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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: Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valor
nominal hasta $40,000,000.00, aprobados mediante Resolucién No. SMV-008-17 del 05 de enero de
2017 y con fecha de oferta inicial de los Bonos seré el 12 de enero de 2017, desglosados de la siguiente
manera: Bonos Seria A por US$9,000,000.00, Bonos Seria B por US$17,522,000.00,

Los Bonos Corporativos de la Seria A y B se emitieron en su totalidad el 16 de enero de 2017, con
una tasa de intereses con piso de 6.50%, con un plazo de la Seria A y B de (10) diez afios y con una
fecha de vencimiento de la Seria A y B del 16 de enero de 2027.

EMISION FECHA SERIE MONTO
Resolucién SMV-008-17 16 de enero de 2017 A 9,000,000
Resolucién SMV-008-17 16 de enero de 2017 B 17,522,000

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Teléfono: 209-3325 Fax: 391-0003

DIRECCION DEL EMISOR: Calle 51 Obarrio, calle Manuel M. Icaza, Edif. Magna Corp. Piso
#4, Oficinas 401-402

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR: hfernandez@grupocuerva.com

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



I PARTE
L INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo del Emisor

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

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inici6é 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.

Los ingresos presentados en los Estados Financieros de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., son por
generacion de energia elécetrica.

B. Pacto Social y Estatus del Emisor

El Pacto Social de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., estd contenido en la escritura publica No.
13,400 del 13 de octubre de 2004.de la Notaria Cuarta del Circuito de Panama, debidamente inscrita
a la Ficha No.472671, Documento No.719042 de Registro Publico desde el 06 de enero de 2005.

Conrelaciona los directores, dignatariosy ejecutivos principales, no existen clausulas en el Pacto Social
con relacion a:

* La facultad para wotar por sf mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de
un quérum independiente.

=  Retiro o no refiro de directores, dignatarios, gecutivos 0 administradores por raones de edad.

= Numero de acciones requetdas para ser drector o dignatario.

El pacto social no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas por la ley para cambiar los
derechos de lostenedores de las acciores.

La asamblea general de accionistasdel Emisor ejerce el poder supremio de la sociedad y serd convocada
de acuerdo a la ley o0 a su pacto social, Habra quérum en cualquier asamblea general de accionistas,
siempre que estén representado en ella las acciones comunes que constituyan, por lo menos el sesenta
por ciento (6(2%) de las acciones emitidas y en circulacion.

La citacién de la convocatonia ya sea ordinaria o extraordinaria, se hara de acuerdo a lo establecido en
la legislacion panamefia, con una anticipacién no menor de diez (10) dias consecutivos ni més de sesenta
dias a la fecha sefialada para la reunién. En esos avisos se indicard el dia, la hora, el objeto y el lugar de
la reunidn.

* No existe limitacién enlos derechos para =r propietario de valores.
= Existenlimitaciones para el cambio de control accionario. La clausula Décimo Quinta del pacto

social del Emisor dispone que los accionistas de la sociedad tendran derecho preferente a
comprar las acciones de la sociedad que otro accionista desee traspasar, al precio que entre



ambos pacten. Pero las mismas podran ser ofrecidasa terceros siempre y cuando los accionistas
no hagan uso del derecho que le confiee dicha clausula durante un lapso detreinta dias.

=  Paralas modificaciones de capital, no existen condiciones mas rigurosas que las requeridas por
ley.

C. Descripcion del Negocio

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la “Empresa™), fue constituida mediante Escritura Pablica
No.13,400 de 13 de octubre de 2004 de conformidad con las disposiciones de la ley panamefia sobre
Sociedades Andnimas. La Empresa es una entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panam4, S.A.
y 37.76% poseida por la Compafiia Espafiola 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 Pablicos (ASEF). 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
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E. Propiedades, Planta y Equipo.

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO SALDO
TERRENO 518,088
MEJORES DEL LOCAL 8,479
MOBILIARIO Y ESNSERES OFICINA. 7,216
EQUIPO DE OFICINA Y COMPUTO 11,756
EQUIPO RODANTE: 21,766
EQUIPO DE COMUNICACION -4,944
OBRA CIVIL 19,623,582
EQUIPO HIDROMECANICO 4,229,837
EQUIPO ELECTRICO Y CONTROL 3,357,166
EQUIPO GENERACION 5,136,418
Total, Activos fijos 32,909,364

F. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias.

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo

G. Informacién sobre tendencias

Como se puede observar la empresa dentro de la dificultad ante la coyuntura actual del sector
ha continuado con la reduccioén de las perdidas contables, llegando en el presente ejercicio a
practicamente al punto de equilibrio.

Los motivos de esta mejora se han debido principalmente a las siguientes causas:

e La generacion se ha comportado en la media prevista y el precio Spot aunque continua
siendo bajo no ha tenidos comportamientos tan radicalmente bajos en épocas de mayor
generacion,

e Reduccion de los costes de estructura, gastos administrativos, debido a las medidas que se
iniciaron a primeros de 2018 en relacién a la reduccién de costos y gastos, implementando
politicas de controles encaminadas a una mejor utilizacion de los recursos.



IL ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
(USD ) 2018 2017
LIQUIDEZ
Activo Circulante 11,010,942 11,405,939
Pasivo Circulante 2,119,298 2,027,346
Razdn Corriente 5.19 5.62

El activo circulante incluye sobrecostes de la planta reclamados dentro del laudo arbitral final
favorable por importe 10,371,636 de los cuales, se estima una alta probabilidad de cobro por dicho
importe, dado que se supone un 30% aproximadamente del Laudo Arbitral favorable de la CCI,

Ademiés, existe una Fianza de Cumplimiento por importe de 2.2 MMS$, pendiente de ejecucion a corto
plazo.

B. Recursos de Capital

(USD §) 2018 2017
RECURSOS DE CAPITAL

Deuda Financiera 40,956,035 41,943,361
Patrimonio - Acciones Comunes 3,458,666 3,720,141
Déficit -37,497,369 -18,223,220
Total, de Recursos de Capital 8.44% 8.86%

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

(USD %) 2018 2017

Cuentas por pagar Compaiiias Relacionadas 15,793,780 16,079,626

La situacién pasarfa a ser la siguiente:

(USD %) 2018 2017
RECURSOS DE CAPITAL

Deuda Financiera 25,162,255 25,863,735
Patrimonio - Acciones Comunes 3,458,666 3,720,141
Déficit -21,703,589  -22,143,594

Total, de Recursos de Capital 13.74 % 14.83 %



Dentro del patrimonio, acciones comunes, se incluye la deuda de parte relacionada.

(USD §) 2018 2017

RECURSOS DE CAPITAL

Cuenta por pagar relacionadas 15,793,780 16,079,626

Patrimonio - Acciones Comunes 3,458,666 3,720,141

Déficit 19,252 446 19,799,767
La situacion pasaria a se la siguiente:

(USD §) 2018 2017

RECURSOS DE CAPITAL

Deuda Financiera 25,162,255 25,863,735

Patrimonio - Acciones Comunes 19,252,446 19,799,767

Déficit -5,909,809 -6,063,968

Total, de Recursos de Capital 76.51 % 76.55 %

Es decir, segiin cifra la aportacion de los accionistas a la sociedad HSL al 31 de diciembre de 2018
asciende a 19,252,446 USD. Lo que hace la ratio del Recurso de Capital sea el 76.51%

C. Resultados de las Operaciones

(USD §) 2018 2017
ESTADO DE RESULTADOS

Gastos Financieros 1,554,334 1,857,660
Interés Bancario 6% 6%
Total, de gastos y pérdida -1,741,795 -1,521,749

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

D. Anilisis de perspectivas

La Empresa en estos afios ha ido tomando decisiones al objeto de solventar los déficits acumulados
de los ultimos ejercicios marcados por un escenario de precios del mercado Spot demasiado bajos,
entre las decisiones tomadas, se destacan la cancelacién de la deuda a través de la emisién de Bonos,
la reduccién de costes de estructura y la biisqueda de soluciones comerciales.



II1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y Empleados.
A. Identidad
1- Directores, dignatarios, ejecutivos y administradores

Ignacio Cuerva Valdivia — Director y Presidente

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 27 de julio de 1973

Domicilio Comercial: Calle Manuel M, Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area
Bancaria, Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: ignacio{@grupocuerva.com

Ignacio Cuerva Valdivia nacié en Espaia el 27 de julio de 1973. Se gradud en el 2001 de Ingenieria
de Caminos, Canales y Puertos de la Universidad de Granada y luego consiguié una Maestria en
Administracién de Empresa del Instituto de Posgrado de la Universidad de Comillas (ICADE).
Actualmente actiia como Presidente de Grupo Cuerva Panama.

Gerardo Cuerva Valdivia — Director y Vice Presidente

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 22 de marzo de 1971

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area
Bancaria, Ciudad de Panam4, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: gerardo@grupocuerva.com

Gerardo Cuerva Valdivia nacié en Espaia el 22 de marzo de 1971. Se gradud de Ingenieria Industrial
de la Universidad de Mdlaga. Actualmente actiia como Vicepresidente y de Grupo Cuerva Panama.

Francisco Javier Martin Valdivia — Director y Tesorero

Nacionalidad: Espafiola

Fecha de Nacimiento: 21 de mayo de 1972

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area
Bancaria, Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono: 2009-3325

Email: Jjmartin@grupocuerva.com

Javier Martin Valdivia nacié el 21 de mayo de 1972. Se gradud en el 1998 de Ciencias Econdmicas
y Empresariales de la Universidad de Granada y luego consiguié una Maestria en Administracién del
Escuela Internacional de Negocios (ESADE). Actualmente es el director corporativo y financiero de
Grupo Cuerva Panam4, empresa en la cual actiia como Tesorero de la Junta Directiva.

Humberto Ferndindez Martinez — Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 3 de septiembre de 1964

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area
Banearia, Ciudad de Panamd, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: hfernandez@grupocuerva.com




Humberto Femandez nacié en Panama el 3 de septiembre de 1964. Se gradué en 1987 de
Administracién de Empresas de la Universidad de Panamé. Trabajé en la empresa Suez Energy como
jefe de recursos humanos y actualmente es Administrador General y Secretario de Hidroeléctrica San
Lorenzo.

2- Empleados importantes y asesores

Humberto C. Fernindez M. - Gerente General

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 3 de septiembre de 1964

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area
Bancaria, Ciudad de Panam4, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: hfernandez@grupocuerva.com

Humberto Fernindez nacié en Panama el 3 de septiembre de 1964. Se gradud en 1987 de
Administracién de Empresas de la Universidad de Panamé. Trabajo en la empresa Suez Energy como
jefe de recursos humanos y actualmente es Administrador General y Secretario de Hidroeléctrica San
Lorenzo.

Alfredo de St Croix - Asesor Financiero

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 8 de junio de 1971

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area
Bancaria, Ciudad de Panama, Panama.

No. de Teléfono; 209-3325

Email: adestcroix(@aspinwallcorp.com

Alfredo de St Croix es asesor independiente de proyectos de energia en Panama y asesor financiero
y comercial para diferentes compaiiias.

Carlos Gutiérrez - Contador Administrativo

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de septiembre de 1974.

Domicilio Comercial: Calle Manuel M. Icaza, 51, Edificio Magna Corp., Oficina 401, Area
Bancaria, Ciudad de Panama4, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email; carlosrgl 8(@yahoo.es

Carlos Gutiérrez posee una licenciatura en administracion de empresas de la Universidad de Panama.
Actualmente labora como contador en Hidroeléctrica San Lorenzo, dedicindose a la elaboraciéon de
estados financieros, registro y revisién de informes de generacién, conciliaciones bancarias, entre
otros temas de indole contable.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccién, ha sido designada en su cargo sobre la base de
algiin arreglo o entendimiento con el Accionista Mayoritario, clientes o suplidores.



3- Asesores Legales

El Emisor ha designado a la firma Anzola, Robles y Asociados como su asesor legal. Los datos de
contacto y direccion de Anzola, Robles y Asociados son los siguientes:

Anzola, Robles y Asociados

Ubicacién: Calle 50, Edificio Credicorp Bank, piso 26
Teléfono:  (507) 263.4224

Fax: (507) 263-0003

E-Mail:  jbrenes@anzlaw.net

Contacto: Jose A. Brenes

4- Auditores

El Emisor ha designado como sus auditores externos a DELOITTE, INC. A continuacién, se presenta
su direccion y contacto:

DELOITTE, INC.

Ubicacién: Torre Banco Panamd, piso 12, Avenida Boulevard y la Rotonda, Costa delEste, Panama.
Teléfono:  (507) 3034100

Fax: (507) 269-2386

Web: www2.deloitte.com/pa

Contacto: Lic. Diana Mosquera

B. Compensacion

Salvo las dietas de acuerdo con los usos y costumbres de la plaza, los directores del Emisor no reciben
ningin otro tipo de compensacién por su desempefio como directores y no estan incluidos en planes
de opciones de acciones ni otro tipo de beneficios.

C. Pricticas de la Directiva

Se aplica al punto del pacto social.

D. Empleados

Al 31 de diciembre de 2018, Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. cuenta con una planilla de 10
empleados que laboran en la parte administrativa y operativa.



E. Propiedad accionaria

El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:

Grupo Empresarial Cuerva, 5.L.

: i Z Humberto
Cuerva Energia Internacional 5.L.

Fernandez

Grupo Cuerva Panama, S.L.

37.76% 62.24%

Hidroeléctrica San Lorenzo es una sociedad anénima, 62.24% propiedad de Grupo Cuerva Panama,
S.A.y 37.76% de Compaiiia Espafiola de Financiacién al Desarrollo, S.A. (COFIDES). Grupo Cuerva
fue fundado en 1939 con el fin de desarrollar y manejar proyectos de generacion eléetrica. COFIDES
es una empresa publico-privada que tiene como propdsito apoyar a PYMES con el desarrollo de
nuevos negocios por la via de financiamiento.

IV.  Accionistas Principales

A. La identidad y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacién:

% del total de las
ACCiones
Grupo Cuerva Panami 62.24%
COFIDES 37.76%

Accionisia




B. Presentacion tabular de la composicion accionaria del emisor.

El Emisor es una empresa privada con dos (2) accionistas, ninguno de ellos controla més del 70% del
total de las acciones comunes del Emisor y su representacién tabular se presenta a continuacion:

" Ntmerode % de |a cantidad

Grupo de Ndamero de % del total de las

Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas

Acciones de
Grupo Cuerva 62,610 62.24% 1 62.24%
Panama, S.A.

Acciones de
Compafiia
Espafiola de
Financiacion del
Desarrollo, S.A.
COFIDES

37,980 37.76% 1 37.76%

TOTALES 100,550 100.00% 2 100.00%

C. Cambios en el Control Accionario

A la fecha no existe ningiin arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un Cambio de Control
accionario del Emisor. En los tiltimos tres afios no ha ocurrido ningiin cambio de importancia en el
porcentaje accionario del Emisor.

V. Partes relacionadas, vinculados y afiliaciones

A. Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas.

El Emisor realiza transacciones comerciales con compafifas relacionadas. El vencimiento de las
cuentas por pagar es a largo plazo; su repago dependeré del flujo de efectivo que genere el Emisor
luego de cumplir con las obligaciones adquiridas. Al 31 de diciembre del 2018 el saldo fue de
$15,793,780.

El Emisor mantiene relacién con la empresa Montajes Eléctricos Cuerva Panama, S.A. (MECSA),
que es contratista de Hidroeléctrica San Lorenzo S.A. y tiene asignado un contrato de asistencia
técnica y operacién y mantenimiento de la central hidroeléctrica.

El Emisor mantiene préstamos con Grupo Cuerva Panam4, S.A., accionista de Hidroeléctrica San
Lorenzo S.A. derivados de diversas aportaciones como socio inversionista para la finalizacién de los
trabajos de construccion y puesta en marcha de la planta.



B. Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentacién
de este Prospecto Informativo son a su vez, Accionista, director o Dignatario del Emisor.

VI Tratamiento Fiscal
A. Ganancias provenientes de la enajenacién de bonos

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de
Julio de 1999, por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores y se regula el mercado de valores
de la Republica de Panam4, conforme fuera modificada por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y
con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto
complementario, no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen
de la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que
dicha enajenacién se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante, lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de
junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011, en los casos de ganancias obtenidas
por la enajenacién de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha enajenacion no se
realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se someteré a
un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calcularé el Impuesto Sobre la Renta sobre
las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligaci6n de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%)
del valor total de la enajenacién, en concepto de adelanto al Impuesto Sobre la Renta sobre la ganancia
de capital. El comprador tendré la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez
(10) dias siguientes a la fecha en que surgi6 la obligacién de pagar. Si hubiere incumplimiento, la
sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar
por considerar el monto retenido por el comprador como el Impuesto Sobre la Renta definitivo a
pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida
en la enajenaci6n, el contribuyente podré presentar una declaracién jurada especial acreditando la
retencion efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable
al Impuesto Sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccién. El monto
de las ganancias obtenidas en la enajenacién de los valores no seri acumulable a los ingresos
gravables del contribuyente.

La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no
concluye el proceso de colocacién de dichos valores y, por lo tanto, la exencidn fiscal contemplada
en el parrafo anterior no se verd afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente
compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado gozardn de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su
nombre, deberd mostrar evidencia al Emisor de la retencién del cinco por ciento (5%) a que se refiere
el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta
correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.



B. Intereses generados por los bonos

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la
Ley No. 8 del 15 de marzo del 2010, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores estaran exentos del Impuesto Sobre la Renta, siempre y
cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. En vista de que los Bonos serdn colocados a través de la BVP, los tenedores de los
mismos gozaran de este beneficio fiscal.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen
a los Tenedores de los Bonos causardn un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual
sera retenido en la fuente por el Emisor.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre
el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Reptiblica de Panamé dard a la
inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono deberd cerciorarse independientemente
del tratamiento fiscal de su inversién en los Bonos antes de invertir en los mismos.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos que el
Emisor tenga que hacer conforme a los Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que
el Emisor no puede garantizar que dichos Impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En
consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzca algiin
cambio en los Impuestos antes referidos o en la interpretacién de las leyes o normas que los crean
que obliguen al Emisor a hacer alguna retencién en concepto de Impuestos, el Emisor hard las
retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que
corresponda bajo los Bonos, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales
retenciones o que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ninglin caso el Emisor sera
responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales
de Panama, o de la jurisdicciodn fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal
de dicho Tenedor Registrado, y en ninglin caso serdn los Tenedores Registrados responsables del
pago de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de la Republica de Panama.

C. Impuesto sobre Ia renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la Reptiblica de Panama
estdn 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 Panamé4, las ganancias
obtenidas por la Empresa y subsidiaria por operaciones locales estdn sujetas al pago del impuesto
sobre la renta; las obtenidas por operaciones internacionales y aquellas obtenidas por depdsitos a
plazo, estdn 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 sustitucién 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 declaracién jurada dentro de los primeros quince dias calendarios siguientes al final del
mes anterior. Los adelantos mensuales al impuesto sobre la renta empezaron a regir a partir del 1 de
enero de 2011.

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el método
presunto o que, por razén de la aplicacién de dicho método presunto, su tasa efectiva exceda las tarifas
del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinario para el periodo fiscal de que
se trate, podran solicitar a la Direccién General de Ingresos que les autorice el calculo del impuesto
bajo el método ordinario

VI. Estructura de Capitalizacion

1. Acciones

El capital autorizado de la sociedad Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., es de ($10,059,000), diez
millones cincuenta y nueve mil, dividido en cien mil quinientas noventa (100,590) acciones comunes
con un valor nominal de Cien délares (US$100.00) cada una.
2018 2017
Cantidad Monto Cantidad Monto

Saldo al inicio y al final del afio 100,580 10,059,000 100,530 10,059,000

2. Titulos de deuda

La Superintendencia del Mercado de Valores el dia 05 de enero de 2017 mediante resolucién No.
SMV-008-17 y con la fecha de oferta inicial de los bonos del 12 de enero de 2017, autorizo el
Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta cuarenta millones de délares
(US$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, emitidos en forma
nominativa, rotativa y registrada, sin cupones en denominaciones de mil délares (US$1,000,00), Los
bonos serdn emitidos en varias series como determine el Emisor,

Los bonos fueron emitidos de la siguiente manera: mediante Resolucién No. SMV-008-17 del 05 de
enero de 2017 y con fecha de oferta inicial de los Bonos seré el 12 de enero de 2017, desglosados de
la siguiente manera: Bonos Seria A por US$9,000,000.00, Bonos Seria B por US$17,522,000.00.

Los Bonos Corporativos de la Seria A v B se emitieron en su totalidad el 16 de enero de 2017, con
una tasa de intereses con piso de 6.50%, con un plazo de la Seria A y B de (10) diez afios y con una
fecha de vencimiento de la Seria A y B del 16 de enero de 2027.

Tasa
Tipo de Vencimiento 2018 2017
interés
Bonos corporativos
Serie A 6.5% 16-01-27 7,498,800 8,249,400
Serie B 6.5% 16-01-27 17,178,569 17,350,284

Total 24,677,369 25,599,684



II PARTE

RESUMEN FINANCIERO
Propésito: Brindar al inversionista en un formato tabular sencillo y comprensible informacién

relevante sobre el emisor y sus tendencias. Elija la presentacién que sea aplicable al emisor,
segun su giro de negocios.

A. Presentacion aplicable.

ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA 2018 2017 2016 2015
Ventas o Ingresos Totales 3,594,643 3,453,187 2,682,759 3,141,965
Costo de generacién 611,910 634,920 583,795 633,689
Gastos Generales y
Administrativos 704,654 1,531,427 879,544 1,031,798
Utilidad o Perdida Bruta 2,278,079 1,286,840 1,219,420 1,476,478
Acciones emitidas y en circulacion 100,580 100.590 100.590 100.590
Utilidad o Perdida por Accién -2.59 -14.72 -14.47 -15.12
Depreciacion y Amortizacion 874,851 1,104,887 1,120,801 1,140,557
Intereses por financiamiento 1,664,703 1,662,664 1,554,344 1,857,670
Utilidad o Perdida no recurrentes -261,475 -1,480,711 -1.455,725 -1,521,749
BALANCE GENERAL 2018 2017 Il 2016 ‘ 2015
Activo Circulante 11,010,942 11,405,939 1,629,781 1,858,513
Activo Totales 44,414,701 45,663,502 46,445,747 47,609,117
Pasivo Circulante 2,119,296 = ST P AT R = SpEeeE
Deuda a Largo Plazo 338,836,737 39,916,015 37,077,209 37,531,950
Acciones Preferidas 10,059,000 10,059,000 10,059,000 10,059,000
Capital Pagado
Utilidades Retenidas -6,600,334 -A 23R "K0 .A fERQ 148 -2.4n7 472
Total Patrimonio 3,458,666 3,720,141 5,200,852 6,656,577
RAZONES FINANCIERAS ‘
Capital de trabajo 8,891,646 9,378,593 -2,537,905 -1,562,077
Razdn Corriente 5.20 5.62 0.39 0.54
Utilidad Operativa/Gastos
Financleras




III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

(Adjuntamos Estados Financieros Auditados — Periodo 2018)
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Sefiores
Accionistas y Junta Directiva de
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

Hemos auditado los estados financieros de Hidroeléctrica San Lorenzo, 8.A. (“la Empresa"), que comprenden
el estado de situacién financlera al 31 de diciembre de 2018, 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 ofra informacicn explicativa,

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablements, en todos los aspectos
importantes, de la situacién financiera de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., al 31 de dicismbre de 2018, ysu

desemperio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base para la Opinién

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 seccidn 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 (Cédigo
IESBA) junto con los requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros
en Panam4, y hemos cumplido nusstras otras responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos.

Creemos que |a evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporclonar una base
para nuestra opinién.

Asuntos Clave de la Auditoria
Deterioro de propiedades, planta y equipo.

La entidad realiza anualmente un estudio de analisis de deterioro para la cual realiza proyecciones de flujos de
caja descontado utilizando ciertos supuestos de negocios, para lo cual existe el riesgo que en la determinacién
de los supuestos de negocios utilizados por la Administracién para caleular los flujos futuros, no sean razonables
con base en las condiciones actuales y pravisibles en el futuro.

Procedimientos Aplicados para Atender el Asunto Clave en laa Ejecucidn de la Auditoria

Nuestros procedimientos de auditorfa incluyeron lo siguiente:

- Evaluar la metodologia utilizada por la entidad para calcular el valor en uso de las unidades generadoras
de efectivo.

- Evaluar los supuestos utilizados por la entidad para ver la razonabilidad de las tasas de descuentos sean
apropiadas en cada caso. ;

- Ravisar que los flujos proyectados sean consistentes con la informacién base auditada en los contratos
utilizados para su prayeccién.

Los resultados de las pruebas realizadas para obtener evidencia de deterioro no se reflejaron indicios de deterioro
para los activos evaluados,

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte .
Otra Informacién Distinta a los Estados Financieros y el Informe del Auditor Sobre los Mismos

La Administracién es responsable de la ofra informacién. La otra informacién corresponde a la informacion
incluida en el Informe de Actualizacién, 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 informacién y no expresaremos ninguna forma de
conclusién de aseguramiento sobre la misma.

Junta con nuestra auditorfa de los estados financieros, nuestra responsabllidad es leer Ia otra informacién arriba
identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, cansiderar si la otra Informacién es materialmente inconsistente
con los estados financieros o con nuestro conocimiento obtenido en la auditorfa o que de ofra manera parezca
tener errores materiales.

Cuando leamos el Informe de Actualizacién 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,

Responsabliidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporative por los Estados
Financieros

La Administracién es responsable de la Preparacion y presentacién razonable de los estados financieres de
acuerdo con las NIIF's, y del contral Interno que la Administracién determine como necesario para permitir la
preparacion de los estados financieros que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error.

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

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

Responsabilidades del Auditor en la Audlitoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financleros en su conjunto no tienen
errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que incluye nuestra apinién,
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 detectard un error importante cuando éste
exista. Los errores pueden surgir de fraude o error ¥ 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.



-4

Deloitte .

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

* 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
auditarla que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinidn, 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 colusién, falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erréneas, o la violacién
del control interno.

» Obtenemos una comprensién del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las clrcunstancias, pero no para el propésito de expresar
una opinidn sobre la efectividad del control interno de la Empresa.

* Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utllizadas Yy la razonabilidad de las estimaciones contables
y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracién.

= Concluimos sobre lo aproplado del uso por parte de la Administracién de la base de contabllidad de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditorla obtenida, si existe una incertidumbre importante en
relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad de
la Empresa para continuar como neégoclo enmarcha. Siconclulmos que existe una incertidumbre im portante,
se requiere que dirijamos la atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en log
eslados financieros o, gl dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinién. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en |a fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin

embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Empresa deje de ser un negocio en
marcha,

* Evaluamos la presentacién, estructura y contenido generales de los estados financleros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financleros representan las tfransacciones y eventos subyacentes de manera
que logren su presentacién razonable.

Comunicamos a los encar?adds del gobierno corporalivo sobre, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad
planeados de la auditoria y los haliazgua de auditoria significativos, Incluyende cualquier deficiencia
significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo, una declaracion de que hemos cumplido
con los requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las relaciones y olros
asuntos que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, y cuando sea
aplicable, las salvaguardas relacionadas.

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno corporative, determinamos que esos
asuntos fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del perfodo actual y por lo
tanto son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro Informe de auditoria a menos
que las leyes o regulaciones impidan la revelacién publica del asunto o cuando, en circunstancias
extremadamente raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditoria

porque de manera razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo serfan mas que
los beneficios de interés publico de dicha comunicacidn.

ha socia a carga de la auditoria que ha preparado este informe de los auditores independientes es Diana
osquera.

L8l it

1 de abril de 2019
Panamé Rep. de Panama



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panam4, S.A.)

Estado de situacidn financiera
al 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo en bancos
Cuentas por cobrar, ofras
Inventario

Total de aclivos corrientes

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

Total de actives

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:
Sobregiro bancario
Bonos por pagar
Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos
Arrendamientos financieros por pagar - porcién corriente
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Financlamientos recibidos
Bonos por pagar
Cuentas por pagar - compafila relacionada
Provisién para prestaciones laborales
Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones comunes
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

Notas

~J

12
11
10

13

2018 2017

1,946 4,415
10,905,843 11,298,371
103,153 103,153
11,010,942 11,406,939
1,000 1,000
32,909,364 33,780,621
92,186 76,338
390,000 380,000
11,209 9,606
33,403,759 34,257,563
44,414,701 45,663,502
2,264 -
1,097,536 922,316
1,019,498 1,094,544

- 10,486

2,119,298 2,027,346
699,800 504,150
22,343,157 23,285,528
15,793,780 16,079,626
= 46,711
38,836,737 39,916,015
40,866,035 41,943,361
10,059,000 10,058,000

(6,600,334) (6,338,859)

3,458 666 3,720,141
44,414,701 45,663,502




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

Estado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Notas

Ingresos:
Ventas de energia 14

Costos:
Costos de generacién de energla 9

Utllidad bruta

Gastos generales y administrativos;

Honorarios profesionales 6
Impuestos varios

Depreciacién y amortizacién 9
Gastos de comisién administrativa

Seguros

Atenciones

Reparacién y mantenimiento

Materiales de oficina

Materiales de aseo y cafeteria

Tasa de control y fiscalizacién

Gastos de planta

Otros

Total de gastos generales y administrativos

Otros ingresos (egresos):
Otros ingresos

Intereses de leasing

Intereses por financiamiento

Amortizacion de de costos de emisién de deuda 12
Total de otros ingresos (egresos)

Pérdida antes de impuesto sobre Ia renta

Impuesto sobre la renta
Impuesta sobre |a renta diferido

Pérdida neta

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

2018 2017
3,151,231 3,383,614
1,458,369 1,688,333
1,692,862 1,695,281

56,893 324,542
61,458 94,485
28,392 51,474
26,750 .
110,138 120,624
12,495 28,786
7117 10,602
3,866 4,445
6,268 24,124
27,380 22,000
196,856 628,664
40,901 123,050
577,614 1,432,698
(443,412) (69,573)
368 3,052
1,664,703 1,662,664
155,164 147,153
1,376,823 1,743,296
(443,412) (69,573)
(261,475) (1,480,711)




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

Estado de cambios en el patrimonio
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Saldo al 31 de diclembre de 2016
Pérdida neta
Saldo al 31 de diciembra de 2017

Pérdida nata

Saldo al 31 de diclembre de 2018

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

Nota

16

Acciones Pérdidas Total de
comunes acumuladas patrimonio
10,058,000 (4,858,148) 5,200,852
- (1,480,711) (1.480,711)
10,059,000 (6,338,859) 3,720,141
3 (261,475) (261,475)
10,059,000 (6,600,334) 3,458,666




Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, 8.A.)

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diclembre de 2018

(En balboas)

Notas 2018 2017
Flujos de efectivo de las actividades de operacidn
Pérdida nata (261,478) (1,480,711)
Ajustes para conclliar la utilidad neta y el efectivo de las actividades de
oparacién
Depreciacién y amoriizacion 2] 874,851 897,933
Provision para prestaciones laborales (48,711) 2,378
Amortizacién costo de emisidn de deudas 12 155,164 147,153
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar, otras 392,528 (95,432)
Aumento de gastos pagados por anticipado (15,850) (23,614)
Aumento en otros activos (1,603) (3,004)
Disminucién de cuantas por pagar proveedores y otros pasivos (75,048) (335,463)
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de operacién 1,021,858 (890,a50)
Flujos de efectivo de las actividades de Inversion
Adquisicion de propiedad, moblliarie, equipo y mejaras 9 (3,694) (4,623)
Disminucidn en efectivo restringido . 1,000
Efactivo neto utilizado an las aclividades de inversién (3,594) (3,623)
Flujos de efeclivo de las actividades de financiamiento
Disminucién en financiamiento recibide, neto - (23,983,130)
Aumento en sobregiro bancario 2,264 "
Disminucidn en bono por pagar (922,318) 24,060,691
Aumento en financiamiento recibido 185,650 504,150
Disminucidn de arrendamiento financiero por pagar (10.488) (12,191)
Aumento en cuentas por pagar - compafiia relacionada (285,845) 314,879
Efectivo neta (utilizado en) provista por las actividades de financlamiento (1,020,733) 884,399
Disminucién neta del efectivo (2,489) (10,074)
Efectivo al inicio del afio 4,415 14,489
Efectivo al final del afio 7 | 1,946 4,415

Las notas que se acompafian son parte Integral de estos estados financleros.



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panamég, 5.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

1. Informacién general

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la "Empresa"), fue constituida mediante Escritura Publica No,13,400 de 13
de octubre de 2004 de conformidad con las disposiciones de la ley panamefia sobre Saciedades Andnimas.
La Empresa es una entidad 62.24% poselda por Grupo Cuerva Panam4, S.A. y 37.76% poseida por la
Compafila Espafiola de Financiacién del Desarrollo, S.A. (COFIDES). La Empresa posee una Central
Hidroeléctrica, en el Rlo Fonseca, Corregimiento de Boca del Monte, Distrito de San Lorenzo, Provincia de
Chiriqui, bajo un contrato de concesién permanente con la Autoridad Naclonal del Ambiente (ANAM), para el
uso de aguas del Rio Fonseca y con la Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos (ASEP) para la generacion
de energla eléctrica, por un perfodo de cincuenta afios renovables.

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inicié operaciones a partir de septiembre de 2014, genera y
vende electricldad a empresas distribuidoras conforme a los términos de contratos de venta de energla, asl
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 14).

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.

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

Negocio en marcha

Los estados financiaros han sido preparados sobre la hipétesis de negocio en marcha, lo que significa que log
estados financieros se preparan normaimente sobre la base de que la Empresa est& en funcionamiento y
continuara sus actividades de operacién previstas dentro del futuro previsible. Por lo tanto, la Empresa no tiene
ni la intencidn ni la necesidad de liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones. La
Empresa es subsidiaria de Grupo Cuerva Panam4, S.A., que a su vez es mayormente poseida por Cuerva
Energfa 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. estd regulada por la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panam4, 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 Panamd se resolvié 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
maneda de curso legal de los Estados Unidos de América y sus miltiplos. Los Bonos serdn emitidos en varias
series como determine el emisor. Véase Nota 13.

2. Adopclén de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s) nuevas y revisadas
2.1 Nuevas normas o modificaciones adoptadas en el afio corriente

La sigulente norma emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) eran obligatorias
para el periodo contable que comenzé a partir del 1 de enero de 2018.
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NIIF 9 - Instrumentos financieros

La NIIF 9 Instrumentos financieros introdujo por etapas nuevos requerimientos para la clasificacion y medicion
de los activos financieros y sustituyé a la NIC 39 - Instrumentos financieros: reconocimiento y medicién para
los periodos anuales que comienzan en o después del 1° de enero de 2018, En las primeras etapas de revision
de la NIC 39, se modificaron los requerimientos para la clasificacidn y medicién de los pasivos financleros y
para la baja en cuentas de los instrumentos financieros. Posterlormente, se incluyeron nuevos requerimientos
para contabilizar las coberturas contables, determinar el deterioro de los activos financieros empleando el
modelo de pérdidas crediticias esperadas y se realizaron modificaciones limitadas a los requerimientos de
clasificacién y medicién introduciendo la categoria de valor razonable con cambios en patrimonio para clertos
instrumentos de deuda. Estos requerimientos fueron aplicados por la Empresa de la forma que se describe a
continuacién:

Modelo de negocio

El reconocimiento de los instrumentos financieros segun el contexto de la NIIF 9, estd determinado por el
‘modelo de negoclo de la entidad”. La evaluacién inicial que se realiza a través de este modelo en los
instrumentos financieros adquiridos por la Empresa esté basada en el objétivo particular que se posee sobre
cada uno, El modelo de negocio esté orientado en el cobro de capital sobre sus cuentas por cobrar al
vencimiento.

Aplicacién del modelo de pérdidas crediticias esperadas para el delerioro de los activos financieros:

A partir del 1 de enero de 2018, la Empresa adoptd los nuevos requerimientos de deterioro de valar de la NIIF
9. El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en diferencias a las
perdidas crediticias incurridas segun la NIC 39. En el alcance del deterioro en |a NIIF 8, ya no es necesario
que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozean las pérdidas crediticias.

La Empresa aplicé los nuevos requerimientos de deterioro de valor de la NIIF 8 en sus cuentas por cobrar
retroactivamente con la opcién de no reexpresar la informacion comparativa. La adopcidn de esta norma no
tuvo efecto en los estados tinancieros al 1 de enero y 31 de diciembre de 2018.

2.2.Normas Internacionales de Informacion Financlera (NIIFs) nuevas y revisadas emitidas, pero adn
no efectivas

Las nuevas normas y modificaciones a las NIIF, asf como las interpretaciones (CINIIF) que han sido publicadas
en el periodo, pero que adn no han sido Implementadas por la Empresa se encuentran detalladas a
continuacion:

Fecha de aplicacién

rma
- obligatoria

Tipo de cambio

NIC 12 - Impuesto a las ganancias

(mejoras anuales a las normas NIIF ciclo 2015-2017 -

consecuenclas del impuesto a las gananclas, de los pagos en 1 de enero de 2019 Modificacién
instrumentos financlieros clasificados como patrimonio)

NIC 23 - Costos por préstamos
(mejoras anuales a las normas NIIF ciclo 2015-2017 - costos :
por préstamos susceptibles de capitalizacién) 1deenerode 2019 Modificacion
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NIIF 16 - Arrendamisntos . 1deenerode 2019  Nueva

CINIIF 23 - La Incertidumbre frente a los tratamientos del 1 de enero de 2019

impuesto a las ganancias Nigva

/i - to lil

Lamodificacién ala NIC 12, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF ciclo 2015-2017 emitidas
en dicismbre de 2017, aclara que todas las consecuencias del impuesto sobre la renta de los dividendos
’dlstrlbucibn de los beneficios) deben reconocerse en resultados, ofro resultado integral o el patrimonio, en
uncién al reconocimiento inicial de la transaccion. 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 consecuenclas del impuesto sobre |a renta de los dividendos estan
vineuladas mas directamente con transacciones o sucesos pasados que generaron ganannias distribuibles,
gue con las distribuciones hechas a los propielarios. Por ello, una entidad reconocera las consecuencias de
los dividendos en el impuesto a las ganancias en el resultado del perfodo, otro resultado integral o patrimonio
segln donde la entidad originalmente reconocié esas transacciones o sucesos pasados.

Las modificaciones serén de aplicacién obligatoria para los periados anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2019, Se permite su aplicacién anticipada,

NIC 23 - Costos por présiamos

La modificacién a la NIC 23, clua 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 determinars el importe de los costos susceptibles de
capitalizacién aplicando una tasa de capitalizacién a los desembolsos efectuaclos en dicho activo. La tasa de
capltalizacién serd 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 caleulo los
costos por préstamos aplicables a préstamos especificamente acordados para financiar un activo apto hasta
que se completen sustancialmente todas las aclividades necesarias para Preparar ese activo para su uso
previsto o venta. El importe de los costos por préstamos que una entidad capitalice durante el perfodo no
excedera el total de los costos por préstamos en que se haya incurrido durante ese mismo perfodo.

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

IF 16 - Arrendamient.

Emitida en enero de 2018, esta nueva norma introduce un modelo integral para la identificacién de contratas
de arrendamiento y tratamientos contables para arrendadores y arrendatarios. Reemplazara las acluales
normas para el tratamiento confable de losg arrendamientos incluidas en la NIC 17 - Arrendamientos v las
interpretaciones relacionadas,

Para realizar la distinclén entre los arrendamientos y los contratos de servicios se basa en el control del cliente
sobre el aclivo identificado. Para el arrendatario se elimina la distincién de los arrendamientos operativos (fuera
de balance) y los arrendamisntos financleros (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
dalcir. todo en el balance), excepto los arrendamientos a corto plazo y los arrendamientos de aclivos de bajo
valor,
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El activo (derecho de uso) se mide inicialmente al costo y posteriormente se mide al costo (con clertas
excepciones) menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro, ajustadas para cualquier
reevaluacion del pasivo por arrendamiento. El pasive 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, asl como al impacto de las modificaciones de arrendamiento, entre otros.
Ademas, la clasificacién 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 gue en el modelo NIIF 16,
los pagos de arrendamiento se dividirdn en amortizacién al capital y una porcién de intereses que se
presentarén como flujo de efectivo de financiamiento y operacién, 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 arrendamisnto financiero,

Esta nueva norma requiere mayor detalle en las revelaciones.

Emitida en junio de 2017, esta interpretacién 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 &l 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 determinacién de la posicién tributaria contable relacionada. En
este Ultimo caso, el efecto de la incertidumbre debe ser estimado, usando ya sea |a cantidad mas probable o
el método del valor esperado, dependiendo de cusl método predice mejor la solucién de la incertidumbre,

La Interpretacion permite aplicar cualquiera de los siguientes enfoques para la transicién:

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

= Enfoque retrospective modificade: la resmision de Ia informaclén comparativa no es requerida o permitida
segln este enfoque. El efecto acumulado de aplicar inicialmente la interpretacién sera reconocido en el
patrimonio de apertura a la fecha de la aplicacién iniclal, siendo el comienzo del periodo anual de
presentacién de reporte en el cual la entidad aplique por primara vez la interpretacién.

La Interpretacion ser4 de aplicacién obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2019. Se permite su aplicacién anticlpada.

La Administracién se encuentra en proceso de determinar los impactos potenciales que se derlvaran en sus
estados financleros por la adopelén de éstas nuevas normas y enmiendas a las normas.

3. Politicas de contabllidad significativas
3.1 Declaracién de cumplimiento

Los estados financleros de la Empresa han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales de
Informacién Financiera.
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3.2 Moneda funcional

Los reglstros se llevan en balboas y los estados financieros estén expresados en esta moneda. El Balboa,
unidad monetaria de la Republica de Panamd, esta a la par y es de libre camblo con el Délar de los Estados
Unidos de América. La Replblica de Panamé no emlte papel moneda y en su lugar utiliza el Ddlar
norteamericano como moneda de curso legal.

3.3 Base de presentacién

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

Las principales poaliticas contables se describen a continuacion:

3.4 Activos flnancieros

Efec|

El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los depdsitos en bancos a la vista y efectivo restringido.
Deterioro tivos 1 ier

La Empresa efectia una evaluacién a cada fecha del estado de situacién financiera para determinar si existe
evidencia objetiva de que un activo financiero o grupo de activos financieros pueden estar en deteriaro. Si dicha
evidencia existe, el valor recuperable estimado de ese activo es determinado y cualquler pérdida por deterioro,
basada en el valor presente neto de flujos de caja futuros anticipados, es reconocida por la diferencia entre al
valor recuperable v el valor en libros, como se deseribe a continuacién:

Un aclivo financiero es estd deteriorado cuando haya ocurrido uno o mas eventos que tenga un efecto perjudicial
en los fiujos de efectivo estimados futuros del aclivo financiero. La evidencia de deterioro incluye datos
ohservables acerca de los siguientes eventos:

* Dificultad financiera importante del prestafario o emisor;

¢ Una violacién del contrato tal como un incumplimiento o evento de vencimiento;

* El prestador del prestatario, por razones econdmicas o contractuales relacionadas con la
dificultad financlera del prestatario, le ha otorgado al prestatario una concesién que el prestador
de ofra manera no consideraria;

* Ladesaparicion de un mercado aclive para un valor a causa da dificultades financieras; o

. ll_a co;npra de un activo financiero con un gran descuento que refleje las pérdidas de crédito
ncurridas,

aen i

Los actives financieros son dados de baja sdlo 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 Emprasa no transfiere ni retlene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propledad y continta con el control del active transferido,
éste reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que
pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, éste continda reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasive
garantizado por el importe recibido.
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fi di financiero. corrientes an

En el estado de situacién financiera, los activos financleros se clasifican en funcién de sus vencimientos, es
decir, como aclivos corrientes, aquellos con vencimiento Iigual o inferior a doce meses y como activos no
corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

3.5 Pasivos financleros e Instrumentos de patrimonio
tenias po, r proveedo s

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

lasifica asivos & entes v no a8,

En el estado de situacién 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 dlcho perfodo.

Financi 5

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

Capital accionario

Las acclones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion racibida 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 expliran.

3.6 Reconoclmiento de gastos

Los gastos se reconocen en operaciones cuando tiene lugar una disminucién en los beneficios econémicos
futuros relacionados con la reduccién de un active, 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 simulténea al registro del incremento del
pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce como gasto en forma Inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econdmicos futuros

0 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.

=143 -



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

Notas a los estados financleros
por el aino terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

3.7 Propledad, mobiljaric, equipo y mejoras

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

La depreclacién y amortizacién se cargan a las operaciones corrientes y se calculan por el métado de linea
recta y en base a la vida Uil estimada de los activos:

Vida util % de depreciacidn

Mejoras al local 10 - 20 afios 5-10%
Equipo de generacidn, hidromeocénico y eléctrico 35 arios 2.86%
Obra civil 50 anos 2%
Equipo rodante 6 arios 17%
Mabiliario y enseres de oficina 15 afios 7%
Equipo de oficina 4 - 20 afios 5-25%
Licencias y software 4 afios 25%

Los activos que estdn sujetos a depreciacién y amortizacién se revisan para el deterioro slempre y cuando los
cambios segin las circunstanclas indiquen que el valor en libros no es recuperable. El valor en libros de los
aclivos 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 disposicién 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 mantenimlento mayor efectuados para el desarrollo de la planta y
ofros aclivos, son capitalizados y amortizados de acuerdo a la vida Gtil 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 |a propledad, moblliario, equipo y mejoras

En la fecha de cada estado de situacién financiera, la Administracién revisa los importes en libros de su
propiedad, mobilliario, 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 (sl la hubiera), En caso de que el activo
no genere flujos de efectivo por sl mismo que sean independientes de otros activos, la Empresa calcula el
Importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a Ia que pertenece el activo en cuyo caso la pérdida
por deterioro de valor se considera una reduccién de la reserva da revalorizacién existente.

Al 31 de diclembre de 2018, la Administracién no ha identificado deterioro de los activos no financieros,
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3.0 Impuesio sobre |a renta

El gasto de impuesto sobre |a 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
reconacidas directamente en patrimonio o en otras utilidades integrales, de haber alguna, en cuyo caso se
reconoce en otras ulilidades 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 estardn vigentes a la fecha de reporte y cualquier ajuste al impuesto por
pagar con relacién a afos anteriores.

El impuesto diferido se reconoce con relacién a las diferencias temporales entre los valores en libros de los
aclivos y pasivos para los propésitos financieros y las cantidades utilizadas para efeclos impositivos. El
impuesto diferido no se reconoce para diferencias temporales relaclonadas con el recanocimiento inicial de
activos y pasivos en una transaccién que no sea una combinacién de negacio v lampoco afecte la utllidad neta
contable o la renta gravable y las diferencias relacionadas con el reconocimiento Inicial de la plusvalla. 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 estdn 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 estén 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 intencién de liquidar los activos y pasivos por impuestos corrientes de manera compensada
0 que sus aclivos y pasivos por impuestos serdn realizados simultdneamente.

Se reconoce un activo por impuesto diferido en la medida que sea probable que ulilidades 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 serfa recibido por vender un activo o pagado al transfetir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de medicion, o en su ausencia, en
ol mercado més 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 aclivo, la Empresa utiliza técnicas de valuacién que
maximicen el uso de datos de entradas observables y minimicen el uso de datos de entradas no observables,
La técnica de valuacién escogida Incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrian en
cuanta en fljar el precio de una transaccién.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panam3, S.A.)

Motas a los estados financleros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

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

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 v un pasivo financiero de
instrumento de capital en otra entidad. Las actividades de la Empresa se relaclonan principalmente con el uso
de instrumentos financieros y, como tal, el estado de situacién financiera se compone principalmente de
instrumentos financieros.

Faclores de riesqos financieros

Las actividades de la Empresa la exponen a una variedad de riesgos financleros tales como: riesgo de mercado,

riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa global de administracidn de riesgos de la Empresa se enfoca

ﬁn lo iimpredacible de los mercados financieros y busca minimizar los posibles efectos adversos en su gestién
nanciera.

Iﬁzlt Administracién de riesgos es realizada por la Administracién sigulendo las politicas aprobadas por la Junta
rectiva,

a. Riesgo de crédito - Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financlero 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 originé el activo financiero
respectivo. Las cuentas por cobrar que se originan en el mercado eléctrico generalmente son canceladas
en un perlodo no mayor a 90 dias y los depésilos en bancos son a la vista.

b. Rlesgo 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 acclonarios y
otras vairiahles financieras, asf como la reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos v
economicos.

La Empresa no ha tenido transacciones signilicativas 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.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A)

MNotas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

La tabla a continuacién 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 fijacién
de tasa o la facha de vencimiento.

1-3 3-12 1-5 Sobre B Sin devengo

2018 mescs meses afios afios de Intorés Iotal
Actives financleros:
Elactivo - - = - 1,948 1,846
Cueanlas por cobrar - - - = 10,805,843 10,905,043
Total da activos financieros - f f - 10,907,789 10,907,780
Pasivos financleros:
Bonos por pagar 182,623 914,613 7.071,667 15,271,480 - 23,440,693
Total da pasivos financieros 182,923 914,813 7,071,667 15,271,480 - 23,440,683
Total de sansibilidad a

tasa de Interéds {182,823) (914,813) (7071,6867) _ (15271490) 10,907,789  (12,532,904)

1-3 3-12 1-8 Sobre 5 Sin davengo

2017 meses meses afos afios do Interés Tatal
Activos financloros:
Eleclive . . - - 4416 4,415
Cuenlas por cabrar - - - = 11,288,371 11,208,371
Tolal da activos financiaras - - = - 11,302,786 11,302,786
Pasivos financieros:
Bonos por pagar 163,135 216,333 4,910,307 18,219,069 - 24,207 844
Arrendamientos linanclares por pagar 3,613 6,873 - - . 10,486
Tolal de paslvos financlaros 158,748 923,208 4,919,307 18,210,069 - 24,218,330
Total de sensibiidad a

tasa do inferés (156,748) __(823,206) __ (4,919,307) _ (18,219,069) _ 11.302.788 (12,6165,544)

¢. Riesgo de liquidez y financiamiento - Consiste en el rlesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas
sus obligaciones por causa, entre otros de, el deterioro de la calidad de la carlera de cuentas por cobrar, la
excesiva concentracion de pasivos, la falta de liquidez de los activos, o el financlamiento de aclivos a largo
plazo con pasivos a corto plazo.

La Administracién prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo para afrontar las
obligaciones fuluras e inversiones proyectadas. Estos fondos provienen de financiamientos de instituciones
financieras y de su accionista mayoritario. (Véase Nota 1).

El cuadro a continuacién muestra los flujos de efectivo no descontados de los pasivos financieros de |a

Empresa sobre la base de su vencimiento més cercano posible. Los flujos esperados de estos instrumentos
pueden variar significativamente producto de estos andlisis.
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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 2018

(En balboas)
Valor en Flujos no Hasia 1 De1a3 De3as De 6 afios y
2018 librog descontado afg afios afios més
Pasjvos financieros
Bonos por pagar 23,440,693 34,591,103 2,673,188 5,310,031 5494113 21,113,773
Total 23440693 34,591,108 2,673,188 5,310,031 5494113 21,113,773
Valor en Flujos no Hasta 1 De1a3 De3as De § afios y
2017 libros descontado afo aitos afios més
Pasiyos financleros
Arrendamiento financlero 10,486 12,303 12,303 - . .
Bonos por pagar 24,207,844 36,705,585 2,250,695 5,221,129 5,458,335 23,766,426
Total 24,218,330 36,717,888 2,271,098 5,221,129 5458335 23,766,426

La Empresa posee aclivos llquidos para hacer frente a |
de venta de energia en el m
respaldo financlero de la Casa Matriz da} Grupo (Cuerva E

Empresa inicié operaciones

La informacién que se presenta a co

ntinuacion muestra los activos

as obligaciones de corto plazo. Por otra parte, la
es de sepliembre de 2014 y, en adicién, posee al
nergla Internacional). (Véase Nota1).

y pasivos financieros de Ia Empresa en

agrupaciones de vencimientos basadas en el periodo remanente en Ia fecha del estado de situacién financlera
respecto a la fecha de vencimiento contractual:

2018

Actives financleros:
Efeclivo

Cuentas por cobrar

Tolal de aclivos financiaros

Paslves financleros:
Benos por pagar
Total da pasivos financlerog

Posicidn nata

Hasta 1 Deia Deda Mis de
Vencldos aio 3 afigs S aiiog Safies Total
1,846 - . 1,946
= 10,005,843 10,905,843
- 10,907,789 - - __ 10,907,789
1,097,536 2,373,795 2,895,951 17,073,411 23,440,693
- 1,097,538 2,373,795 2,895,951 17,073,411 23,440,693
- 9,810,253 (2,373,795) (2,885,851) (17,073,411) (12,532,904)
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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 aio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Hasta1 . Daia De3a Mz de
2017 Voneidos afia 3 aiiog 5 afios § afios Total
Activos financloros;
Efectivo - 4,415 - . - 4,415
Cuanlas por cobrar - 11,208,371 - - . 11,288,371
Tolal de aclivos financlaros - 11,302,786 - - - 11,302,786
Pasivos financloros:
Bonos por pagar - 822,318 2,342 224 2,724,235 18,219,069 24,207,844
Arrandamiantos linancleras por pagar . 10,488 s . . 10,486
Tolal de pasives financlaros - 932,802 2,342,224 2,724,235 18,219,060 24,218,330
Posicidn nata - 10,369,984 (2.342,224)  (2,724,235) (18,219,089)  (12,915,544)

La Empresa Inicié operaciones de venta de anar%Fa en el mes de septiembre de 2014. En adicién, posee el
respaldo financiero de la Casa Matriz del Grupo (Cuerva Energla Internacional). (Véase Nota 1).

d. Administracion del riesgo de capital - Los objetives princlpales de la Empresa al administrar el capital son
mantener su capacidad de continuar como un negocio en marcha para generar relornos a los accionistas,
as/ como mantener una estructura de capital oplima que reduzca los costos de obtencién de capital. Para
mantener una estruclura de caplital éptima, se toman en consideracion factores tales como: monto de
dividendos a pagar, retorno de capital a los acclonistas o emisién de acciones,

5. Estimaciones de contabllidad, juicios criticos y contingencias

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

a) Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras - La propledad, mobiliario, equipe y mejoras son amortizadas o
depreciadas sobre sus vidas dtiles. Las vidas titiles se basan en las estimaciones de la gerencia sobre el
periodo en que los aclivos generaran Ingresos y el perfodo de concesion, los cuales son revisados
periddicamente para ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes
significativos en los montos presentados y los montos reconocidos en el estado 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 determinacién del valor razonable en la cual
se definen las responsabllidades y segregacion de funciones entre las diferentes areas responsables que
intervienen en este proceso.

Cuando se utilizan instrumentos similares para determinar el valor razonable, cémo estos precios han sido
gjustados para reflejer las caracteristicas del instrumento sujeto a medicién.
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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 diclembre de 2018
(En balboas)

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 informacién observable refleja datos del mercado
obtenidos de fuentes independientes; la informacién ro observable refleja los supuesios de mercado de la
Empresa, Estos dos tipos de informacién han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

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

+ Nivel 2 - Los datos de enfrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 gue son observables
para activos o pasivos directa o indireclamente idénticos o simlilares en mercados que no son activos.

* Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo,

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

2018 2017
Valor gn libros  Valor razonable Valor an libros v r bl
Aclivos financlaros
Electivo 1,846 1,948 4,415 4,415
Pasivos financleros
Bonos por pagar 23,440,693 24,544,420 24,207,844 265,599,684
Amrendamiento financlero - - 10,4886 10,486
23,440,693 24,544,420 24,218,330 25,610,170
Tolal de pasivos financiaros 23,440,603 24,544,420 24,218,330 25,610,170

Jerarquia del valor razonable

2018
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Activos financleros:
Efectiva 1,948 - 1,248 =
Pasivos financieros:
Banos por pagar 24,544,420 . 24,544,420 -
Tofal de activos financieros 24,644,420 - 24,644,420 Z
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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 2018

(En balboas)
Jerarquia del valor razonable
2017
Total Nive| 1 Nivel 2 Nival 3

Activos financieros:
Efectivo 4,415 - 4415
Pasivos financleros:
Bonos por pagar 25,590,684 - 25,599,684
Arrendamiento financiero 10,488 - 10,4886 -

Total de activos financleros 25,610,170 - 25,610,170 -

6. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Incluidos en el estado de situacién financiera se encuentran los slguientes saldos y transacciones con partes
relacionadas;

2018 2017
Pasjvos:
Cuentas por Pagar - comparifas relaclonadas
Montajes Eléctricos Cuerva, S.A, 2,365,640 2,367,773
Grupo Cuerva Panamg, S.A. (Casa Matriz) 13,178,322 13,711,853
Montajes Electricos Cuerva Panama, S.A. 249,818 -
15,793,780 16,079,626
Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales 56,893 324,542

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 estdn sujetas a tasa de Iinterés alguna,

7. Efectivo en bancos

Los saldos del efectivo en bancos se detallan a continuacién:

2018 2017

Caja 948 500
Cuentas corrientes:

Global Bank Corporation 1,343 3,549

Banco General, S. A, 655 1,366
Total de efectivo 2,946 5415
Menos: efective restringido (1,000) (1,000)
Total 1,946 4,415
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Hidroeléetrica 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 diclembre de 2018
(En balboas)

El efectivo restringido por B/.1,000 estaba pignorado en la cuenta de Global Bank Corporation, por un
fideicomiso de garantfa con Global Financial Funds Colp., para beneficio da los tenedores registrados de los
bonos. Véase Nota 13.

B, Cuentas por cobrar, ofras

Los saldos de cuentas por cobrar, ofras se detallan a continuacién:

2018 2017
Clientes 502,044 772,998
Empleados 4,074 4,074
Cuenta por cobrar costas legales 10,371,638 10,491,840
Oftras 28,089 28,459

10,905,843 11,288,371

Al 31 de diciembre de 2018, las cuentas por cobrar clientes corresponden a los cargos por la generacién de
energia mensual. Generalmente, se cobran en un perfodo no mayor a 90 dias. La Administracién de la
Empresa considera que dada la naturaleza de las operaciones en el mercado aléetrico no es requerida una
provision para cuentas incobrables,

Las cuentas por cobrar - otras incluyen honorarios profesionales Yy costas por procesos judiciales, los cuales
se estima serén recuperadas a través de un proceso legal interpuesto contra un contratista. En opinién de los

asesores legales externos, estas cuentas tisnen 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 Panamé, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 31 de diclembre de 2018
(En balboas)

10. Arrendamlentos financieros por pagar

La Empresa arrendd equipo rodante bajo contrato de arrendamiento financiero. El plazo promedio del
arrendamiento es de 4 afios. La Empresa tiene la opcién 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 obligacionss por
arrendamiento financiero se fijan a las fechas de los contratos respectivos y oscilan en un promedio de 8.5%
anual, laa empresa ha cancelado el arrendamiento financiero al 31 de diclembre de 2018, la dltima letra fus
acredilada,

2018 2017
Hasta un afo - 12,303
L 123303
Menos: gastos financieros fuluros - (1,817)
Valor presente minimo de los pagos del arrendamiento - 10,486
Porcién corriente - 10,486
Total - 10,486
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panamj, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

11. Cuentas por pagar proveedores y olros pasivos

Las cuentas por pagar Proveedores y otros pasivos se detallan a continuacién:

2018 2017

Proveedores:
Carbon -X (Carbon Exchange) 11,548 11,648
Ingenierla Conanti, S.A. - 1,993
Bocas Generation Company, Inc. 68,948 68,948
Energolatina, S.A. 43,218 416,218
Triest, S.A 66,320 69,319
Via Alerta Security, 5.A 144,964 106,637
ADV Transpories, S.A 52,2886 52,286
Mapfre Panam4, S.A 45214 59,093
BT Latam Panam4, Inc. 9,818 2,447
Consuliorla Amblentales y Multisenicios, 8,A, 19,833 22,233
Anzola, Robles y Asociados 15,937 29,012
Autoridad Nacional de los Senicios Publicos ASEP 75,541 63,161
Diraccldn General de Ingresos 215,899 275,476
Otros provaedoras 249,878 278,157
1,019,402 1,088,528
Cuota patronal - 5,480
Otros pasivos o8 2,536
1,019,468 1,094,544

12. Bonos por pagar

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo de los benos por pagar, neto de los costos de emisién se detalla asf:

Tasa
de

Tipo interés Vencimiento 2018 2017

Bonos corporativos

Serie A 6.5% 16-01-27 7,498,800 8,249,400

Serie B 6.5% 16-01-27 17,178,569 17,350,284

Total 24,677,369 26,590,684

Cosio de emislién de banos (1,236,676 1,391,840)
23,440,693 24,207,844

Menos: porcion corriente 1,097,536 922,316

Porcién largo plazo 22,343,157 23,285,528
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
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El detalle de los costos de emisién diferido se presenta a continuacion:

2018 2017
Saldo neto al inicio del afio 1,391,840 -
Adiciones - 1,638,993
Amortizacion del afio (155,164) (147,153)
Saldo neto al final del afio 1,236,676 1,391,840

Bonos corporativos:

El 12 de enero de 2017, La Superintendsncia de! Mercado de Valores (SMV) reqistré un Programa Rotativo
de Bonos Corporativos a Hidrosléctrica San Lorenzo S.L. por 40 miliones de délares.

Emisién de enero 2017

El 16 de enero de 2017, la Empresa emitié las siguientes series de Bonos Corporativos con tasa de interés 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 serdn calculados en base a un afio de 360 dias
compuesto por 12 meses de 30 dias cada uno.

Serie A: los pagos a capltal de los bonos se realizardn de manera trimestral, durante el afio 1, log bonos de la
serie no se podrén redimir anticipadamente de forma voluntaria. En el afio 2 se cobrard 1.0% de penalidad
antglulréa rendicidn anticipada de forma voluntarla, y a partir afio 3 en adelante no se cobrara penalidad por
rendicién,

Serle B: los pagos a capital de los bonos se realizarén de manera trimestral, durante el afio 1, los bonos de la
serie no se podrén redimir anticipadamente de forma voluntaria. En el afio 2 se cobraré 1.0% de penalidad
ante uiga rendicién anticipada de forma voluntaria, y a partir afio 3 en adelante no se cobrara penalidad por
randicidén.

13. Patrimonio

El capital de la Empresa estaba compuesto de la siguiente manera:

2018 2017
Cantidad Monto Cantidad Monto
Saldo al inico y al final del afio 100,590 10,059,000 100,580 10,059,000
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panam4, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
{En balboas)

14. Contratos de concesiones y venta de energia

Contratos de conceslén

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la “Empresa”) ha celebrado contratos de concesién con la Autoridad Nacional
del Ambiente (ANAM) para el uso hidrico del caudal del Rfo Fonseca, ubicado en el Corregimiento de Boca
del Monte, Distrito de San Lorenzo, Provincia de Chirigul y con la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos
(ASEP) para la generacién de energla utilizando el rio antes mencionado. A continuacidn, se resume los
términos y acuerdos relevantes del contrato:

rid. ional del Amble ANA
Contrato de concesién para uso hidrico

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

e La Empresa podré 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 hardn en las coordenadas 927920 Latitud
Norte y 380780 Longitud Este.

= LaEmpresa 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 rfo, en caso de utilizar un volumen de agua mayor al establecido sera incrementado este
pago en el producto de los metros clibicos adicionales por el precio unitario. Los pagos se daran una vez
firmado el contrato y a partir que el proyecto hidroeléctrico entre en operacién, se cobrara de acuerdo a los
volimenes anuales de agua turbinados, validado mediante informe anual cerificado por la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

* La Empresa sélo podra utilizar el caudal para los fines establecidos en el contrato de concesién,

* La Empresa asumiré los riesgos y perjuicios que pudiera ocasionar la variacién en el caudal y Ia calidad de
las aguas de la fuente hidrica, asi mismo debe garantizar como caudal ecoldgico minimo el 10% del caudal
promedio interanual y debe establecer y mantener un registro permanente de los caudales que circulan
entre el sltio de presa y casa de mdquina, esta informacién serd entregada anualmente a la Direccidn
Nacional de Gestién Integrada de Cuencas Hidrogréficas de la Autoridad Nacional del Ambiente,

* La Empresa para hacer uso de log derechos otorgados en la concesién utllizaré la fuerza hidraulica del Rio
Fonseca el cual tiene una generacion eléctrica promedio de 8.120 MW y un caudal de 54 m? de superficle
permitiendo una potencia total de 8168 KW. Para el aprovechamiento de la generacion eléctrica del caudal
y el desarrollo del proyecto se aprobé la modalidad de central fluyente o de pasada, que consiste en la
construccién de una pequeria presa o azud esto causaré la elevacién del nivel de las aguas y conducira el
caudal del rio hacia la casa de maquina donde sera turbinada utilizando 2 (dos) turbinas tipo Francis,
posterlormente el caudal regresara al Rio Fonseca.
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(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, 5.A)
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por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2618
(En balboas)

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

Autoridad Nacional de erv| Pyl A

Contrato de Concesién para Generacién de Energia Eléctrica

La ASEP mediante Contrato de Concesién No.AN 2598- Elec de Generacién de Energla Eléctrica de 12 de
junio de 2009, olorga a la Empresa una concesién para la generacién de energla eléctrica mediante Ia
e:g:lotac!én del aprovechamiento hidroeléctrico del Rio Fanseca, el cual tiene una generacién de energla
eléctrica promedio de 8.120 MW.

La Empresa est4 autorizada mediante contrato de concesion a prestar el servicio ptiblico de generacién de
electricidad, a la construccién, instalacién, operacion y mantenimiento de una central de generacion
eléctrica con lineas de conexién a las redes de transmision, con la finalidad de producir y vender en el
sistema eléctrico nacional o internacional.

La Empresa esta obligada a iniciar la construceién de la obra veinticuatro (24) meses después de la firma
del contrato por parte de la Contralorfa General de la Reptiblica de Panamd y debers presentar a jJa ASEP
un cronograma de ejecucién de las actividades a realizarse para la construccién de |a obra y cada seis (6)
meses un estado de avance de cbra. Asi mismo se obliga a terminar la cbra y a iniclar operaciones de la
central hidroeléctrica a mas tardar en cincuenta y cuatro (54) meses. El plazo de la concesién oforgada a
la Empresa es de cincuenta (50) afies renovables después de |a firma del contrato por parte de las
autoridades pertinentes, El contrato fue firmado con fecha 12 de junio de 2009,

La Empresa esté obligada a cumplir con las leyes amblentales y de salud publica con el propésito de
proteger el aire, el suelo, el agua y conservar |a naturaleza de manera que con sus actividades no cause
pelrjl.;!cio a la salud de la poblacién 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 cartificar el
disefio y construccion de la central hidroelécirica de acuerdo & las Instrucciones, normas y técnicas del
Bureau of Reclamation de los Estados Unidos de América. Se deberd emitir una declaracion jurada con
base al informe realizado por el consultor contratado Yy entregado a la ASEP con sesenta (60) dias de
anticipacion de la puesta en marcha de la central hidroeléctrica,

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

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

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 concesién, las leyes y reglamentos en materia de electricidad.
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» LaEmpresa se obliga a entregar a la firma del contrato de concesién una fianza de cumplimiento a nombre
de la Autoridad Naclonal de los Servicios Publicos (ASEP) y/o Contraloria General de Ia Replblica de
Panama por la suma de B/.65,000, durante la vigencia del mismo renovéndose anualmente hasta finalizar
la concesién. Al 31 de diclembre 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 potencla y/o energia

» Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S.A.- Contrato EDEMET No.3411
Con fecha 6 de jullo de 2011, la Empresa celebré un contrato de venta de potencia y/o energia con la
Empresa de Distribucién Eléctrica Mefro Oeste, S.A., en donde garantiza el suministro de 888.71 KW. E|
periodo de suministro de la Potencia Firme y Energla Contratada serd por 15 afios desde el 1 de enero de
2015 hasta el 31 de diciembre de 2029.

» Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A.- Contrato EDECHI No.46-11
Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebré un contrato de venta de potencia y/o energfa con la
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A., en donde garantiza el suministro de 88.78 KW. El periodo
de suministro de la Potencia Firme y Energla Contratada serd 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, Ia Empresa celebré un contrato de venta de potencia y/o energia con la
Empresa Elektra Noreste, S.A., en donde garantiza el suministro de 355.51 KW. El periodo de suministro
de la Potencia Firme y Energla Contratada sera por 15 afios desde el 1 de enero de 2015 hasta el 31 de
diciembre de 2029,

La Empresa constituys, con una aseguradora fianzas de cumplimiento para cada uno de los contratos por un
monto igual a dos meses de facturacién. Adicionalmente, adquirio una garantla 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 energla.

15. Contingencias
I. Litigios pendientes en Panama

Actualmente, HSL mantiene litigios legales con la empresa denominada Grupo Corporativo Saret de Panamd,
S.A. (GCSP), con la cual se firmé el Contrato de Disefio y Construccién EPC de Obras Civiles y Equipos
Hidromecanicos de la Central Hidroeléctrica San Lorenzo en el Rio Fonseca (Contrato EPC). A |a fecha de
este Informe, el estatus de las situaciones se describe a continuacién:

A. ecucid

El dia 31 de enero de 2013 HSL remitié nota 13/001 N. CIS a Internacional de Seguros, S.A. (Internacional de
Seguros), en la cual le comunicé la ejecucion de la Fianza de Cumplimiento pagadera a Requerimisnto No.070-
001-000009723-000000 bajo el Contrato EPC por un monto de B/.2,256,253, (Fianza de Cumplimiento), dados
los serios incumplimientos por parte del afianzado GCSP y la terminacidn de la relacién contractual a causa
de dichos incumplimientos.
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Internacional de Seguros contesté 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,
remitié la Nota 15/N a Internacional de Seguros, Ref. $/2015/37 de 25 de septiembre de 2015, a Internacional
de Seguros solicitindole el pago de la Flanza de Cumplimento. No obstante, Internacional de Seguros contestd
a HSL mediante nota VPF-15-113-2015 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), informéndole de la interposicién de una medida cautelar de secuestro previa al procedimiento arbitral
por parte de GCSP, que explicamos a continuacién.

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

Conforme lo explicado en la seccién A, mediante el Oficio 1441 el Juzgado Cuarto de Circuite comunicéd a
Internacional de Seguros el Auto 1532/SEC.151-15 de 14 de octubre de 2015, por &l 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 ordend remitir el expediente de la medida cautelar contenida en el Auto 1532 al
tribunal arbitral constituide, para conocer del arbitraje presentado por GCSP contra Internacional de Seguros
e Hidrosléctrica San Lorenzo, que explicamos a continuacidn.

C. Arbitraje GCSP vs. Internacional de Sequros e Hidrosléclrica San Lorenzo

En seguimiento a la seccién B, y como medida para impedir el pago de la Fianza de Cumplimiento, GCSP
presentd el 29 de octubre de 2015, una Solicitud de Arbilraje contra Internacional de Seguros e Hidroeléctrica
San Lorenzo ante el Centro de Conciliacion y Arbitraje de Panamd, de la Camara de Comercio de Industrias
de Panama (Arbitraje de GCSP). En dicho Arbitraje de GCSP, la demandante solicité como peticién principal
que se ordenase a Internacional de Seguros, que no procediese al pago de la Flanza de Cumplimiente 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 dafos sufridos por GCSP bajo el Contrate EPC y su terminacién.

El tribunal arbitral emitié un laudo arbitral con fecha de 1 agosto de 2016, en el cual rechazo totalmente las
pretensiones de GCSP y condend adicionalmente a dicha empresa en costas por la suma de B/.31,033 a favor
de Hidroeléctrica San Lorenzo (Laudo Arbitral CECAP) Como quiera existe un recurso de nulidad presentado,
que explicamos a continuacién, el caso adn no ha sido remitido a los juzgados correspondientes para la
ejecucion del Laudo Arbitral CECAP.

El dia21 de septiembre 2016, GCSP presento ante |a Sala Cuarta de Negocios Generales de la Corte Suprema
de Justicia (Sala Cuarta) una solicitud de anulacién del Laudo Arbitral CECAP que recae sobre el Laudo Arbitral
CECAP y la resolucién de 8 de septiembre de 2016, que resuelve las solicitudes de correccién e interpretacion
del laudo originalmente dictado en fecha 1 de agosto de 2016, 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 acompafia y que ello generaria un enriquecimiento Injustificado
y esta situacién es, en su opinion, contraria al orden piiblico.

El dfa 27 de septiembre de 2016, la Sala Cuarta admitié el recurso de anulacion contra el Laudo Arbltral GECAP
presentado por GCSP y corre traslado a las partes en este caso a Hidroeléctrica San Lorenzo y Compafila
Internacional de Seguros, S.A.
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El dia 18 de diciembre de 20186, el Emlsor presenté en tiempo oportuno, oposicion al recurse de anulacién de
laudo arbitral presentada por GCSP.

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

E urso de nuli o arbilr. 20 d

El 4 de mayo de 2018, las sociedades GCSP y Saret de Costa Rica, S.A. (GCSR), presentaron recursos de
nulidad (recursos de anulacion), ante la Sala Cuarta, en contra del Laudo Arbitral del 20 de octubre de 2017,
el cual concedid las reclamaciones & HSL y declaré que GCSP y GSCR incurrieron en incumplimiento
conlractual a partir de la resolucion del contrato EPC (Ver aparte A arriba), y condend solidariamente a GCSP
y GCCR a pagar a HSL la suma de B/.22,102,092 en Indemnizacidn, y costas por la suman de B/.924,649,

A la fecha los recursos de anulacién se mantienen pendientes de admisién por la Sala Cuara. A nuestro de
los asesores legales, los recursos de anulacién se presentaron de manera extemporanea y por tanio su
admisibilidad deben ser rechazados por la Sala Cuarta.

F. E Julda 28 prog ca San Lorenzo contra GCSP

El dia 15 de Junio de 2018 HSL presentd declaratoria de liquidacién forzosa contra GCSP por la cuantia de
doscientos mil ciento cincuenta y tres délares con setenta y nueve centésimos (B/.200, 1 53), més los intereseas,
costas y gastos judiciales y extrajudiciales, para cobrar la obligacién pecuniaria de condena de GCSP ordenada
por el laudo arbitral del 5 de noviembre de 2013 emitida por la CCl, y ratificada judiclaimente 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, los cuales han sido infructuosos, por la evidente insolvencia de la parte demandada.

El dia 18 de septiembre de 2018, mediante auto 1602 el Juzgado Décimo Quinto, resolvié no admitir la quisbra,
aduclendo que esta no es obligacién comerclal, sino personal de orden civil.

En desacuerdo con el criterio anterior, el 11 de octubre de 2018, ARA el recurso de apelacién ante el Primer
Tribunal Superior del Primer Distrito Judicial. A la fecha el recurso de apelacién se mantiene pendiente de
decisidn.

G. Querella pana

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

En el mes de agosto, |a Fiscalia Tercera de Descarga del Primer Circuito Judicial de Panamé praclicéd pruebas
en el sitio del proyecto y ademds solicité a HSL informacién técnica y financiera de la obra,

Una vez realizada Ia diligencia anterior, el 17 de septiembre de 2018 la Fiscalla Tercera de Descarga solicitd

al juez competente el sobreseimiento definitivo de HSL y sus directivos, al no existir méritos para encausarios.
A la fecha, la solicltud de sobreseimiento estd pendiente de ser acogida por el tribunal.
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H. . Direccidn General de Inqresos

Hidroeléctrica San Lorenzo presentd recurso de reconsideracion en contra de la Resolucién No.201-5589 de
15 de septiembre de 2017 emitida por la Direccidn General de Ingresos, mediante la cual se resuelve
“Rechazar de plano por extemporéneo” la salicitud de no aplicacién del célculo alterno del impuesto sobre la
renta (CAIR) para el perfodo fiscal 2016 presentada por Hidroeléctrica San Lorenzo (Recurso de
Reconsideracidn).

Esta pendiente que la Direccién General de Ingresos decida acerca del Recurso de Reconsideracion, En caso
del rechazo del Recurso de Reconsideracidn, el impuesto sobre la renta correspandiente al periodo fiscal de
2016, debera ser pagado por Hidroeléctrica San Lorenzo conforme al CAIR.

Il Juicios o litlgies pendientes o en proceso en Costa Rica:
A. Solicitud de Reconocimiento del Laudo Arbitral Internacional

La naturaleza del litigo es una solicitud de exequétur el inicio del proceso fue el 2 de septiembre de 2018 por
parte de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. por una cuantia de $ 23,026,740.64 en la Sala Primera de |a Corte
Suprema de Justicia de. El proceso inicié el 21 de setiembre de 2019, mediante escrito de Solicitud de
Exequatur presentado por HSL. Por medio de la resolucién del 30 de noviembre de 2018, se le dio traslado sin
ninguna prevencién a la Solicitud. La notificacién de esta resolucién a Saret CR fue realizada por medio de
Notario Publico el 21 de enero de 2019. Mediante escrito del 04 de febrero de 2019 (dltimo dla del plazo para
contestar) Saret CR se opuso y solicité el rechazo a la Solicitud de Reconocimiento de Laudo,

Las dltimas dos semanas los asesores legales han estado elaborando un escrito refutando lo manifestado por
Saret en su contestacién a la Sollcitud de Exequétur, el cual seré presentado en los préximos dias, Posterior
a la presentacion de este escrito tinicamente restar(a la resolucién de Sala Primera otorgando o denegando el
reconocimiento, que puede tardar de 2 a 3 meses, cantados a partir de la contestacién de Saret CR.

B. Convenio Preventivo de Acreedores

El litiglo es un Convenio preventivo de acreedores del 13 de agosto de 2018, cuyos promoventss son Grupo
Corporativo Saret, S.A., Saret de Costa Rica, 8.A., Saret Metalmecénica, S.A., Saret Maquinaria y Equipo,
S.A. y el Saret Acero, S.A el cual estd en el Juzgado Concursal del Primer Circuito Judicial de San José. El
proceso fue interpuesto el dia 13 de agosto de 2018 por las Promoventes. Justilicaron la interposicién de este
proceso debido a que el Grupo sufrié una contraccién econémica, afectada por la recesién mundial del 2008 y
la calda del precio del petréleo en el 2014, més otros factores como la disminucién de la inversién destinada a
obras ptiblicas y cancelacion de proyectos en la regién centroamericana.

HSL presentd |a Legalizacién de crédito el 12 de octubre de 2018 y una ampliacién el 14 de diclembre de 2018,
Por medio de dichos escritos HSL presentd la legalizacién de su crédito y solicité la necesaria ampliacitn del
Grupo Ecanémico Saret y posterior declaratoria de quiebra, por haberse demostrado con abundante prueba
que el Convenio Preventivo propuesto por las Promoventes es inviable,

Ademas de HSL, a la fecha se han apersonado al proceso 38 acreedores, entre ellos antiguos trabajadores de
las empresas actoras, compafiias y bancos nacionales (BCR) y extranjeros y comparilas costarricenses. Sélo
una de dichas legalizaciones ha sido rechazada, correspondiente a Republic Bank Limited, sin embargo, al dia
de hoy se encuentra pendiente de resolver un recurso de revocatoria contra la resolucién que rechazé esta
legalizacion. El 11 de octubre de 2018 el Lic. Roger Santiago Mora Calderdn acepté el nombramiento como
curador del proceso,
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Mediante resolucion del 19 de diclembre de 2018, se le otorgaron 15 dias al curader para rendir informe
refiriéndose a las legalizaciones gue habfan cumplido con los requisitos exigidos por ley, dentro de las que se
encontraba la legalizacion de HSL y su ampliacién. El 21 de diciembre de 2018, el curador presentd un informe
incompleto en el que no se refirié a ninguna de las legalizaciones.

El 9 de enero de 2018, las Promoventes interpusieron recurso de revocatoria contra la resolucién que ordenaba
al curador relerirse a la legalizacién de HSL, alegando que el laudo extranjero que sirve de base para el crédito,
no ha side reconocido en Costa Rica y por lo tanto no tiene efectos de cosa juzgada en el territorio nacional,
Batalla elaboré y presento el 19 de febrero, un escrito de Réplica a este recurso.

Mediante resolucién del 15 de enero de 2019, se lss confirié audiencia a todos los acreedores para
manifestarse sobre el informe del curador, HSL cumplié con dicha audiencia el 29 de enero de 2019,
oponiéndose a dicho informe por ser incompleto, prematuro, superficial e incongruente. Todas las
manifestaciones al informe se encuentran pendientes de ser conocidas por al Juzgado

C.  Probabllidades de éxilo en ambos procesos

De acuerdo con la opinién de los asesores legales hay una probabilidad alta de éxito en ambos procesos. En
cuanto al proceso de Reconocimiento consideramos que no se cumple ninguno de los supuestos por los cuales
la Sala Primera pueda rechazar el reconocimiento del Laudo Parcial, el Laudo Final v su Addendum, sin
embargo, si existe |a posibilidad de que la Sala Primera emita una resolucién de procedimiento indicando que
mientras no existe resolucién del Recurso de Nulidad presentado por Grupo Saret ante la Corte Suprema de
Justicia de Panam4, el iramite de reconocimiento se suspendera. La suspension del tramite es el mayor riesgo,
aun asi, es un riesgo menor y reducido considerando que seria a espera del pronunciamiento de la Corte
Suprema de Panama.

En cuanto al proceso de Convenio Preventivo de Acreedores, fueron aportados todos los argumentos legales
y financiero- contables, toda la prueba que lo respalda, para que el juzgado consldere necesaria la ampliacién
del Grupo Econémico Saret y de su patrimonio. También se aportaron los argumentos requeridos y la prueba
para evidenciar que el Grupo Econémico Saret presenté una Propuesta inviable, que ha actuado de malafe y
en un claro abuso del derecho, incurriendo en las justificaciones legales de fraudes de ley, que incluso justifican
el levantamiento del velo corporativo. HSL representa a la fecha el erédito més alto de |a masa de acreedores
por lo que sera absolutamente determinante en la toma de decisiones en la Junta de Acreedores v otros
acuerdos y situaciones procesales. El éxilo si depende directamente de que efectivamente se amplie sl Grupo
Econdmico Saret asl como su patrimonio, por lo que todos los argumentos y pruebas estén direccionado hacia
este abjetivo. Es importante indicar que existe una coordinacién entre los principales acreedores tendlente a
Impulsar el proceso hacia el éxito de la ampliacién del Grupo Econémico Saret y de su patrimonio como parte
de la masa de acreedores.

16. Aprobacién de los estados financleros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados para su emisién por la Junta Directiva
de la Empresa el 1 de abril de 2019,

LR R 2
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IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

Gobierno Corporativo

El 11 de noviembre de 2003, la Superintendencia del Mercado de Valores aprobé el Acuerdo No.12-
2003 por medio del cual se recomiendan las guias y principios de buen gobierno corporativo para
todas las empresas registradas en la Superintendencia. Posteriormente en febrero del 2004, la Junta
Directiva de la Bolsa de Valores de Panamé aprobé la adopcién de principios de revelacion de
practicas de buen gobierno corporativo para los emisores inscritos.

La adopcién de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo, los emisores registrados en la
Superintendencia estan obligados a revelar ptiblicamente la adopcion o no de estas medidas.

Actualmente, el Emisor cuenta con sistemas contables, realiza reuniones tanto de Junta de Accionistas
como de Junta de Directores segiin requisitos contenidos tanto en el pacto social como los estatutos
de la Sociedad, p6lizas de TRC-Operacion y responsabilidad civil. Sin embargo, el Emisor no cuenta
con guias o politicas que reflejen el buen gobierno corporativo. La Sociedad planea adoptar guias y
procedimientos relacionadas con gobierno corporativo dentro de los 18 meses siguientes de la fecha
de la publicacion del presente Prospecto Informativo. A continuacién, se desarrollan los principios y
procedimientos de gobierno corporativo del Emisor:

= Como parte de la supervision de las actividades de la organizacion, la Junta Directiva celebra
reuniones ordinarias periédicas para atender temas especiales, para revisar los negocios y
operaciones, asi como para darle seguimiento a la implementacién de presupuestos anuales,
programas de control y planes estratégicos.

= Actualmente no se cuenta con criterios de independencia aplicable al perfil de los directores
frente al control accionario, sin embargo, el Pacto Social del Emisor permite que cualquier
persona pueda ser Director de la Sociedad, los cuales son elegidos mediante el sistema de
voto cumulativo.

= En las reuniones anuales ordinarias de accionistas se eligen los miembros de la Junta
Directiva y se considera cualquier asunto que los accionistas deseen someter a consideracion
de la misma,

= No existen reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un grupo
reducido de colaboradores o directivos, sin embargo, se mantiene un control y seguimiento
frecuente por parte de la Junta Directiva a los temas relevantes de las operaciones de los
negocios del Emisor se acostumbra a constituir comités especiales temporales, los cuales
tienen como propdsito evaluar temas determinados y asi presentar propuestas a la Junta
Directiva

®  Para cumplir con los requerimientos de suministro de informacién confiable, transparente y
oportuna a todos los que tengan interés en la sociedad, la Junta Directiva y la Administracién
tienen la practica de informar periédicamente los hechos relevantes que se hayan presentado
a nivel del Emisor.

= Se celebran reuniones ordinarias periddicas, al igual que extraordinarias para revisar las
operaciones y giros negocio. Ademads, se levantan Actas de cada reunién.

= Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de accionistas y de la Junta Directiva
quedan por escrito en actas, las cuales reflejan las discusiones e intercambios que tengan



lugar v las mismas se preparan, aprueban y firman en la reunién correspondiente
inmediatamente siguiente. Las actas se encuentran en lugares destinados para su custodia.

= Los Directores y Dignatarios tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Junta Directiva
0 a la Gerencia informacién y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones
de supervision,

» Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en
cualquier asunto sometido a su consideracion. Es préctica de la Junta Directiva que cualquier
accionista que tenga un conflicto de interés no participe en la respectiva votacion, sin
embargo, nada impide que un Director mantenga una relacion comercial con el Emisor.

= Los activos cuentan con coberturas de seguros razonables, la operacion estd regulada a través
del Centro Nacional de Despacho de Carga y del sistema que compensa las transacciones de
energia eléctrica. Se cuenta con una estructura organizativa que es responsable a nivel
operativo del desarrollo de los Proyectos.

= La definicién del plan de negocios asf como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo
son tomados por la Junta Directiva, mediante parmetros establecidos en caso que las
decisiones impliquen algin riesgo material.

* Los pardmetros para la determinacién de las retribuciones salariales, dietas y demas
beneficios son definidos en base a la experiencia, calificacién y perfil de la posicién
requerida. Existe una politica profesional de reclutamiento del talento humano, donde se le
da un peso importante a la experiencia, calificacion y perfil del candidato.

La Junta Directiva del Emisor est compuesta por cinco (5) Directores principales. No hay Directores
independientes de los accionistas.

La Junta Directiva es el 6rgano corporativo responsable por la administracién y fiscalizacién de los
bienes y negocios del Emisor. Ademés de todas las funciones necesarias para la buena marcha de sus
negocios.

Los miembros de la Junta Directiva del Emisor son elegidos por la Junta de Accionistas por periodos
de un afio, con derecho a ser reelegidos indefinidamente. No es necesario ser accionista del Emisor
para ser Director.

Cualquier Director podré ser removido de su cargo, con o sin justa causa, por el voto afirmativo de
tenedores de acciones que representen por lo menos la mitad mas una de la acciones emitidas y en
circulacién de la clase de acciones con derecho a elegir a dicho Director. En caso de ocurrir una
vacante en la Junta Directiva, los Directores restantes que representen la misma clase de acciones que
la que representaba el Director cuya muerte, renuncia, remocién o incapacidad hubiese creado dicha
vacante podrén elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del periodo de dicho
Director.

La Junta Directiva se reunira (i) ordinariamente con la frecuencia y en las fechas que dispongan los
Estatutos o la propia Junta Directiva o (ii) cada vez que la convoque el Presidente ya sea por iniciativa
propia o porque asi lo hayan solicitado por escrito dos (2) o mas Directores.



V PARTE

DIVULGACION

De conformidad con los articulos 2 y 6 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre de 2000,
el emisor debera divulgar el Informe de Actualizacién Anual entre los inversores y el
publico en general, dentro de los noventas dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por
alguno de los medios que alli se indiquen.

1. Identifique el medio de divulgacién por el cual ha divulgado o divulgara el informe
de actualizacién anual y nombre el medio:

e Portal o pagina de internet colectivas (web sites), del emisor, siempre que sea de
acceso publico Superintendencia de Mercado de Valores y Bolsa de Valores de
Panama.

* El envid, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a
los accionistas o inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que
lo solicite.

2. Fecha de divulgacion.

® La fecha de divulgacion ser aproximadamente 09 de abril de 2019

—

A

L
Hymberto C. Ferriandez M.
spresentante Legal
idroeléctrica San Lorenzo, S.A,
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Panama, 30 de Enero de 2019

Sefiores - /(_) (m U/(l”’.
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES M N L

Ciudad.- Lo 7

Ref.: Fideicomiso GTIA-174-16 de la Emision de Hidroeléctrica San Lorenzo
Estimados sefiores:

Por este medio GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicién de Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia constituido por HIDROELECTRICA SAN LORENZO para garantizar las series
garantizadas, a saber Series A y B de la emision publica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un
valor nominal de hasta US$40,000,000.00 emitidos en tantas series como determine el Emisor. tanto
garantizadas como no garantizadas, en forma nominativa, rotativa y registrada y sin cupones, aprobada mediante
la Resolucion de registro y autorizacién para oferta pablica SMV No. 008-17 de 5 de enero de 2017, de la cual
se han emitido US$9.000,000.00 de la Serie A y US$17.522.,000.00 de la Serie B, certifica al 31 de Diciembre de
2018 la siguiente informacion a saber:

I.  Eltotal del Patrimonio administrado del Fideicomiso es el que se detallaa continuacion.

Tipo de Garantia Nn, O peraciin  Gantidad |Saldo / Valur de Mercado Deseripeion | Avalnadorn Fecha del Asalan
Cuenta de Ahorros 50-333-00924-3 513.95 NiA
Cuenta de Ahormos 50-333-00925-0 81838 HiA
Cuenta Corriente (13-72-01-115246-3 65533 NiA
Acciones de Hidroeléetrica San Lorenzo,
Aceiones Privadas Certificado #1 100 10,000.00 |5.A. con endoso i ealidad de prenda a
favor del Fiduciario,
Acciones de Hidroeléetrica San Lorenzo,
\eeiones Privadas Cenificado #2 39,280 3.928.000,00 [5.A. con endnso en calidml di prenda a
favor del Fiduciario,
Acciones de Hidroeléetriea San Lorenzo,
Aceiones Privadas Certificado #3 20,000 2.000.000.00 |§.A. con endosa en calidad de prendn a
favor del Fiduciario,
Acciones de Hidrogléetriea San Lorenzo,
Accioney Privadas Certificadn #4 18,263 1.826.300,00 [8.A. con endosa en calidad de prendan
favor del Fiduciario.
Acciomes de Hidroeléctrica San Lorenzo.
Acetones Privadas Certiticado #5 6H.980 692.000.00 |8.A. con endoso en calidad de prendaa
favor del Fiduciario.
Acciones de Hidroeléetrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certilicado 6 4.967 496.700,00 |8.A. con endaso en calidad de prenda o
favar del Fiduciario,
Acciones de [idroeldetrica San Lorenza,
Acciones Privadas Certificado #7 11.000 1.100.000.00 |8, A. con endoso en calidad de prenda a
favar del Fidueiaro.
Hipoteeas Finca: 30170148 | 25,000.00 [seritura 14-feh-17
TTicas: 03032, 003, 71378, 428124, 409078, 4347127 4
ipotec : : : L 36.745.000,00 TETS) -nar- 1R
Hipotecas 162563, 92453, 92235 v equios '] 36,745,000.00 CETSA mar=1
Fatal 46.830.997.66
1here Gilobal Bank Cdile 50

Aptio. DBA1-0D1843
Panama, Rep. de Pma.
Tel, (507) 208-2000
Fax; (207) 206-2088

A



1. Bienes Cedidos:

s Cesion de los flujos del emisor provenientes de la venta de potencia y energia, Pélizas y Fianzas

No. DME-026-11 con ENSA

Fecha de
Tipo de Bien Cedido Descripcidn Distribuidor /Emisar / Fiador Vencimiento
Contrato Suministro de Energia (PPA) |Contrato No. DME-026-11 ELEKTRA NORESTE, 5.A. 31/12/2029
Contrato Suministro de Energia (PPA) |Cantrata No. 34-11 Empresa de Distribucidn Eléctrica Metro Oeste (EDEMET) 31/12/2029
Contrato Suministro de Energia (PPA) |Cantrata No. 46-11 Empresa de Distribucidn Eléctrica Chiriqui (EDECHI) 31/12/2029
Lt No. 5TB051017000043 por L
dita Stand B Banco de Sabadell 5.A., Sabadell Espafia 30/12/2018
Carta de Crédito ¥ USk4651. 957 37 a abadell Espan 712/
Foliza de Incendio No. INCE 08300000007391 MAPFRE PANAMA, S.A. 27/04/2019
Fianza de cumplimiento de Contrato | .
FICV- , S, 04/07/2019
N, 045-11 con EDECHI Fianza No. FICV-184 Aseguradora del Istmo, 5 [07/
Fianza de cumplimienta de Contrata
FICV- , SA, 04/07/2019
N O e EOERET Fianza No. FICV-185 Aseguradora del Istmo, 5.A /07/
Flana ge'cumplimientode Comtratal (e, o . Eid g0 Aseguradora del Istmo, S.A. 04/07/2019

I11.  El Prospecto Informativo detalla que el valor de las Fincas sobre las cuales se constituira la primera
hipoteca y anticresis deberd cubrir en todo momento al menos el 60% del Saldo de las Series
Garantizadas emitidas y en circulacién, y que el valor de los bienes muebles sobre los cuales se
constituira primera hipoteca deberé cubrir al menos el 40% del Saldo de las Series Garantizadas emitidas

La cobertura que resulta de dividir el valor de los bienes inmuebles y los bienes

muebles respectivamente anteriormente mencionados entre el monto en circulacién de los bonos, es de:

y en circulacién.

Tipo de Garantia jun-18 sep-18 Dic-18
Bienes Inmuebles 90% 91% 92%
Bienes Muebles 56% 56% 57%

Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,

GLOBA]L. FINANCIAL FUNDS CORP.

(/Mz) /

‘;’u /lko Uno

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

ESTADOS FINANCIEROS E
INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

ARO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 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’



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

Informe de los Auditores Independientes y )
Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018

Contenido

Informe de los Auditores Independientes
Estado de Situacion Financiera

Estado de Resultados

Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros



/XN 2

ACHURRA | NAVARRC g S
- & msm_'su\l}s ARG 5 lesatling edga aliance

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

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., que comprenden el estado de situacién
financiera al 31 de diciembre de 2018, estado de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un
resumen de las politicas contables significativas. :

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian 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., y su desempefio
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
seccion 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 opinion de auditoria.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segtin 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-174-186)
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacioén financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé. 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 preparacién 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 erronea 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 constituyd 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 garantla 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:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
*  debido a fraude o error, disefiamos 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 opinién 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 colusién, falsificacién, 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 opinién 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 0 no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe
del auditor sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacidn a revelar es insuficiente, 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.

M bbano, pfbrec ¥ s 7

19 de marzo de 2019
Panama, Replblica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-174-16)

HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Activos Notas 018 017
Activos corrientes:
Depésitos en banco 4 1,998 722,015
Acciones endosadas 5 10,059,000 10,058,000
Total de activos 10,060,998 10,781,015
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente 10,058,472 10,779,789
Utilidades acumuladas 2,526 1,226
Total de patrimonio 10,060,998 10,781,015

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

4
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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 2018

(Cifras en balboas)

Ingresos:
Ingresos por intereses

Total de ingresos

Gastos:
Cargos bancarios

Total de gastos

Utilidad neta

2018 2017
1,300 1,264
1,300 1,264

- 38
- 38
1,300 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 2018

(Cifras en balboas)

Fiujos 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

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion

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

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

(Disminucién) aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2018 2017
1,300 1,226
(1,300) (1,264)
- (10,059,000)
1,300 1,264
1,300 (10,057,774)
32,156,110 13,921,794
(32,877,427) (3,142,005)
(721,317) 10,779,789
(720,017) 722,015
722,015 -
1,998 722,015




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 2018 ~
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

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

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los bienes y derechos
indicados a continuacion:

» Lasuma de B/.1,000.00 entregados al Fiduciario como aporte inicial.

* Los creditos de contratos de compra de energfa y/o potencia.

» Los créditos de venta en el mercado ocasional.

e Los ingresos de la central hidroeléctrica.

» La Cuenta de Concentracién.

¢ 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-174-1 6)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

e Losdineros que obtenga el Fiduciario con la ejecucion de dichas garantias.

e Las polizas de seguro, los bonos de cumplimiento, los bonos de pago y de cualquier otra

naturaleza han sido y de tiempo en tiempo seran cedidos o endosados a favor del
Fiduciario,

e Los pagos de seguros.

* Los bienes y derechos que con la aceptacién 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/.46,830,998, de los cuales la
suma de B/.10,060,998 se encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de
B/.36,770,000 estan conformados por los Derechos Hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.6.

El Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso garantiza los Bonos de las Series 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 circulacién.

Al 31 de diciembre de 2018, la Cobertura de Garantia representa el 92% en Bienes Inmuebles
y el 57% 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 circulacién.

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.

Carta de crédito irrevocable Stand By emitida por Banco de Sadabell, S.A. Sadabell Espafia, a
favor de Global Financial Funds Corp., en calidad de Fiduciario, por la suma de B/.709,041,
con vencimiento al 30 de diciembre de 2019, para cumplir con el requisito de Reserva de
Servicio de Deuda equivalente al préximo pago de intereses y capital de los Bonos.



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 2018
(Cifras en balboas)

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

2.1.

2.2

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 2018, fueron
preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), gue es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panam3g, lacualestda alapary
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 Ameérica es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2,

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 intencién de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce
meses siguientes después del perlodo 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 vy juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencias 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 2018, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.
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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 2018
(Cifras en balboas)

3.3.

Instrumentos financieros

La valuacién de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segtin se define a continuacién:

Valor razonable - E| valor razonable de un instrumento financiero gue 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 valuacién.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien 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 valuacién.

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacion por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en |a 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 transaccién 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 par el Fideicomiso vienen dados
por el efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propésitos
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 perfodo, 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 afos
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 2018 ~
(Cifras en balboas)

3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

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.

Acciones endosadas

Se registran como cuenta en el estado de situacion financiera, por el monto por el cual
se constituyo el endoso a favor del Fiduciario, La responsabilidad del Fiduciario se limita
a la custodia de los certificados de acciones (los cuales se mantienen a nombre del
propietario de la accién). El Fiduciario no sera responsable en ninglin momento por
actualizar el valor de dichas acciones.

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 la
Escritura Plblica donde consta la primera hipoteca anticresis.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
metodo 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 administracion o manejo pagados al
Fiduciario se calculan con base en tarifas establecidas en el contrato de Fideicomiso.

12
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-1 74-16)
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Notas a los Estados Financieros 1
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

4. Depésitos en banco

Los depésitos en banco se detallan a continuacién:

2018 2017
Cuenta de Concentracion - Global Bank, Corp. 829 720,142
Cuenta de Reserva - Global Bank, Corp. 513 507
Cuenta Corriente - Banco General, S.A. 656 1,366
1,998 722,015

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

Cuenta de Concentracién: A partir de |a 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 Concentracion seran utilizados mensualmente en cada fecha de
transferencia por el Fiduciario en el siguiente orden:

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

Si no existen pagos que hacer, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de
Concentracién 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 Concentracion, a la cuenta operativa del
Fideicomitente, todos los fondos remanentes que queden en la Cuenta de Concentracion
una vez que haya fondeado la Cuenta de Reserva y se hayan efectuado los pagos
correspondientes de acuerdo a lo establecido.

13
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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 2018 -
(Cifras en balboas)

Cuenta de Reserva: A partir de la fecha de liquidacién 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 emision de Ia 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 a:
a). Revisar cuantas fechas de transferencias existen hasta la siguiente fecha de pago.
b). 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.
c). Fondear la correccion 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, SA. y
Compafiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo Cofides, S.A. como Garantes endosaron a
favor de Global Financial Funds Corp., sobre |a totalidad de las acciones comunes, con valor
nominal, de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., los cuales se detallan a continuacion:

= 100 acciones comunes de la Compafiia Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., representadas

por el certificado No.1 de fecha 14 de junio de 2008, con valor nominal de B/.100.00 cada
una.

e 39,280 acciones comunes de la Compafila 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 |a Compafiia Hidroeléctrica San Lorenzo, SA,
representadas por el certificado No.3 de fecha 27 de julio de 2011, con valor nominal de
B/.100.00 cada una.

» 18,263 acciones comunes de la Compafiia Hidroeléctrica San Lorenzo, SA,
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 |a 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 2018
(Cifras en balboas)

® 4,967 acciones comunes de la Compafila 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.

* 11,000 acciones comunes de la Compafila 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., cuyo valor es de B/.13,962,658 y
B/.18,334,151 respectivamente 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 muebles e inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.36,770,000,
segun Escritura e informes de los Avaluadores CETSA de fecha 27 de marzo de 2018.

Al 31 de diciembre de 2018, los bienes del Garante a valor de mercado componen de lo
siguiente:

2018 2017
Bienes muebles 14,074,359 13,962 658
Bienes inmuebles 22 695,641 22,268,342

36,770,000 36,231,000

15



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 2018
(Cifras en balboas)

7. Impuesto sobre la renta

o 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 |a 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.

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

¢ Al 31 de diciembre de 2018 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 Resolucion No.2012
del 20 de noviembre de 1996. Todas las sociedades con autorizacidn 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 |as 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 reqular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asl
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 |a Ley 1 del 5 de enero de
1984,

9. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados
por el Comité de Auditoria de |a Fiduciaria el 19 de marzo de 2019.

16
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En la ciudad de Panami, Repiblica de Panami, a los ocho (08) dias del mes de Abril de
dos mil diecinueve (2018), ante mi, LICENCIADO RAUL IVAN CASTILLO SANJUR, Notario
Piblico DéciﬁB del Circuito de Panami, con domicilio profesional en el Edificio

Torre Cosmos, Planta Baja, comparecié personalmente HUMBERTO CESAR FERNANDEZ

i

MARTINEZ, varén, de nacionalidad panamefda, mayor de edad, casado, con cédula

de identidad personal nuimero OCHO - DOSCIENTOS TREINTA ¥ SIETE - DOS MIL

SEISCIENTOS QCHENTA Y TRES ;5-237-2633/, actuando en nombre y representacién
de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A., sociedad andnima organizada y existente
de conformidad con las leyes de la Republica de Fanamd, inscrita a la ficha

cuatrocientos setenta y dos mil seiscientos setenta y uno (472671),

documento setecientos diecinueve mil cuarenta y dos (719042) de la Seccién
Mercantil del Registro Publico debidamente, facultado para este acto por la
junta directiva de dicha sociedad, con el debido conocimiento del Articulo
trescientos ochenta v cinco (385) del Coddigo Penal, sobre falso testimonio,
manifiesta gque hace constar declaracidédn jurada, a fin de dar cumplimiento a

las disposiciones contenidas en el Acuerdo ocho - dos mil (B8-2000) de

veintidés (22) de mayo de dos mil (2000) de la Superintendencia del Mercado
de Valores de la RepUblica de Panamd, por este medio dejan constancia baio
la gravedad del juramento, lo siguiente: A) Que como firmante ha revisadoe
el Estade Financiero Anual correspondiente al periodo discal gque cubre del
primeroc (1) de enero de dos mil diecioche (2018) al treinta y uno de
diciembre de dos mil dieciocho (2018). B) Que a sus juicios, los Estados

Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos

de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de impotrtancia que deban
ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa
y nueve (19889), sus modificaciones y sus reglamentos, o gque deben ser
divulgados para gque las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron
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otra informacidén financiera incluida an los mismos, representan
razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los

resultados de las operaciones de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A., para el

periodo fiscal correspondiente del primero (1) de enero de dos mil dieciocho

(2018) al treinta y une (31) de diciembre de-dos mil dieciocheo (201B). D)

Que como firmante: d.l. Son responsables del establecimiento y mantenimiento

de controles internos de la empresa. d.2.han disefiadoe los mecanismos de

control internoc gue garanticen gue toda la informacién de importancia sobrae

HIDROELECTRICA SAN LORENZO, B8.A., y sus subsidiarias consolidadas, de

haberlas, sean hachas de su conocimiento, particularmente durante el periodo
en el que los reportes han sido preparados. d.3. Han evaluado la efectividad

de los contratos internos de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A., dentro de

los noventa (20) dias previos a la emisidn de los Estados Financieres. d.4.

Han presentado los estados financieros sus conclusiones sobre la efectividad

de los controles internos con base a las evaluaciones efectuadas a esa

fecha. E) Que comec firmante ha revelado a los auditores de HIDROELECTRICA
S.A.: e.1l.

SAN LORENZO, Todas las diferencias significativas gque surjan en

el marco del disefio y operacién de los controles internos gue puedan afectar

negativamente la capacidad de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A., para
registrar, procesar y reportar informacién financiera o indicando a los
auditores cualgquier debilidad existente en los controles internos. e.2.

Cualquier fraude de importancia o no gue involucre a la administracién u

otros empleados gue ejerzan un rol significativo em la ejecucién de los

controles internos de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A. F) Que como firmantes

auditores de

han revelado a los externos la existencia o no cambios

significatives en los controles internos de HIDROELECTRICA SAN LORENZO,

8.A., o cualesquiera otros factores gque puedan afectar en forma importante

tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluaciédn, incluyendo

la formulacién de acciones —correctivas con respecto deficiencias o

debilidades de importancia dentro de la empresa. Esta declaracién la hacemos
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REPUBLICA DE PANAMA
TRIBUNAL ELECTORAL -,

Humberto Cesar d
Fernandez Martinez

NOMBRE USUAL: s
FECHA DE NACIMIENTO: 03-SEP-1864

e O NAGMENTO. PANAMA.PANANS  D-237-2683
SEXO. M TIPO DE SANGRE: A+
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