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Juan Carlos Gutioves

CPA No.618-2004

Informe de Contadores Independientes

Junta Directiva
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

Estimados sefnores:

Hemos revisado los balances generales de la sociedad Hidroeléctrica San
Lorenzo, S.A. para el tercer trimestre del periodo 2019 y sus correspondientes
estados conexos de balance de situacién, resultado y utilidades para el primer
trimestre termiando al 30 de septiembre de 2019. Nuestra responsabilidad es la
de presentar los estados financieros consolidados detallados y a la vez presentar
una opinién de los mismos.

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

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

(I\Z/l/é .Jl}én C. Gutierrez B. / /l/p_)

( A. 618-2004



HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.

(Republica de Panama)

Balance de Situacién Financiera
Al 30 de septiembre de 2019
(Cifras en Balboas)

Activos

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

Total de activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedad, planta y equipo-neto
Gasto pagado por anticipado
Impuesto sobre la renta Diferido
Depositos en garantia

Total de activos no corrientes

Total de activos
Pasivos y Patrimonio del Accionista

Pasivos corrientes
Sobregiro bancario
Bonos por pagar
Cuentas por pagar, proveedores
Interes por pagar bonos seria A-B
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Linea de credito por pagar

Bonos por pagar

Cuenta por pagar cias. relacionadas
Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

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

Total de pasivos y patrimonio del accionista

Anexo

w

~

sep-19 dic-18
1,310,242 2,946
10,840,038 10,905,843
103,153 103,153
12,253,433 11,011,942
32,262,227 32,909,364
87,983 92,186
435,859 390,000
16,809 11,209
32,802,878 33,402,759
45,056,311 44,414,701
- 2,264
1,097,536 1,097,536
1,054,453 1,019,498
2,151,989 2,119,298
699,800
24,726,575 22,343,157
15,645,973 15,793,780
40,372,548 38,836,737
42,524,537 40,956,035
10,059,000 10,059,000
(7,527,226)  (6,600,334)
2,531,774 3,458,666
45,056,311 44,414,701

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

Estado de Ingresos Integrales
Al 30 de septiembre de 2019

(Cifras en Balboas)

Venta de energia mercado ocacional
Venta contratos PPA
Otros Ingresos

Total Ingresos

Costos

Costo de energia mercado ocacional

Salarios y otras remuneraciones - Cuota Patronal
Operacién integrada ETESA

Reparaciones y mantenimiento

Depreciacion

Total Costos

Gastos generales y administrativos
Variaciones por cambio de moneda
Honorarios Profesionales

Depreciacion

Interes por financiamiento-leasing
Utiles de oficina

Materiales de aseo y cafeteria
Patrocinio y subsidios
Impuestos

Repararacion y mantenimiento
Cargos bancarios

Atenciones

Tasa de control y fiscalizacion
Intereses por financiamiento
Costo emision de deuda
Comision fiduciaria

Seguro

Planta

Otros

Total de gastos

Perdida neta

Notas
sep-19 sep-18

894,673 1,657,149
10 721,967 695,576
11,232 443,166
1,627,871 2,795,891
152,170 77,236
- 86,385
9,506 6,613
1,650 127,315
633,105 753,308
796,431 1,050,857
44,234 30,533
5 14,744 23,505
- 340
1,131 3,757
2,984 5,680
2,980 5,445

798 -

1,789 3,811
13,156 7,426

4,016 15,691
20,816 22,917
1,285,828 1,251,343
181,228 116,373

- 26,750
79,249 11,320
104,895 139,948
484 895
1,758,330 1,665,734
(926,890) 79,300

El estado de resultado integrales debe ser leido en conjunto con los anexos que forman parte
integral de los estados financieros.
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Al 30 de septiembre de 2019
(Cifras en Balboas)
Total Total del
Anexo Acciones Perdida Perdida Perdida patrimonio
Comunes Acumulda del periodo Acumulada del accionista
Saldo al 30 de junio de 2019 9 10,059,000 (6,600,336) (729,567) -7,329,903 2,729,097
Perdida neta 3er. Trimestre - (197,323) -197,323 (197,323)
Saldo al 30 de septiembre de 2019 10,059,000 (6,600,336) (926,890) (7,527,226) 2,531,774

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

Estado de Flujo de Efectivo
Al 30 de septiembre de 2019

( Cifras en Balboas )

sep-19 dic-18
Flujo de efectivo de las actividades de operacion Anexo
Perdida neta (926,890) (261,475)
Depreciacion y Amortizacion 5 647,849 874,851
Provisiones para prestaciones laborales - -46,711
(279,041) 566,665
Cambios en activo y pasivo de operacion:
Aumento en amortizacion costo de emision de deuda 181,228 155,164
Disminucion en gasto pagado anticipado 4,203 (15,850)
Disminucion en cuenta por cobrar 4 65,805 392,528
Aumento de impuesto sobre la renta diferido (45,861) -
Aumento en deposito garantia (5,600) (1,603)
Aumento en cuenta por pagar proveedores 6 34,955 (75,046)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion (44,311) 1,021,858
Flujo de efectivo en actividades de inversion
Adquisicion de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras 5 (712) (3,594)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion (712) (3,594)
Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento
Disminucion en cuentas por pagar - compaiias relacionadas 8 (147,807) (285,845)
Disminucion en sobregiro bancario (2,264) 2,264
Disminucion en financiamiento recibido linea credito (699,800) 195,650
Disminucion en financiemiento recibido bonos seria A-B 7 2,202,190 (922,316)
Disminucion de arrendamiento financiero por pagar (10,486)
Aumento en intereses serie A-B - -
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 1,352,319 (1,020,733)
Disminucién Neto en el Efectivo 1,307,296 (2,469)
Efectivo al Inicio del periodo 2,946 5,415
Efectivo al Final al 30 de septiembre de 2019 1,310,242 2,946
\ El estado de Flujo de Efectivo debe ser leido en conjunto con los anexos que forman parte
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

1. Informacioén general

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

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

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

2. Resumen de politicas importantes de contabilidad
Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros interinos han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros interinos estan presentados en esta moneda. El
balboa unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el ddlar de los
Estados Unidos de América.

Base de preparacion

Los estados financieros interinos han sido preparados sobre la base del costo historico,

Principales politicas contables se describen a continuacién

Activos financieros

Efectivo y depositos en bancos

El efectivo y depésitos en bancos comprenden los depésitos en bancos a la vista y efectivo restringido.
Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evaltan en cada fecha del estado de situacion financiera para determinar si existe
evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si existe evidencia de que como resultado de

uno o mas eventos ocurridos después de la fecha de reconocimiento inicial, los flujos de efectivo futuros han
sido afectados.
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

Baja en activos financieros

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

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

corrientes los de vencimiento superior a dicho periodo.

Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio

Cuentas por pagar proveedores y ofras

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

Clasificacion de pasivos entre corrientes y no corrientes

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

Financiamientos

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

Capital accionario

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

Baja en pasivos financieros

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

Reconocimiento de gastos

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

Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econémicos futuros
o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando
se incurre en un pasivo y no se registra activo alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.

Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras

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

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

Vida util % de depreciaciéon
Mejoras al local 10 - 20 anos 5-10%
Equipo de generacién, hidromecanico y eléctrico 35 arios 2.86%
Obra civil 50 arios 2%
Equipo rodante 6 anos 17%
Mobiliario y enseres de oficina 15 arfos 7%
Equipo de oficina 4 - 20 anos 5-25%
Licencias y software ! 4 afnos 25%

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

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

Gastos de mantenimiento mayor y menor

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

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

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

Al 30 de septiembre de 2019, la Administracion no ha identificado deterioro de los activos no financieros.




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

Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

Impuesto sobre la renta

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

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

3. Efectivo y Depésitos en Bancos

El efectivo y depdsitos en Bancos se detallan a continuacién:

2019 2018
Caja 943 948
Cuentas corrientes:
Global Bank Corporation 1,303,126 1,343
Banco General 6,173 655
1,310,242 2,946
4. Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar detallan asi:
2019 2018
Clientes 434,868 502,044
Empleados 4,074 4,074
Cuenta por cobrar costas legales 10,371,636 10,371,636
Otras 29,460 28,089

10,840,038 10,905,843

Al 30 de septiembre de 2019, las cuentas por cobrar clientes corresponden a los cargos por la generacién de
energia mensual. Generalmente se cobran en un periodo no mayor de 90 dias.

Las cuentas por cobrar costas legales incluyen honorarios profesionales y costas de procesos judiciales, los
cuales se estima seran recuperadas a través de un proceso legal contra un contratista.




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

Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

5. Propiedad, planta y equipos:

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

Los gastos depreciaciones y amortizaciones se cargan a las operaciones corrientes utilizando el método de linea
recta considerando la vida Gtil de los activos. La vida Gtil estimada de los activos se resume como sigue:

Vida util % de depreciacion
Mejoras al local 10 — 20 afios 5-10%
Equipo de generacién 35 anos 2.86%
Equipo hidromecanico y eléctrico 35 afios 2.86%
Obra Civil 50 afios 2.00%
Equipo rodante 6 afos 17%
Mobiliario y enseres de oficina 15 afos 7%
Equipo de oficina 4 — 20 afos 5-25%
Licencias y software 4 afos 25%
9
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HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
(Republica de Panama)

Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

6. Cuentas por pagar Proveedores:

2,019 2,018
Proveedores
Carbon X (Carbon Exchange) 11,548 11,548
Ingenieria Conanti - 0
Bocas Generation Company Inc. 68,948 68,948
Energolatina 41,718 43,218
Triest, S.A. 64,819 66,320
Via Alerta Security, S.A. 146,265 144,964
ADV Transportes, S.A. 52,286 52,286
Mapfre Panama 94,935 45214
BT Latam Panama 14,372 9,818
Consultoria Ambientales y Multiservicios S.A. 19,833 19,833
Anzola, Robles y Asociados 18,433 15,937
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos 95,546 75,541
Direccion General de Ingresos 221,341 215,899
Otros Proveedores 204,313 249,876
Total proveedores 1,054,357 1,019,402
Otros pasivos 96 96
Total cuentas por pagar proveedores y otros pasivos 1,054,453 1,019,498

7, Bonos por pagar

Al 30 de septiembre de 2019, el saldo de los bonos por pagar, neto de los costos de emision se detalla asi:

Tasa de
Tipo Interes Vencimiento 2019 2018
Bonos Corporativos
Serie A 6.50% 16-01-27 6,998,400 7,498,800
Serie B 6.50% 16-01-27 16,947,278 17,178,569
Serie C 6.50% 15-07-23 3,000,000 -
26,945,678 24,677,369
Costo de emision de bonos -1,121,568 -1,236,676
25,824,110 23,440,693
Menos: porcion corriente 1,097,536 1,097,536
Porcién largo plazo 24,726,574 22,343,157




HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
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Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

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

2019 2018
Saldo neto al Inicio del afio 1,236,676 1,391,840
Adiciones - 0
Amortizacion del afio -115,108 -155,164
Saldo neto al final periodo ¥ 1,121,568 ¥ 1,236,676

Bonos corporativos:

El 12 de enero de 2017, La Superintendencia del Mercado de Valores, registro un programa de Bonos Corporativos
a Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., por 40 millones de doélares.

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

Emision 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% y fecha de vencimiento el 16 de enero de 2027. Los intereses pagaderos en un dia de pago de interés
seran calculados en base a un afio de 360 dias compuesto por 12 meses de 30 dias cada uno.

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

Serie B, los pagos a capital de los bonos se realizaran de manera trimestral, durante el afio 1, los bonos de la

serie no se podran redimir anticipadamente de forma voluntaria. En el afio 2 se cobrara 1.0% de penalidad anta
una rendicién anticipada de forma voluntaria y a partir del afio 3 en adelante no se cobrara penalidad por rendicion.

Emision de julio 2019
El 15 de julio de 2019, la empresa emiti6 la siguiente serie de Bonos Corporativos con una tasa de intereses de
6.50% y fecha de vencimiento del 15 de julio de 2023. Los intereses pagaderos se calcularan en base a un afio

de 360 dias divido en 12 meses de cada 30 dias de cada mes.

Serie C. el pago de capital de los bonos se realizara al vencimiento, los pagos de los intereses se realizaran de
manera semestral, los bonos de la serie C se podran redimir anticipadamente de forma voluntaria.
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8. Saldo entre compaiias relacionadas:

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

2019 2018
Pasivos:
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas
Montajes Electricos Cuerva 2,363,463 2,365,640
Grupo Cuerva Panama, S.A. 12,881,880 13,178,322
Montajes Electricos Cuerva Panama, S.A. 400,630 249,818
Total cuentas por pagar relacionadas 15,645,973 15,793,780
9. Patrimonio:
El capital de la Empresa se encuentra compuesto de la siguiente manera:
Sep.-19 Dic-18
Cantidad Monto  Cantidad Monto
Saldo al inicio del afo 100,590 10,059,000 100,590 10,059,000
Saldo al final del periodo 100,590 10,059,000 100,590 10,059,000

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

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 Rio Fonseca, ubicado en el Corregimiento de Boca del
Monte, Distrito de San Lorenzo, Provincia de Chiriqui y con la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP)
para la generacion de energia utilizando el rio antes mencionado. A continuacion, se resume los términos y
acuerdos relevantes del contrato:

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Contrato de concesién para uso hidrico

e La ANAM mediante contrato de concesién Permanente de Uso de Agua No.10-2009, otorga a la Empresa una
concesion para uso hidroeléctrico y asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal de la fuente hidrica
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Au

denominada Rio Fonseca, ubicada en el Corregimiento de Boca del Monte, Distrito de San Lorenzo, provincia
de Chiriqui.

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

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

La Empresa so6lo podra utilizar el caudal para los fines establecidos en el contrato de concesion.

La Empresa asumira los riesgos y perjuicios que pudiera ocasionar la variacion en el caudal y la calidad de las
aguas de la fuente hidrica, asi mismo debe garantizar como caudal ecolégico minimo el 10% del caudal

promedio interanual y debe establecer y mantener un registro permanente de los caudales que circulan entre
el sitio de presa y casa de maquina, esta informacién sera entregada anualmente a la Direccién Nacional de
Gestion Integrada de Cuencas Hidrograficas de la Autoridad Nacional del Ambiente.

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

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

toridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Co

ntrato de Concesioén para Generacion de Energia Eléctrica

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

La Empresa esta autorizada mediante contrato de concesion a prestar el servicio publico de generacion de
electricidad, a la construccion, instalacion, operacion y mantenimiento de una central de 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.

14




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

Notas a los estados financieros
Para el periodo terminado al 30 de septiembre de 2019
(En balboas)

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

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

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

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

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

Estados financieros auditados.

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

La Empresa se obliga a entregar a la firma del contrato de concesion una fianza de cumplimiento a nombre de
la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) y/o Contraloria General de la Republica de Panama
por la suma de B/.65,000, durante la vigencia del mismo renovandose anualmente hasta finalizar la concesion.
Al 31 de diciembre de 2015, la fianza de cumplimiento se mantiene vigente, cuya fecha de vencimiento es el
15 de julio de 2018.

Contratos de compra venta de potencia y/o energia

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

Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebrd un contrato de venta de potencia y/o energia con la Empresa
de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A., en donde garantiza el suministro de 888.71 KW. El periodo de
suministro de la Potencia Firme y Energia Contratada sera por 15 afios desde el 1° de enero de 2015 hasta el
31 de diciembre de 2029.

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

Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebré un contrato de venta de potencia y/o energia con la Empresa
de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A., en donde garantiza el suministro de 88.78 KW. El periodo de suministro
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de la Potencia Firme y Energia Contratada sera por 15 afnos desde el 1° de enero de 2015 hasta el 31 de
diciembre de 2029.

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

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

11. impuesto sobre la renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la Replblica de Panama estan
sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres Ultimos afios, inclusive el afio terminado al 31 de
diciembre de 2017, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

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

Mediante Gaceta Oficial 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
ano 2011y, posteriormente, se redujo a 27.5% a partir del 1 de enero de 2012, y a 25% desde el 1 de enero de
2014,
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REPUBLICA DE PANAMA

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

ACUERDO 18-00

(de 11 de octubre del 2000)

ANEXO No. 2

FORMULARIO IN-T

INFORME DE ACTUALIZACION

TRIMESTRAL

Trimestre Terminado el 30 de septiembre de 2019

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 sera el 12 de enero de 2017, desglosados de la siguiente
manera: Bonos Serie A por US$9,000,000.00, Bonos Serie B por US$17,522,000.00.

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

RESUMEN DE BONOS VIGENTES

EMISION FECHA SERIE MONTO
Resolucién SMV-008-17 16 de enero de 2017 A 9,000,000.00
Resoluciéon SMV-008-17 16 de enero de 2017 B 17,522,000.00
Resolucién SMV-008-17 15 de julio de 2019 C 3,000,000.00

Total 29,522,000.00

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

DIRECCION DEL EMISOR: Calle 51 Obarrio, Calle Manuel M. Icaza, Edificio Magna Corp. Piso

No.4, oficina 401-402.

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

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion

del publico inversionista y del publico en general.




I PARTE

INFORMACION DE LA COMPANIA

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 Sociedad An6nimas. La
Empresa es una entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panama, S.A. y 37.76% poseida por la Compafiia
Espafiola de Financiacién del Desarrollo, S.A. (COFIDES). La Empresa posee una Central Hidroeléctrica, en
el Rio Fonseca, Corregimiento de Boca del Monte, Distrito de San Lorenzo, Provincia de Chiriqui, bajo un
contrato de concesién permanente con la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM), para el uso de aguas del
Rio Fonseca y con la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), para la generacién de energia
eléctrica, por un periodo de cincuenta afios renovables.

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

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 No0.401, area bancaria, ciudad de Panama.

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores

de Panama a realizar la emision de dos series de bonos corporativos mediante Resolucion No. SMV008-17 de
05 de enero de 2017.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
(USD $) 30-09-2019 31-12-2018
LIQUIDEZ
Activo Circulante 12,253,433 11,011,942
Pasivo Circulante 2,151,989 2,119,298
Razén Corriente 5.69% 5.19%

En el trimestre terminado al 30 de septiembre de 2019.

B. Recursos de Capital

(USD $) 30-09-2019 31-12-2018
RECURSOS DE CAPITAL

Deuda Financiera 42,524,537 40,956,035
Patrimonio - Acciones Comunes 2,531,774 3,458.666
Déficit -39,992,763 -37,497,369
Total, de Recursos de Capital 5.95% 8.44%

En el trimestre terminado al 30 de septiembre de 2019
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Dentro de la deuda financiera se incluye deuda con partes relacionadas por importe de:

(USD $) 30-09-19 31-12-18
RECURSOS DE CAPITAL
Cuentas por pagar relacionadas 15,645,973 15,793,780
La situacién pasaria a ser la siguiente:

[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
RECURSOS DE CAPITAL
Deuda Financiera 26,878,564 25,162,255
Patrimonio - Acciones Comunes 2,531,774 3,458,666
Déficit -24,346,790 -21,703,589
Total de Recursos de Capital 9.41% 13.74%

Dentro del patrimonio. acciones comunes, se incluye la deuda de partes relacionadas.

(USD $) 30-06-19 31-12-18
RECURSOS DE CAPITAL

Cuentas por pagar relacionadas 15,645,973 15,793,780
Patrimonio — Acciones comunes 2,531,774 3,458,666
Total, patrimonio- acciones comunes 18,177,747 19,252,446

La situacién pasaria a ser la siguiente:

(USD $) 30-06-19 31-12-18

RECURSOS DE CAPITAL

Deuda Financiera 25,516,814 25,162,255
Patrimonio - Acciones Comunes 19,039,023 19,252,446
éficit -6,477,791 5,909,809
Total, de Recursos de Capital 74.61% 76.51%

Es decir, segun cifra la aportacion de los accionistas a la sociedad HSL, al 30 de septiembre de 2019
asciende a 19,039,023USD.

C. Resultados de las Operaciones

[Periodo [Periodo
(USD §) Actual] Anterior]
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos 1,627,871 2,795,891
Costos operativos 796,431 1,050,857
Gastos administrativos 291,274 298,018
Gastos Financieros 1,467,056 1,367,716

Interés Bancario
Total de gastos y pérdida -926,890 79,300




Como se puede observar la empresa ha reducido significativamente las perdidas contables, debido
principalmente a las siguientes causas;

e Mejor comportamiento de la generacion y del precio Spot, para el segundo semestre del afio.

e Reduccién de los costes de estructura, gastos administrativos, debido a que se han tomado
medidas para la reducciéon de costos y gastos, implementando politicas de controles
encaminadas a una mejor utilizaciéon de los recursos,

En el trimestre terminado al 30 de septiembre de 2019.

D. Analisis de perspectivas

La empresa en estos afios ha ido tomando decisiones al objeto de solventar los déficits de estos dos ultimos
ejercicios marcados por un escenario de precios del mercado spot demasiado bajos, entre las decisiones
tomadas, se destacan la reduccién de costes de estructura y la busqueda de soluciones comerciales, como por
ejemplo la participacion en la licitacién publica y de grandes clientes para venta de energia a corto plazo.

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO
A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:
TRIMESTRE PERIODO
ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA ACTUAL ANTERIOR
30-09-2019 30-09-2018

Ventas o Ingresos Totales 1,627,871 2,795,891
Margen Operativo 796,431 1,050,857
Gastos Generales y Administrativos 291,274 298,018
Utilidad o Pérdida Neta -926,890 79,300
Acciones emitidas y en circulacion 100,590 100,590
Utilidad o Pérdida por Accién
Depreciacion y Amortizacion 647,849 776,813




&
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TRIMESTRE PERIODO
BALANCE GENERAL ACTUAL ANTERIOR
30-09-2019 31-12-2018

Activo Circulante 12,253,433 11,011,942
Activos Totales 45,056,311 44,414,701
Pasivo Circulante 2,151,989 2,119,298
Deuda a Largo Plazo 40,372,548 38,836,737
Acciones Preferidas 10,059,000 10,059,000
Capital Pagado
Utilidades Retenidas -7,527,226 -6,600,334
Déficit de Patrimonio 2,531,774 3,458,666
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accion
Capital de Trabajo 10,101,444 8,892,644
Razén Corriente 5.69% 5.19

Utilidad Operativa/Gastos financieros

IIT PARTE ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros trimestrales del emisor. VER ANEXO 1

IV PARTE DIVULGACION

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

hubiese.

FIRMA(S)

Hymberto C. Fernandez M.
epresentante Legal
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& | FINANCIAL FUNDS CORP.

GLOBAL BANK CORPORATION

Panamd, 10 de Octubre de 2019

Sefiores

SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES

Ciudad.-

Ref.: Fideicomiso GTIA-174-16 de la Emisién de Hidroeléctrica Sam 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 emisién piiblica 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 Resolucién de registro y autorizacién para oferta piiblica SMV No. 008-17 de 5 de enero de 2017, de la cual
se han emitido US$9,000,000.00 de Ia Serie A, US$17.522,000.00 de la Serie B y US$3.,000,000.00 de la Serie
G, certifica al 30 de Septiembre de 2019, la siguiente informacion a saber:

L. Eltotal del Patrimonio administrado del Fideicomiso es el que se detalla a continuacién.

Tel. (507) 206-2000
Fax: (507) 206-2088

andamd, Reps gorima.

i

Tipo de Garantia No. Operacién Cantidad | Salds / Valor de Mercado | Descripcién / Avaluadora Fecha del Avaliio
Cuenta de Ahorros 50-333-00924-3 1,287,229.17 N/A
Cucnta de Ahorros 50-333-00925-0 1,035.14 N/A
Cuenta Corriente 03-72-01-115246-3 6,173.72 N/A
Acciones de Hidroeléctrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certificado #1 100 10,000.00 |S.A. con endoso en calidad de prenda a
favor del Fiduciario.
Acciones de Hidrocléctrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certificado #2 39,280 3,928,000.00 |S.A. con endoso en calidad de prendaa
favor del Fiduciario.
Acciones de Hidroeléctrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certificado #3 20,000 2,000,000.00 |S.A. con endoso en calidad de prenda a
favor del Fiduciario.
Acciones de Hidroeléctrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certificado #4 18,263 1,826,300.00 |S.A. con endoso en calidad de prenda a
favor del Fiduciario,
Acciones de Hidroeléctrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certificado #5 6,980 698,000.00 |S.A. con endoso en calidad de prenda a
favor del Fiduciario.
Acciones de Hidroeléctrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certificado #6 4,967 496,700.00 [S.A. con endoso en calidad de prenda a
favor del Fiduciario.
Acciones de Hidroeléctrica San Lorenzo,
Acciones Privadas Certificado #7 11,000 1,100,000.00 [S.A. con endoso en calidad de prenda a
favor del Fiduciario.
Hipotecas Finca: 30170148 | 25,000.00 Escritura 14-feb-17
Fincas: 92032, 92234, 71578, 428124, 409678, 434727
. 2, . B % s 3 ] I'SA k. Galle 50
Hipotecas 362563, 92453, 92235 y cquipos 9 36,745,000.00 CETS, TorreXAtoanr-B&nk, Galle
Total 48,123,438.03 Apdo. 0831-01843



1I. Bienes Cedidos:

©  Cesion de los flujos del emisor provenientes de la venta de potencia y energia, Pdlizas y Fianzas

No. DME-026-11 con ENSA

Fecha de
Tipo de Bien Cedido Descripcién Distribuidor /Emisor / Fiador Vencimiento
Contrato Suministro de Energia (PPA) |Contrato No. DME-026-11 ELEKTRA NORESTE, S.A. 31/12/2029
Contrato Suministro de Energia (PPA) |Contrato No. 34-11 Empresa de Distribuci6n Eléctrica Metro Oeste (EDEMET) 31/12/2029
Contrato Suministro de Energia (PPA) |Contrato No. 46-11 Empresa de Distribucidn Eléctrica Chiriquf (EDECHI) 31/12/2029
Péliza de Incendio No. INCE 08300000007391 MAPFRE PANAMA, S.A. 12/05/2020
Farea de cumplimtentodeContrata | - o me e ACERTA COMPARIA DE SEGUROS, S.A 06/07/2020
No. 046-11 con EDECHI ’ T
Fianza de cumplimiento de Contrato
i 5 - S, S.A. 3/07/202
No. 034-11 con EDEMET Fianza No. FICV-185 ACERTA COMPARIA DE SEGURQS, S.A 03/07/2020
Flanzs. de.cumplimiantode Gortratn' | o rens ane ACERTA COMPARIA DE SEGUROS, S.A. 04/07/2020

HII. - El Prospecto Informativo detalla que el valor de las Fincas sobre las cuales se constituird la primera
hipoteca y anticresis debera 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 debera cubrir al menos el 40% del Saldo de las Series Garantizadas emitidas
y en circulacién. La cobertura que resulta de dividir el valor de los bienes inmuebles y los bienes
muebles respectivamente anteriormente mencionados entre el monto en circulacion de los bonos, es de:

Tipo de Garantia mar-19 jun-19 sep-19
Bienes Inmuebles 93% 93% 84%
Bienes Muebles 57% 58% 52%

Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

VS |
Tl Zup ,
Yuriko Uno

Gerente Sr. de Operaciones Fiduciarias




