingresos entre
NIIF y US GAAP.

Las aclaraciones realizadas en abril de 2016 a la NIIF 15 incluye los siguientes aspectos:

a. Identificacion de la actuacion como principal o como agente:

Cuando esta involucrado un tercero en proporcionar bienes o servicios a un cliente, la Empresa determinara
si la naturaleza de su compromiso es una obligacion de desempefio consistente en proporcionar los bienes o
servicios especificados por si misma (es decir, actua como un principal) o bien en organizar para el tercero el
suministro de esos bienes o servicios (es decir, actiia como un agente).

b.  Contraprestacion variable:

Es cualquier cantidad que sea variable segun el contrato. Elimporte de la contraprestacion puede variar debido
a descuentos, devoluciones, compensaciones, reembolsos, créditos, reducciones de precio, incentivos, primas
de desempefio, penalizaciones u otros elementos similares. La contraprestacion acordada puede también
variar si el derecho de una entidad a recibirla depende de que ocurra o no un suceso futuro. Por ejemplo, un
importe de contraprestacién seria variable si se vendiera un producto con derecho de devolucion o se promete
un importe fijo como prima de desempefio en el momento del logro de un hito especificado.

c. Métodos de aplicacion:

La norma permite la utilizacién de dos métodos para la aplicacion inicial asi: método retrospectivo pleno y
método modificado. En la Empresa se da aplicacion a esta norma siguiendo el método modificado.

Método modificado: Con el enfoque modificado, se reconocera el efecto acumulado de la aplicacién inicial
como un ajuste al saldo de apertura de las ganancias acumuladas (u otro componente del patrimonio, segun
proceda) del periodo de presentacion anual que incluya la fecha de aplicacion inicial. Segtn este método de
transicion, una entidad aplicara esta Norma de forma retroactiva solo a contratos que no estén terminados en
la fecha de aplicacion inicial (por ejemplo, 1 de enero de 2018 para una entidad con el 31 de diciembre como
final de afio).
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Para periodos de presentacion que incluyan la fecha de aplicacion inicial, una entidad proporcionara toda la
informacion a revelar adicional siguiente:

(a) Elimporte por el que cada partida de los estados financieros se ve afectada en el periodo de presentacion
actual por la aplicacién de esta Norma en comparacion con la NIC 11y la NIC 18 y las Interpretaciones
relacionadas que estuvieran vigentes antes del cambio; y

(b) Una explicacion de las razones de los cambios significativos identificados. Esta nueva norma pretende
mejorar las inconsistencias y debilidades de NIC 18 y proporcionar un modelo que facilitara la
comparabilidad de empresas de diferentes industrias y regiones. Proporciona un nuevo modelo para el
reconocimiento de ingresos y requerimientos méas detallados para contratos con elementos multiples.
Ademas, requiere revelaciones mas detalladas.

El principio basico de la NIIF 15, es que una entidad reconoce los ingresos de actividades ordinarias de forma
que representen la transferencia de bienes o servicios comprometidos con los clientes a cambio de un importe
que refleje la contraprestacion a la cual la entidad espera tener derecho a cambio de dichos bienes o servicios.

Una entidad reconoce los ingresos de actividades ordinarias de acuerdo con ese principio basico mediante la
aplicacion de las siguientes etapas:

Etapa 1: Identificar el contrato (o contratos) con el cliente

Etapa2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato

Etapa 3: Determinar el precio de la transaccion

Etapa4: Asignar el precio de la transaccion entre las obligaciones de desempefio del contrato

Etapa 5: Reconocer el ingreso de actividades ordinarias cuando (o a medida que) la entidad satisface una
obligacion de desempefio

Bajo NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando una obligacion es satisfecha, por ejemplo, cuando el
“control” de los bienes o servicios subyacentes a la ejecucion de la obligacion en particular son transferidos al
cliente. Guias mas especificas han sido adicionadas a la norma para manejar escenarios especificos.

Adicionalmente, se requieren mayores revelaciones:

Reemplazaria las normas NIC 18 - Ingreso, NIC 11 - Contratos de construccion, CINIIF 13 - Programas de
fidelizacion de clientes, CINIIF 15 - Acuerdos para la construccion de inmuebles, CINIIF 18 - Transferencias
de activos procedentes de los clientes y SIC 31 - Transacciones de trueque que incluyen servicios de
publicidad.

Las modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2018. Se permite su aplicacion anticipada.

NIIF 9 - Instrumentos financieros

La NIIF 9 y su modificacién emitida en julio de 2014, establece que los activos financieros se clasifiquen en su
reconocimiento inicial en tres categorias, en funcion al modelo de negocio y a las caracteristicas de los flujos
de efectivo, en los cuales se puede dar, que estén mantenidos para cobrar los flujos y se tengan hasta el
vencimiento (se valoran al costo amortizado), los que se mantienen hasta el vencimiento pero se pueden
vender esporadicamente (a valor razonable con cambios en el otro resultado integral) y los que estan para la
venta de manera sistematica (a valor razonable con cambios en resultados).
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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 2017
(En balboas)

En los instrumentos de patrimonio, la NIIF 9 aplica siempre que no haya influencia significativa (NIC 28
Inversiones en asociadas), control conjunto (NIIF 11 - Acuerdos conjuntos) o control (NIIF 10 - Consolidacién),
por lo que generalmente se trata de tenencias accionarias en otras entidades con derecho a voto inferior al
20%. Si se tienen con fines de negociacion se clasifican a valor razonable con cambios en resultados, pero si
se tienen por alguna estrategia pueden designarse irrevocablemente a valor razonable con cambios en el ORI
y no pueden ser modificadas.

Con respecto al deterioro de los activos financieros, se pasa del modelo de peérdida incurrida al modelo de
pérdidas crediticias esperadas. Segun el enfoque del deterioro de valor de la NIIF 9, ya no es necesario que
ocurra un suceso relacionado con el crédito antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En su lugar,
una entidad contabilizara siempre las pérdidas crediticias esperadas, asi como los cambios en dichas pérdidas
crediticias esperadas. El importe de las pérdidas crediticias esperadas se actualiza en cada fecha de
presentacion para reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial y, por consiguiente,
se proporciona informacion mas oportuna sobre las pérdidas crediticias esperadas.

Debido a que el modelo de pérdidas crediticias esperadas fue desarrollado para entidades financieras, la norma
permite el aplicar modelos més simplificados para entidades no financieras, como la matriz de provisiones. La
Empresa implementd un modelo estadistico, “matriz de incobrabilidad” como recurso practico, y permite la
aplicacion del modelo simplificado (toda la vida esperada del activo financiero).

Con respecto a la contabilidad de coberturas, la NIIF 9 establece tres tipos de cobertura: para flujo de efectivo,
de valor razonable y de inversiones en negocios del exterior. El cambio relevante, consiste en que se eliminan
los limites establecidos para la evaluacién de la efectividad retrospectiva de la cobertura y se alinean mas con
las actividades de gestion del riesgo, es decir, la evaluacion de la eficacia se alinea con la gestion de riesgo a
través de principios cualitativos en lugar de reglas cuantitativas; tinicamente seré necesaria una evaluacion de
la eficacia de la cobertura en su inicio y luego posteriormente, pero con caracter prospectivo, deja de ser un
requisito su evaluacion retrospectiva. De igual manera, no exige el cumplimiento de unos limites cuantitativos
fijlados, sin embargo, debe seguir midiéndose y reconociéndose la ineficiencia de la cobertura al cierre de cada
gjercicio. Anteriormente la cobertura debia ser altamente eficaz, tanto con caracter prospectivo como
retroactivo.

La NIIF 9 con respecto a las coberturas establece que:

e La calificacion de la cobertura se base en factores cualitativos y en la evaluacion prospectiva de
efectividad. Si la efectividad no fue lo que se esperaba, la relacién de cobertura puede ser re balanceada,
sin necesidad de discontinuar la contabilidad de cobertura, excepto que no se prevea que sea efectiva en
el futuro. La terminacion voluntaria de la relacion de cobertura no esta permitida.

o Esnecesario asegurarse de que la relacion de la cobertura esta adecuadamente designada y documentada,
especificando los objetivos y estrategias de gestion del riesgo y cémo se evaluara la efectividad, las causas
de inefectividad y como se va a calcular la ratio de cobertura.

e Se modifica la contabilizacién del valor temporal de las opciones en las relaciones de cobertura ya sean de
flujos de efectivo o de valor razonable cuya variacion de valor razonable podré diferirse bajo ciertas reglas
como un coste de cobertura. Con NIC 39 este componente se lleva a resultados como ineficacia.

Las modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2018. Se permite su aplicacion anticipada.
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NIC 40 - Propiedades de inversion

La enmienda realizada en diciembre de 2016 tiene efecto en las transferencias de propiedades de inversion
(reclasificaciones) motivada por el “cambio en su uso”, ampliando este ultimo término: un cambio en el uso
ocurre cuando la propiedad cumple, o deja de cumplir, la definicién de propiedad de inversion y hay evidencia
del cambio en el uso. De manera aislada, un cambio en las intenciones de la Administracion para el uso de
una propiedad no proporciona evidencia de un cambio en el uso. Para ello se contintia con los ejemplos que
trae la norma en el parrafo 57 y 58 (no modificados sustancialmente). Fueron adicionados los parrafos 84C al
84E y 85G para definir las disposiciones transitorias al realizar transferencias de propiedades de inversion.

Las modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2018.

NIC 12 - Impuesto a las ganancias

La modificacion a la NIC 12, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF ciclo 2015-2017 emitidas
en diciembre de 2017, aclara que todas las consecuencias del impuesto sobre la renta de los dividendos
(distribucion de los beneficios) deben reconocerse en resultados, otro resultado integral o el patrimonio, en
funcion al reconocimiento inicial de la transaccién. Especificamente, establece que una entidad reconocera
las consecuencias del impuesto a la renta de los dividendos como se define en la NIIF 9 cuando reconoce un
pasivo para pagar un dividendo. Las consecuencias del impuesto sobre la renta de los dividendos estan
vinculadas mas directamente con transacciones o sucesos pasados que generaron ganancias distribuibles,
que con las distribuciones hechas a los propietarios. Por ello, una entidad reconocera las consecuencias de
los dividendos en el impuesto a las ganancias en el resultado del periodo, otro resultado integral o patrimonio
seglin donde la entidad originalmente reconocié esas transacciones o sucesos pasados.

Las modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2019. Se permite su aplicacién anticipada.

NIC 23 - Costos por préstamos

La modificacion a la NIC 23, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF ciclo 2015-2017 emitidas
en diciembre de 2017, establece que en la medida en que los fondos de una entidad procedan de préstamos
genéricos y los utilice para obtener un activo apto, ésta determinara el importe de los costos susceptibles de
capitalizacién aplicando una tasa de capitalizacion a los desembolsos efectuados en dicho activo. La tasa de
capitalizacion sera el promedio ponderado de los costos por préstamos aplicables a todos los préstamos
recibidos por la entidad pendientes durante el periodo. Sin embargo, una entidad excluira de este calculo los
costos por préstamos aplicables a préstamos especificamente acordados para financiar un activo apto hasta
que se completen sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar ese activo para su uso
previsto o venta. El importe de los costos por préstamos que una entidad capitalice durante el periodo no
excedera el total de los costos por préstamos en que se haya incurrido durante ese mismo periodo.

Las modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2019. Se permite su aplicacion anticipada.

NIIF 16 — Arrendamientos

Emitida en enero de 2016, esta nueva norma introduce un modelo integral para la identificacion de contratos
de arrendamiento y tratamientos contables para arrendadores y arrendatarios. Reemplazara las actuales
normas para el tratamiento contable de los arrendamientos incluidas en la NIC 17 Arrendamientos y las
interpretaciones relacionadas.
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Para realizar la distincion entre los arrendamientos y los contratos de servicios se basa en el control del cliente
sobre el activo identificado. Para el arrendatario se elimina la distincion de los arrendamientos operativos (fuera
de balance) y los arrendamientos financieros (en el balance general) y se sustituye por un modelo en el que
debe reconocerse un activo (derecho de uso) y su correspondiente pasivo para todos los arrendamientos (es
decir, todo en el balance), excepto los arrendamientos a corto plazo y los arrendamientos de activos de bajo
valor.

El activo (derecho de uso) se mide inicialmente al costo y posteriormente se mide al costo (con ciertas
excepciones) menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro, ajustadas para cualquier
reevaluacion del pasivo por arrendamiento. El pasivo por arrendamiento se mide inicialmente por el valor
presente de los pagos futuros por arrendamiento. Posteriormente, el pasivo por arrendamiento se ajusta a los
pagos de intereses y arrendamientos, asi como al impacto de las modificaciones de arrendamiento, entre otros.
Ademas, la clasificacion de los flujos de efectivo también se vera afectada ya que los pagos de arrendamiento
operativo segun la NIC 17 se presentan como flujos de efectivo operativos; mientras que en el modelo NIIF 16,
los pagos de arrendamiento se dividiran en amortizacion al capital y una porcién de intereses que se
presentaran como flujo de efectivo de financiamiento y operacion, respectivamente.

En contraste con la contabilidad del arrendatario, la NIIF 16 incluye como requisitos contables para el
arrendador los mismos que trae la NIC 17, es decir, continta requiriendo que un arrendador clasifique un
arrendamiento como un arrendamiento operativo o un arrendamiento financiero.

Esta nueva norma requiere mayor detalle en las revelaciones.

CINIIF 23 - La incertidumbre frente a los tratamientos del impuesto a las ganancias

Emitida en junio de 2017, esta interpretacion trata de resolver el problema de como reflejar en los estados
financieros, la incertidumbre que surge de que un tratamiento contable aplicado en las declaraciones tributarias
sea o no aceptado por la autoridad tributaria. Ante tal incertidumbre, el tratamiento contable es considerado
un “tratamiento contable incierto” al que le es evaluado si es o no probable que la autoridad tributaria lo
acepte. Silo acepta se debe determinar la posicion tributaria contable consistente con el tratamiento tributario
usado o planeado a ser usado en las declaraciones de los impuestos a los ingresos de la entidad y si no, se
debe reflejar el efecto de la incertidumbre en la determinacion de la posicion tributaria contable relacionada. En
este ultimo caso, el efecto de la incertidumbre debe ser estimado, usando ya sea la cantidad mas probable o
el método del valor esperado, dependiendo de cual método predice mejor la solucion de la incertidumbre.

La interpretacion permite aplicar cualquiera de los siguientes enfoques para la transicion:

o Enfoque retrospectivo pleno: este enfoque puede ser usado solo si es posible sin el uso de retrospectiva.
La aplicacion de la nueva interpretacion sera contabilizada de acuerdo con la NIC 8, lo cual significa que se
tendra que reemitir la informaciéon comparativa; o

o Enfoque retrospectivo modificado: la reemision de la informacion comparativa no es requerida o permitida
seguin este enfoque. El efecto acumulado de aplicar inicialmente la interpretacion sera reconocido en el
patrimonio de apertura a la fecha de la aplicacion inicial, siendo el comienzo del periodo anual de
presentacion de reporte en el cual la entidad aplique por primera vez la interpretacion.

La interpretacién sera de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2019. Se permite su aplicacién anticipada.

La Administracion se encuentra en proceso de determinar los impactos potenciales que se derivaran en sus
estados financieros por la adopcion de éstas norma.
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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 aiio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

3. Politicas de contabilidad significativas
3.1 Declaracién de cumplimiento

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

3.2 Moneda funcional

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

3.3 Base de presentacion

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

Las principales politicas contables se describen a continuacion:

3.4 Activos financieros

Efectivo y depdsitos en bancos

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

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evaltian 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 s6lo 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 contintia 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 sustanciaimente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, éste contina reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

Clasificacion 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.
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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 2017
(En balboas)

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.

Clasificacion 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
transaccién. 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 disminucion en los beneficios econémicos
futuros relacionados con la reduccion 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 econdmicos 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.

3.7 Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras
La propiedad, mobiliario, equipo y mejoras se presentan al costo de adquisicion, neto de la depreciacion y
amortizacion 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.
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Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

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

Vida util % de depreciacion
Mejoras al local 10 - 20 afos 5-10%
Equipo de generacion, 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 anos 5-25%
Licencias y software 4 afnos 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 disposicion 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.

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 situacion financiera, la Administracion 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 reduccion de la reserva de revalorizacion existente.

Al 31 de diciembre de 2017, la Administracion no ha identificado deterioro de los activos no financieros.
3.10 Impuesto sobre la renta

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 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.

-18 -



p—————

pe=======

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
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Notas a los estados financieros
por el aifio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

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 combinacion 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.

3.11 Medicion 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 informacion 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
que el mercado de un instrumento financiero no es activo, se usa una técnica de valuacion. 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 transaccién 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.
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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 aiio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Factores de riesgos 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 Administracién de riesgos es realizada por la Administracion 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 origino 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.

A la fecha del estado de situacion 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
econoémicos.

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 exposicién 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

2017 m m ainos afnos de interés Total
Activos financieros:

Efectivo - - - - 4,415 4,415
Cuentas por cobrar - - - - 1,817,618 1,817,618
Total de activos financieros - - - - 1,822,033 1,822,033
Pasivos financieros:

Bonos por pagar 163,135 916,333 4,919,307 18,219,069 - 24,207,844
Arrendamientos financieros por pagar 3,613 6,873 - - - 10,486
Total de pasivos financieros 156,748 923,206 4,919,307 18,219,069 - 24,218,330

Total de sensibilidad a
Tasa de interés

(156,748)  (923,206)

(4,919,307)

(18,219,069) 1,822,033

(22,396,297)
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
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1-3 3-12 1-5 Sobre § Sin devengo
2016 meses meses anos anos de interés Total
Activos financieros:
Efectivo - - - - 14,489 14,489
Cuentas por cobrar - - - - 1,515,232 1,615,232
Total de activos financieros - - - - 1,529,721 1,529,721
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos - - 10,708,904 13,274,226 - 23,983,130
Arrendamientos financieros por pagar 3,320 10,393 8,964 - - 22,677
Total de pasivos financieros 3,320 10,393 10,717,868 13,274,226 - 24,005,807
Total de sensibilidad a
Tasa de interés (3,320) (10,393)  (10,717,868)  (13,274,226) 1,529,721 (22,476,086)

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 continuaciéon 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.

Valor en Flujos no Hasta 1 Det1a3 De3ab De 5 afios y
2017 libros descontado afno anos afnos mas
Pasivos financieros
Arrendamiento financiero 10,486 12,303 12,303 - - -
Bonos por pagar 24,207,844 36,705,585 2,259,695 5,221,129 5,458,335 23,766,426
Total 24,218,330 36,717,888 2,271,998 5,221,129 5,458,335 23,766,426
Valor en Flujos no Hasta 1 Det1a3 De3ab De 5 afios y
2016 libros descontado ano anos ainos mas
Pasivos financieros
Arrendamiento financiero 22,677 28,933 16,630 12,303 - -
Financiamientos recibidos 23,983,130 31,219,263 - 9,957,800 5,744,985 15,516,478
Total 24,005,807 31,248,196 16,630 9,970,103 5,744,985 15,516,478

La Empresa posee activos liquidos para hacer frente a las obligaciones de corto plazo. Por ofra parte, la
Empresa inici6 operaciones de venta de energia en el mes de septiembre de 2014 y, en adicion, posee el
respaldo financiero de la Casa Matriz del Grupo (Cuerva Energia Internacional).
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
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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 situacion financiera

respecto a la fecha de vencimiento contractual:

Hasta 1 De1a De3a Mas de
2017 ’ Vencidos afio 3 afios 5 afios 5 aiios Total
Activos financieros:
Efectivo - 5,415 - - - 5,415
[ Cuentas por cobrar - 1,817,618 = - - 1,817,618
Total de activos financieros - 1,823,033 - - - 1,823,033
i Pasivos financieros:
\ Bonos por pagar - 922,316 2,342,224 2,724,235 18,219,069 24,207,844
: Arrendamientos financieros por pagar - 10,486 - - - 10,486
Total de pasivos financieros - 932,802 2,342,224 2,724,235 18,219,069 24,218,330
Posicion neta - 890,231 (2,342,224) (2,724,235) (18,219,069) (22,395,297)
Hasta 1 Dela De3a Mas de
2016 Vencidos afo 3 afos 5 afios 5 afos Total
Activos financieros:
Efectivo - 14,489 - - - 14,489
Cuentas por cobrar - 1,615,232 - - - 1,615,232
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
1 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
Posicion neta - (1,207,958)  (4,173,942)  (3,819,960)  (13,274,226)  (22,476,086)

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

d. Administracién 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

i mantener una estructura de capital éptima, se toman en consideracion factores tales como: monto de
% dividendos a pagar, retorno de capital a los accionistas o emision 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 aiio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

5. Estimaciones de contabilidad, juicios criticos y contingencias

La Empresa efectta 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
periodicamente para ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes
significativos en los montos presentados y los montos reconocidos en el estado de 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 determinacion del valor razonable en la cual
se definen las responsabilidades y segregacion 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 valuacion en base a si las informaciones incluidas 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 informacion 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 afo terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Valor razonable de los activos y 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.

201 2016
Valor en libros Valor razonable Valor en libros Valor razonable
Activos financieros:
Efectivo 5,415 5,415 14,489 14,489
Total de activos financieros 5,415 5,415 14,489 14,489
Pasivos financieros:
Financiamientos recibidos - - 23,983,130 24,829,592
Bonos por pagar 24,207,844 25,599,684 - -
Arrendamiento financiero 10,486 10,486 22,677 22,573
24,218,330 25,610,170 24,005,807 24,852,165
Total de pasivos financieros 24,218,330 25,610,170 24,005,807 24,852,165

Jerarquia del valor razonable

2017
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Activos financieros:

Efectivo 5,415 - 5,415 -
Total de activos financieros 5,415 - 5,415 -

Pasivos financieros:

Bonos por pagar 25,599,684 - 25,599,684 -

Arrendamiento financiero 10,486 - 10,486 -

Total de activos financieros 25,610,170 - 25,610,170 ° -

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 -
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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 2017
(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:

Pasivos:

Cuentas por pagar - companias relacionadas
Montajes Eléctricos Cuerva, S.A.
Grupo Cuerva Panama, S.A. (Casa Matriz)

Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales

2017 2016
2,367,773 2,085,321
13,711,853 13,679,426
16,079,626 15,764,747
324,542 108,174

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:

Caja
Cuentas corrientes:
Banistmo Investment Corporation, S.A.

Global Bank Corporation
Banco General, S. A.
Total de efectivo

Menos: efectivo restringido

Total

2017 2016
500 -

- 5,210

3,549 8,769
1,366 510
5,415 14,489
(1,000) -
4,415 14,489

El efectivo restringido por B/.1,000 esta pignorado en la cuenta de Global Bank Corporation, por un fideicomiso
de garantia con Global Financial Funds Corp., para beneficio de los tenedores registrados de los bonos. Véase

Nota 13.
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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 2017
(En balboas)

8. Cuentas por cobrar, otras

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

2017 2016
Clientes 772,998 470,612
Empleados 4,074 4,074
Cuenta por cobrar costas legales 1,011,087 1,011,087
Oftras 29,459 29,459
1,817,618 1,515,232

Al 31 de diciembre de 2017, las cuentas por cobrar clientes corresponden a los cargos por la generacion 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 opinién de los
asesores legales externos, estas cuentas tienen una alta probabilidad de ser adjudicadas procesalmente a la

Empresa.
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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 aito terminado el 31 de diciembre de 2017

(En balboas)

9. Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neto

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

Obra civil -
Mobiliario y Equipo de honorarios y otros
Mejoras enseres oficina Equip L lasy de costos de Obra Equipo Equipo Equipo de
Terreno al local de oficina y cémputo rodante G} 16 fi flami clvil hidromecénico eléctrico generacién Total
Al 31 de diclembre de 2017
Costo:
Alinicio del afo 518,088 37,434 51,631 89,393 172,066 4,815 70,388 10,205,941 21,603,947 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,331,856
Aumentos - - 1,220 3,403 - - - - - - - 4,623
Al final del afio 518,088 37,434 52,851 92,796 172,066 4,815 70,388 10,205,941 21,603,947 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,336,479
Depreciacion y amortizacion
acumulada:
Alinicio del afio - (21,469) (41,397) (71,867) (121,556) (4,817) (48,699) (518,234) (1,108,371) (359,331) (280,065) (394,412) (2,970,218)
Aumentos - (3,743) (3,745) (7,274) (18,908) - (17,804) (206,954) (435,997) (141,114) (111,842) (157,506) (1,104,887)
Al final del afio - (25,212) (45,142) (79,141) (140,464) ~(4,817) (66,503) (725,188) (1,544,368) (500,445) (391,907) (551,918) (4,075,105)
Valor neto 518,088 12,222 7,709 13,655 31,602 ) 3,885 9,480,753 20,059,579 4,370,951 3,469,008 5,293,924 43,261,374
Qbra civil -
Mobiliario y Equipo de honorarios y otros
Mejoras enseres oficina Equipo Licencias y Equipo de costos de Obra Equipo Equipo Equipo de
R Terreno al local de oficina y cémputo rodante software comunicacién financiamisnto civil hidromecénico eléctrico generacion Total
Al 31 de diciembre de 2016
Costo:
Alinicio del afio 518,088 37,434 51,631 85,848 172,066 4815 67,681 10,205,941 21,501,233 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,222,890
Aumentos - - - 3,545 - - 2,707 102,714 - - - 108,966
Alfinal del afio 518,088 37,434 51,631 89,393 172,066 4815 70,388 10,205,941 21,603,947 4,871,396 3,860,915 5,845,842 47,331,856
Depreciacion y amortizacion
acumulada:
Alinicio del afio - (17,726) (32,319) (61,088) (95,612) (4,543) (31,129) (311,280) (672,374) (218,217) (168,223) (236,906) (1,849,417)
Aumentos - (3.743) (9,078) (10,779) (25,944) (274) (17,570) (206,954) (435,997) (141,114) (111,842) (157,506) (1,120,801)
Alfinal del afio - (21,469) (41,397) (71,867) (121,556) (4.817) (48,699) (518,234) (1,108,371) (359,331) (280,065) (394,412) (2,970,218)
Valor neto 518,088 15,965 10,234 17,526 50,510 ) 21,689 9,687,707 20,495,576 4,512,065 3,580,850 5,451,430 44,361,638

Al 31 de diciembre de 2017, el gasto de depreciacién incluye B/.1,053,413, que corresponde a la depreciacion de la maquinaria, equipo y obra civil
directamente relacionada con la generacion de energia y B/.51,474 de equipos y mobiliario de oficinas.
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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 2017

(En balboas)

10. Arrendamientos financieros por pagar

La Empresa arrend6 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. Las tasas 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.

2017 2016
Hasta un afio 12,303 14,147
Un afio y mas - 10,489
12,303 24,636
Menos: gastos financieros futuros (1,817) (1,959)
Valor presente minimo de los pagos del arrendamiento 10,486 22,677
Porcién corriente 10,486 13,712
Porcién no corriente - 8,965
10,486 22,677
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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 2017

(En balboas)

11. 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
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
Direccion General de Ingresos
Otros proveedores

Cuota patronal
Otros pasivos

12. Financiamientos recibidos

A continuacion, se detallan los financiamientos recibidos por pagar:

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

Total

Porcion corriente

Porciéon no corriente
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2017 2016
11,548 11,548
1,993 126,002
- 24,362
68,948 68,948
46,218 46,218
69,319 115,320
- 236
106,637 139,792
52,286 52,286
59,093 68,623
2,447 7,448
22,233 70,336
29,012 27,352
63,161 61,161
275,476 249,581
278,157 250,828
1,086,528 1,320,041
5,480 5,259
2,536 104,707
1,094,544 1,430,007

2017 2016
23,983,130
23,983,130
2,723,967
21,259,163




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 2017
(En balboas)

Contrato de préstamo sindicado a plazo

Seglin contrato fechado el 26 de febrero de 2015, actuando en conjunto Global Bank Corporation otorgo a
la Empresa una facilidad de crédito por B/. 27,000,000, a una tasa de interés anual del 6%, garantizado con
un fideicomiso con Banistmo Investment Corporation, S.A. El proposito 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 cancelo el financiamiento recibido.

13. Bonos por pagar

Al 31 de diciembre de 2017, el saldo de los bonos por pagar, neto de los costos de emision se detalla asi:

Tipo Tasa de Vencimiento 2017 2016
interés
Bonos corporativos

Serie A 6.5% 16-01-27 8,249,400 -
Serie B 6.5% 16-01-27 17,350,284 -
Total 25,599,684 -
Costo de emision de bonos (1,391,840) -

24,207,844 -
Menos: porcion corriente 922,316 -
Porcion largo plazo 23,285,528 -

El detalle de los costos de emision diferido se presenta a continuacion:

2017 2016
Saldo neto al inicio del afio
Adiciones - -
Amortizacién del afio 1,538,993 -
Saldo neto al final del afio (147,153) -
1,391,840 -

Bonos corporativos:

El 12 de enero de 2017, La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) registro un Programa Rotativo
de Bonos Corporativos a Hidroeléctrica San Lorenzo S.L. por 40 millones de Délares.
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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 2017
(En balboas)

Emisién de enero 2017

El 16 de enero de 2017, la Empresa emitio las siguientes series de Bonos Corporativos con tasa de intereses
de 6.00% v fecha de vencimiento el 16 de enero de 2027.
A continuacion, resumen de otros términos y condiciones de la Serie A, B.

Los intereses pagaderos en un dia de pago de interés seran calculados en base a un afno de 360 dias
compuesto por 12 meses de 30 dias cada uno.

Serie A, los pagos a capital de los bonos se realizaran de manera trimestral, durante el afio 1, los bonos de
la serie no se podran redimir anticipadamente de forma voluntaria. En el afio 2 se cobrara 1.0% de penalidad
ante una rendicion anticipada de forma voluntaria, y a partir afio 3 en adelante no se cobrara penalidad por
rendicion.

Serie B, los pagos a capital de los bonos se realizaran de manera trimestral, durante el afio 1, los bonos de
la serie no se podran redimir anticipadamente de forma voluntaria. En el afio 2 se cobrara 1.0% de penalidad
ante una rendicion anticipada de forma voluntaria, y a partir afio 3 en adelante no se cobrara penalidad por
rendicion.

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

017 016

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 energfa utilizando el rio antes mencionado. A continuacion,
se resume los términos y acuerdos relevantes del contrato:

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAN)

Contrato de concesion para uso hidrico

e 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 ecolégico 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.

o 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.
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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 2017
(En balboas)

o 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 clbicos adicionales por el precio unitario. Los pagos se daran
una vez firmado el contrato y a partir que el proyecto hidroeléctrico entre en operacion, se cobrara de
acuerdo a los voliimenes anuales de agua turbinados, validado mediante informe anual certificado por
la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

o La Empresa solo podré utilizar el caudal para los fines establecidos en el contrato de concesion.

o La Empresa asumira los riesgos y perjuicios que pudiera ocasionar la variacion en el caudal y la calidad
de las aguas de la fuente hidrica, asi mismo debe garantizar como caudal ecolégico 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 Gestién Integrada de Cuencas Hidrograficas de la Autoridad Nacional del
Ambiente.

o 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 m?® de
superficie permitiendo una potencia total de 8168 KW. Para el aprovechamiento de la generacion
eléctrica del caudal y el desarrollo del proyecto se aprob6 la modalidad de central fluyente o de pasada,
que consiste en la construccion de una pequefia presa o azud esto causara la elevacion 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.

o 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 proteccién 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 concesion esté refrendado por la Contraloria General de la
Reptlblica de Panama.

Autoridad Nacional de los Servicios Ptblicos (ASEP)

Contrato de Concesién para Generacion de Energia Eléctrica

e LaASEP mediante Contrato de Concesion No.AN 2598- Elec de Generacion de Energia Eléctrica de 12
de junio de 2009, otorga a la Empresa una concesion para la generacion de energia eléctrica mediante
la explotacién del aprovechamiento hidroeléctrico del Rio Fonseca, el cual tiene una generacion de
energia eléctrica promedio de 8.120 MW.

o La Empresa esta autorizada mediante contrato de concesion a prestar el servicio publico de generacion
de electricidad, a la construccion, instalacion, operacion y mantenimiento de una central de generacién
eléctrica con lineas de conexién a las redes de transmision, con la finalidad de producir y vender en el
sistema eléctrico nacional o internacional.

o LaEmpresa 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
concesion 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.
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017

(En balboas)

La Empresa esta obligada a cumplir con las leyes ambientales y de salud publica con el proposito 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 poblacion 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 esta obligada a pagar a la ASEP la tasa de control, vigilancia y de fiscalizacion de acuerdo
al Articulo No. 5 de la Ley No.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 concesion a remitir anualmente a la ASEP, dentro
de los primeros noventa (90) dias la siguiente informacion:

Estados financieros auditados.

Los formularios de informacion 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 concesion, las leyes y reglamentos en materia de electricidad.

La Empresa se obliga a entregar a la firma del contrato de concesion una fianza de cumplimiento a
nombre de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) y/o Contraloria General de la
Reptiblica 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 2018.

Contratos de compra venta de potencia y/o energia

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

Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebro 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 sera por 15 afios desde el 1° de
enero de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2029.

Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A.- Contrato EDECHI No.46-11

Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebr6 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 sera por 15 afios desde el 1° de enero
de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2029.

Elektra Noreste, S.A.- Contrato ENSA DME 026-11

Con fecha 30 de junio de 2011, la Empresa celebro 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.
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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 2017

(En balboas)

La Empresa constituy6, con una aseguradora fianzas de cumplimiento para cada uno de los contratos por
un monto igual a dos meses de facturacion. Adicionalmente, adquiri6 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.
16. Contingencias
I. Litigios pendientes

Actualmente, HSL mantiene litigios legales con la empresa denominada Grupo Corporativo Saret de
Panama, S.A. (GCSP), con la cual se firmé el Contrato de Disefio y Construccion 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 HSL remitio 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.070-001-00009723-000000 bajo el Contrato EPC por un monto de B/.2,256,253.08 (Fianza de
Cumplimiento), dados los serios incumplimientos por parte del afianzado GCSP y la terminacion de la
relacién contractual a causa de dichos incumplimientos.

Internacional de Seguros contesto mediante nota VPF-1S-028-2013 de 21 de marzo de 2013 que, ante la
existencia de la orden judicial decretada mediante el Auto 1643 de 21 de diciembre de 2012, no podia
realizar el pago obligado bajo la Fianza de Cumplimiento (Medida Cautelar).

Mediante medidas judiciales, HSL obtuvo el levantamiento definitivo de la Medida Cautelar. En vista de ello,
remitio la Nota 15/N a Internacional de Seguros, Ref. S/2015/37 de 25 de septiembre de 2015, a
Internacional de Seguros solicitandole el pago de la Fianza de Cumplimiento. No obstante, Internacional de
Seguros contesto 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), informandole de la interposicion de una medida cautelar de secuestro previa al
procedimiento arbitral por parte de GCSP, que explicamos a continuacion.

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

Conforme lo explicado en la seccién A, mediante el oficio 1441 el Juzgado Cuarto de circuito comunico a
Internacional de Seguros 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 GCSP y contra Internacional
de Seguros e Hidroeléctrica San Lorenzo, (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 GCSP contra Internacional de
Seguros e Hidroeléctrica San Lorenzo, que explicamos a continuacion.
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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 2017
(En balboas)

C. Arbitraje GCSP vs Internacional de Seguros e Hidroeléctrica San Lorenzo

En seguimiento a la seccion B, y como medida para impedir el pago de la Fianza de Cumplimiento, GCSP
presento el 29 de octubre de 2015 una Solicitud de Arbitraje contra Internacional de Seguros e Hidroeléctrica
San Lorenzo ante el Centro de Conciliacién y Arbitraje de Panama, de la Camara de Comercio de Industrias
de Panama (Arbitraje de GCSP). En dicho Arbitraje de GCSP, la demandante solicito como peticion principal
que se ordenase a Internacional de Seguros, que no procediese al pago de la Fianza de Cumplimiento hasta
tanto se resolviese una potencial demanda arbitral entre GCSP e Hidroeléctrica San Lorenzo y como peticion
subsidiaria se determinase si el monto de la Fianza de Cumplimiento deberia verse reducido, debido a
supuestos dafios sufridos por GCSP bajo el Contrato EPC y su terminacion.

El tribunal arbitral emitié un laudo arbitral con fecha 1 de agosto de 2016, en el cual rechazo totalmente las
pretensiones de GCSP y condeno adicionalmente a dicha empresa en costas por la suma de B/.31,033.23
a favor de Hidroeléctrica San Lorenzo (Laudo Arbitral CECAP). Como quiera existe un recurso de nulidad
presentado que explicamos a continuacion, el caso aun no ha sido remitido a los juzgados correspondientes
para la ejecucion del Laudo Arbitral CECAP.

D. Recurso de Nulidad contra Laudo Arbitral CECAP del 08 de septiembre de 2016

El dia 21 de septiembre 2016, GCSP presento ante la Sala Cuarta de Negocios Generales de la Corte
Suprema de Justicia (Sala Cuarta) una solicitud de anulacion del Laudo Arbitral Cacique recae sobre el
Laudo Arbitral CECAP y la resolucién de 08 de septiembre de 2016, que resuelve las solicitudes de
correccion e interpretacion de laudo, argumentando que el cumplimiento del Laudo Arbitral CECAP conlleva
el cobro de una fianza a primer requerimiento antes de que se dictamine la responsabilidad bajo el contrato
principal al que acomparia y que ello generaria un enriquecimiento injustificado y esta situacion es, un su
opinién, contraria al orden publico.

El dia 27 de septiembre de 2016, la Sala Cuarta admitié el recurso de anulacion contra el Laudo Arbitral
CECAP presentado por GCSP y corre traslado a las partes en este caso a Hidroeléctrica San Lorenzo y
Compaiiia Internacional de Seguros, S.A.

El dia 18 de diciembre de 2016, el Emisor presento en tiempo oportuno, oposicion al recurso de anulacion
de laudo arbitral presentado por GCSP.

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

- E. Querella penal formulada por GCSP contra Hidroeléctrica San Lorenzo

Actualmente, existe una querella penal en curso por la supuesta comisién de delito de estafa formulada por
GCSP contra Hidroeléctrica San Lorenzo y otros, en relacion con el contrato y proceso de construccion del
proyecto Central Hidroeléctrica San Lorenzo.

En el mes de agosto, la Fiscalia Tercera de Descarga del Primer Circuito Judicial de Panama, practico
pruebas en el sitio del proyecto y ademas solicito al juez competente un término adicional para concluir la
investigacion. A la Fecha no ha sido resuelta la solicitud, pero preevemos que sera admitida y la
investigacién continuara hasta que se emita una vista fiscal con la recomendacion de sobreseimiento o
llamamiento a juicio para los investigados.
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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 2017
(En balboas)

F. Procedimiento arbitral ante la CCl (Caso CCl No.20718/ASM).

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., demanda a Grupo Corporativo de Panama, S.A. y a Saret de Costa Rica,
S.A. por el incumplimiento de un Contrato EPC (libor plata FIDIC).

Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. presento demanda reconvencional contra Hidroeléctrica San

Lorenzo, S.A. .

Procedimiento arbitral interpuesto por Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. contra Compaifiia
Internacional de Seguros, S.A. e Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. tramitado ante Centro de Conciliacion y
Arbitraje de Panama (CeCAP) en relacion con la Fianza de Anticipo No. 070-001-000009724-000000.

Evaluacion del Riesgo

Riesgo practicamente inexistente ya que se ha obtenido un Laudo estimatorio condenando a Grupo
Corporativo Saret de Panama, S.A. y a Saret de Costa Rica, S.A.

El Laudo no es firme, encontrandonos en la actualidad en fase de aclaracion y correccion del Laudo.

Riesgo inexistente ya que el 19 de diciembre de 2014 se obtuvo un laudo favorable a los intereses de
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. que fue confirmado el 30 de diciembre de 2015 por la Corte Suprema de
Justicia de Panama Sala de Negocios Generales.

Riesgo practicamente inexistente ya que el 1 de agosto de 2016 se obtuvo un laudo favorable a los intereses
de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

Cuantia de la demanda

Demanda de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. B/. 23,657,821
Demanda Reconvencional contra Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. B/. 20,570,937

La fianza de Anticipo No. 070-001-000009724-000000 tiene un valor de USD 518,000 pero la pretension de
Corporativo Saret de Panama, S.A. es indeterminada por cuanto solicita con caracter principal que sea
diferida la discusion de la ejecucion y cobro de la fianza de Cumplimiento al resultado del Arbitraje
Internacional ante la CCI (Caso CCI No. 20718/ASM).

La Fianza de Cumplimiento No.070-001-000009723-000000 tiene un valor por B/. 2,256,253, pero la
pretensién de Corporativo Saret de Panama, S.A. es indeterminada por cuanto solicita con caracter principal
que sea diferida la discusion de la ejecucion y cobro de la Fianza de Cumplimiento al resultado del Arbitraje
Internacional CCl (Caso CCl No. 20718/ASM).

Estimacion de las posibles consecuencias economicas

El laudo condena condenando a Grupo Corporativo Saret de Panama, S.A. y a Saret de Costa Rica, S.A. a
pagar a Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. la cantidad total de B/. 23,023,740. Cantidad a la que habra que
afiadir los intereses causados al tipo legal del 10% anual sobre la cantidad anterior calculados a partid de
20 de octubre de 2017.
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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 2017
(En balboas)

Se ha desestimado integramente los B/.20,570,937 reclamados en la demanda reconvencional presentada
por Saret de Panama, S.A.

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. ejecuto y cobro en su integridad la Fianza de Anticipo No.070-001-
000009724-000000.

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 estar involucrada HSL, enunciamos La
siguiente: _

Proceso Universal de Liquidacion Forzosa propuesto por Hidroeléctrica San Lorenzo contra GCSP.

Como quiera que las acciones judiciales, intentos de cobro de buena fe gjercidos por Hidroeléctrica San
Lorenzo para cobrar la obligacion pecuniaria de condena de GCSP ordenada por el laudo arbitral del 5 de
noviembre de 2013 emitida por la CCl y ratificada judicialmente mediante el Auto No.428 de 20 de mayo de
2015, por el Juzgado Quinto de Circuito Civil del Primer Circuito Judicial de la Provincia de Chiriqui, han
sido infructuosos, por la evidente insolvencia de la parte demandada, Hidroeléctrica San Lorenzo presentara
declaratoria de liquidacion forzosa contra GCSP por la cuantia de doscientos mil ciento cincuenta y tres
dolares con setenta y nueva centésimos (B/.200,154), mas los intereses, costas y gastos judiciales y
extrajudiciales.

17. Impuesto sobre la renta

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 ultimos afios, inclusive el afio terminado al
31 de diciembre de 2017, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Reptblica de Panama, las ganancias obtenidas
por la Empresa y subsidiaria por operaciones locales estén 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 No.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.

-37-



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 2017
(En balboas)

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razon del impuesto calculado bajo el método presunto
o 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 Direccion General de Ingresos que les autorice el calculo del impuesto bajo el método ordinario.

Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa no generd gasto de impuesto sobre la renta.
18. Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2017, fueron aprobados para su emisién por la Junta Directiva
de la Empresa el 29 de marzo de 2018.

* ok ok ok k k
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds
Corp. (GTIA-174-16) Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., gue comprenden el estado de situacién
financiera al 31 de diciembre de 2017, y el estado de resultados, cambios en el patrimonio y
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas de los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acomparan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Garantia Global
Financial Funds Corp. (GTIA-174-16) Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. Yy su desemperfio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama.

Bases de la Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccién de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos,
que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp. (GTIA-174-16)
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error 'y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseflamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opiniéon de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsién, o la anulacién de control
interno.



- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre Ia
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es suficiente, para modificar nuestra opinién.

- Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

%ééémd, Nt #M’a%ﬁ*‘

28 de marzo de 2018
Panamad, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-1 6)

HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Activos
Activos corrientes

Depdsitos en banco
Acciones endosadas

Total de activos
Patrimonio
Aportes del fideicomitente

Utilidades acumuladas

Total de patrimonio

201

722,015
10,059,000

2016

10,781,015

10,779,789
1,226

10,781,015

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)

HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Estado de Resultados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en balboas)

Ingresos:
Ingresos por intereses

Total de ingresos

Gastos:
Cargos bancarios

Total de gastos

Utilidad neta

1,264

N
o
-
(=]

1,264

38

38

1,226

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)

HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades

de operacion:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
de las actividades de operacion:
Ingresos por intereses
Acciones endosadas

Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

L}
-
~J

1,226

(1,264)
(10,059,000)

1,264

N
(=]
-
[=7]

|

Flujos de efectivo de actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aportes de patrimonio fideicomitido
Retiros de patrimonio fideicomitido

(10,057,774)

13,921,794
(3,142,005)

Flujos de efectivo por las actividades
de financiamiento

10,779,789

Aumento neto de efectivo

Efectivo al inicio del afio

722,015

Efectivo al final del afio

722,015

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario Global Financial Funds Corp., Compaifiia
Fiduciaria incorporada bajo las leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar
negocios de fideicomisos de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.4-96 de 16 de febrero de
1996 y Resolucion SBP-FID-A-0036-2018.

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., (como el “Fideicomitente”) y Global Financial Funds Corp.,
(como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso Global Financial Funds Corp. (GTIA-174-16),
mediante Escritura Plblica No.1124 de fecha 19 de enero de 2017, de la Notaria Quinta del
Circuito de Panama, con la finalidad de servir como medio de pago y garantia de los Bonos
Corporativos por la suma de hasta B/.40,000,000 emitidos en tantas Series como determine el
Emisor, en forma nominativa, rotativa, registradas y sin cupones, incluyendo pero sin limitarse
a, el capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los
costos y gastos judiciales que se produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucién SMV No.008-17 de 5 de enero de 2017, emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., a ofrecer
Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.40,000,000 emitidos en tantas Series como
determine el Emisor, en forma nominativa, rotativa, registradas y sin cupones, de la cual se
han emitido B/. 9,000,000 de la Serie A y B/.17,522,000 de la Serie B.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos de
las Series Garantizadas de la Emision.

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los bienes y derechos

indicados a continuacion:

e Lasumade B/.1,000.00 entregados al fiduciario como aporte inicial.

* Los créditos de contratos de compra de energia y/o potencia.

e Los créditos de venta en el mercado ocasional.

¢ Los ingresos de la central hidroeléctrica.

e La cuenta de concentracion.

e La cuenta de reserva.

* Los aportes extraordinarios que el fideicomitente se ha obligado a efectuar a favor del
fiduciario.

* Las garantias hipotecarias anticréticas y prendarias que se constituyen a favor del

fiduciario.



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

* Los dineros que obtenga el fiduciario con la ejecucion de dichas garantias.

» Las polizas de seguro, los bonos de cumplimiento, los bonos de pago y de cualquier otra
naturaleza han sido y de tiempo en tiempo serdn cedidos o endosados a favor del
fiduciario.

e Los pagos de seguros.

 Los bienes y derechos que con la aceptacion del fiduciario o terceras personas
incorporen en este fideicomiso.

» Todos los otros bienes y derechos que de otra forma resulten incorporados al presente

fideicomiso.

El total de Patrimonio Fideicomitido asciende a la suma de B/.47,012,015, de los cuales la
suma de B/.10,781,015 se encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de
B/.36,231,000 estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.5.

El Patrimonio del Fideicomiso garantiza los Bonos de la Serie A y B de la Emisién.

El Prospecto Informativo detalla que el valor de las Fincas sobre las cuales se constituira la
primera hipoteca y anticresis debera cubrir en todo momento al menos el 60% del saldo de las
Series garantizadas emitidas y en circulacion, y que el valor de los bienes muebles debera
cubrir al menos el 40% del saldo de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2017, la Cobertura de Garantia representa el 88% en Bienes Inmuebles
y el 55% Bienes Muebles, la cual resulta de dividir el valor de los bienes inmuebles y bienes
muebles respectivamente entre el monto de las Series Garantizadas emitidas y en circulacion.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en el
contrato de Fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1. Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp.
(GTIA-174-16) Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., al 31 de diciembre de 2017, fueron
preparados sobre |a base de costo o costo amortizado.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.2,

Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esté a la pary
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

31.

3.2

3.3.

Clasificacion corriente

El Fideicomiso presenta en el estado de situacion financiera sus activos clasificados
como corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacion; espera realizarlo dentro de los doce
meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o
equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda ser
intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce
meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacién de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2017, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacion:
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacién
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actuen en condiciones de independencia mutua:
referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en la adquisicién e incluye costos de la
transaccion, y honorarios que son parte integral de |a tasa de interés efectiva.

3.3.1. Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos inicialmente al
precio de la transaccion incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados
por el efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propositos
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afios
anteriores,
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

3.4.

3.5.

3.6.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

- Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo del activo financiero, o

- Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad del activo financiero, o

- A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo
financiero ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender
el activo en su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad
unilateralmente, sin necesidad de imponer restricciones adicionales a la
transferencia.

Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles y muebles

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de situacién financiera, por el
monto de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario, segin se indica en escritura
publica donde se consta la primera hipoteca anticresis.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcién del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

Gastos

Los gastos de administracién o manejo y cargos bancarios se reconocen en el estado

de resultados cuando se incurren. Los gastos de administracién o manejo pagados al
Fiduciario se calculan con base en tarifas establecidas en el contrato de Fideicomiso.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

4. Depésitos en banco

Los depdsitos en banco se detallan a continuacion:

2017 2016
Cuenta de Concentracion - Global Bank, Corp. 720,142 -
Cuenta de Reserva - Global Bank, Corp. 507 -
Cuenta Corriente - Banco General, S.A. 1,366 -

722,015 -

Las cuentas en Global Bank, Corp. estan conformadas por cuentas de ahorro, de conformidad
con lo siguiente:

Cuenta de Concentracion: A partir de la fecha de liquidacion de los bonos, en esta cuenta se
depositaran todos los ingresos de la central hidroeléctrica de que se trate. Los fondos
depositados en la cuenta de concentracién seran utilizados mensualmente en cada fecha de
transferencia por el fiduciario en el siguiente orden:

Pago de los costos, gastos de operacion y mantenimiento de la central hidroeléctrica de
San Lorenzo, conforme al presupuesto de operacion y mantenimiento mensual.

Si no existen pagos que hacer, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta de
concentracion y hasta donde alcancen, las sumas que correspondan al Fiduciario y
cualquier otra comisién o gasto previamente acordado.

Si no existen pagos que hacer, siempre y cuando haya suficientes fondos en la cuenta,
para transferir al Fiduciario los fondos necesarios para que pueda pagar en cada fecha de
pago interés, los intereses, primero, y el capital, segundo, de los bonos, cuando
corresponda.

Transferir las sumas necesarias para cumplir con el balance requerido en la cuenta de
reserva.

Si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, para transferir, siempre que
haya fondos suficientes en la cuenta de concentracién, a la cuenta operativa del
Fideicomitente, todos los fondos remanentes que queden en la cuenta de concentracién
una vez que haya fondeado la cuenta de reserva y se hayan efectuado los pagos
correspondientes de acuerdo a lo establecido.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Cuenta de Reserva: A partir de la fecha de liquidacion de la primera serie de bonos
garantizados o no garantizados y con el producto de la oferta de los mismos, el Fideicomitente
depositara en la cuenta el 100% del balance requerido.

A partir del segundo mes luego de la emisién de la primera serie de bonos garantizados o no
garantizados, en cada fecha de transferencia el fiduciario revisara el monto total de la cuenta
de reserva y dispondra de ellos en el siguiente orden:

e Siel monto acumulado excede el balance requerido, se transferira la suma excedente a la
cuenta operativa del fideicomitente.

e El monto acumulado se encuentra por debajo del Balance requerido entonces el fiduciario
procedera.

e Revisar cuantas fechas de transferencias existen hasta la siguiente fecha de pago.
Dividir el monto a fondear en la cuenta de reserva entre la cantidad de fechas de
transferencias existentes hasta la préxima fecha de pago en adelante.

e Fondear la correccién del balance requerido en las fechas de transferencias antes de la
siguiente fecha de pago.

5. Acciones Endosadas

Con la finalidad de garantizar los Bonos Corporativos, Grupo Cuerva Panama, S.A. y
Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo Cofides, S.A. como Garantes endosaron a
favor de Global Financial Funds Corp., sobre la totalidad de las acciones comunes, con valor
nominal, de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., los cuales se detallan a continuacion:

e 100 acciones comunes de la Compafiia Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., representadas
por el certificado No.1 de fecha 14 de junio de 2006, con valor nominal de B/.100.00 cada
una.

e 39,280 acciones comunes de la Compafia Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.,
representadas por el certificado No.2 de fecha 25 de julio de 2011, con valor nominal de
B/.100.00 cada una.

e 20,000 acciones comunes de la Compaiia Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A,
representadas por el certificado No.3 de fecha 27 de julio de 2011, con valor nominal de
B/.100.00 cada una.

e 18,263 acciones comunes de la Compafiia Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A,
representadas por el certificado No.4 de fecha 29 de noviembre de 2011, con valor
nominal de B/.100.00 cada una.

e 6,980 acciones comunes de la Compafila Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.,
representadas por el certificado No.5 de fecha 2 de diciembre de 2011, con valor nominal
de B/.100.00 cada una.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

*» 4,967 acciones comunes de la Compaiiia Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.,
representadas por el certificado No.6 de fecha 17 de febrero de 2013, con valor nominal
de B/.100.00 cada una.

e 11,000 acciones comunes de la Compafia Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A,
representadas por el certificado No.7 de fecha 27 de junio de 2013, con valor nominal de
B/.100.00 cada una.

6. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario Global Financial Funds Corp., sobre bienes muebles e inmuebles
propiedad de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., con la finalidad de garantizar el pago total de
las sumas adeudadas a los Tenedores registrados de los Bonos y el cumplimiento de todas y
cada una de las obligaciones contraidas por el Fideicomitente por todo el tiempo que dichas
obligaciones subsistan.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.22,268,342, segln
escritura e informes de los Avaluadores CETSA. de fecha 15 de marzo de 2016.

Al 31 de diciembre de 2017, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2017 2016
Bienes muebles 13,962,658 -
Bienes inmuebles 22,268,342 -
36,231,000 -
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

7. Impuesto sobre la renta

» El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de
acuerdo con las reglas generales aplicables a las personas naturales.

e De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depésitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

e Al 31 de diciembre de 2017 el Fideicomiso no genero renta gravable.
8. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificé el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985 y con la Resolucién No.2012
del 20 de noviembre de 1996. Todas las sociedades con autorizacion de oferta publica
garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del Fiduciario, en la cual
constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984,
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