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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, 5.A.

VALORES QUE HA REGISTRADOQ: Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valer
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 D por US$6,625,000.00, Bonos Seria E por US$19,800,000.00.

Los Bonos Corporativos de la Seria D se emitieron en su totalidad el 16 de diciembre de 2020, con
una tasa de intereses con piso de 6.00%, con un plazo de la Seria D de (10) diez afios y con una fecha
de vencimiento de la Seria D del 16 de diciembre de 2030.

Los Bonos Corporativos de la Serie E, se emitieron en su totalidad el 16 de diciembre de 2020, con
una tasa de interés con piso de 6.00%, con un plazo de la Serie de (10) afios y con una fecha de
vencimiento de la Serie D del 16 de diciembre de 2030.

RESUMEN DE BONOS VIGENTES

EMISION FECHA SERIE MONTO
Resolucion SMV-008-17 16 de diciembre de 2020 D 6,625,000
Resolucién SMV-008-17 16 de diciembre de 2020 E 19,800,000

Total 26,425,000

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 sera puesto a
disposicién del piiblico inversionista y del piiblico en general.



I PARTE

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 panameiia sobre Sociedades
Anénimas. La Empresa es una entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panamé, S.A. y 37.76%
posefda por la Compaiiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo, S.A. (COFIDES).

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., inicié 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 eléetrico regional.

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

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
No0.472671, Documento No.719042 de Registro Publico desde el 06 de enero de 2005.

Con relacién a los directores, dignatarios y ejecutivos principales, no existen cliusulas en el Pacto Social
con relacién a:

= La facultad para votar por si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un
quérum independiente.

"  Retiro o no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad.

= Nimero de acciores requeridas para ser drector o dignaario.

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 accionistas del Emisor gjerce el poder supremo de la sociedad y serd convocada
deacuerdoalaley o a su pacto social. Habra quérum en cualquierasamblea general de accionistas, siempre
que estén representado en ella las acciones comunes que constituyan, por lo menos el sesenta por ciento
(60%) de las acciones emitidas y en circulacién.

La citacién de la convocatoria ya sea ordinaria o extraordinaria, se hard de acuerdoa lo establecido en la
legislacion panamefia, con una anticipacion no menor de diez (10) dias consecutivos ni mas de sesenta

dias a la fecha sefialada para la reunién. Enesos avisos se indicara el dia, la hora, el objeto yel lugardela
reunion.

= No existe limitacién enlos derechos para sr propietario de valores.
= Existen limitaciones 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 ofrecidas a terceros siempre y cuando los accionistas no hagan uso del
derecho que le corfiere dicha clausula durante un lapso de treinta dias,

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

C. Descripcion del Negocio

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

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

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

D. Estructura Organizativa
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E. Propiedades, Planta y Equipo.

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
TERRENO 518,088
MOBILIARIO Y ENSERES OFICINA. 2,153
OBRA CIVIL 18,043,302
EQUIPO HIDROMECANICO 3,675,005
EQUIPO ELECTRICO Y CONTROL 2,894,785
EQUIPO GENERACION 4,614,937
Total, Activos fijos 29,748,270

F. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias.

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

G. Informacién sobre tendencias

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., dentro de la dificultad ante la coyuntura actual del sector,
principalmente en relacion a la evolucién del precio de la energia en Panam4 y tras la crisis del
COVID-19 con el retraso en cobros de contratos de energia, ha tenido que continuar tomando
decisiones en aras a ir reduciendo los costes, implementando politicas de controles encaminados a
una mejor utilizacion de los recursos, sin comprometer la operacion y mantenimiento asi como la
seguridad de la Planta.

° Reduccion de los costes de estructura, gastos administrativos, debido a las medidas que se
iniciaron a primeros de 2018 en relacién con la reduccién de costos y gastos.

e A partir de 2020 la empresa ha iniciado una mayor participacion en el Mercado Regional con
transacciones de Exportacién e Importacién con contrapartes en el sistema interconectado de
Centro América, participando en transacciones de oportunidad, contratos firmes anuales,
mensuales y diarios y contratos diarios de intercambio regional que han aportado mérgenes
adicionales a la operacion. La empresa prevé mantenerse activa en este mercado a largo plazo.

® En el mediano plazo se espera plazo un incremento en las tarifas eléctricas del mercado
regulado, lo que apunta a una mayor oportunidad de servir a grandes consumidores y contratos
de reserva en el mercado local.



II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
(USD §) 2022 2021
LIQUIDEZ
Activo Circulante 3,490,706 2,866,305
Pasivo Circulante 2,711,106 2,182,283
Razdén Corriente 1.26 1.31

B. Recursos de Capital

(USD §) 2022 2021
RECURSOS DE CAPITAL

Deuda Financiera 42,350,509 42,398,557
Patrimonio - Acciones Comunes 202,776 263,837
Déficit -42,147,733 -42,134,720
Total, de Recursos de Capital 0.48% 0.62%

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

(USD §) 2022 2021

Cuentas por pagar Compaiiias Relacionadas 15,647,881 15,759,253

La situacidén pasaria a ser la siguiente:

(USD $) 2022 2021
RECURSOS DE CAPITAL

Deuda Financiera 26,702,628 26,639,304
Patrimonio - Acciones Comunes 202,776 263,837
Déficit 26,499,852 -26,375,467
Total, de Recursos de Capital 0.75 % 0.99%

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

(USD §) 2022 2021
RECURSOS DE CAPITAL

Cuenta por pagar relacionadas 15,647,881 15,759,253
Patrimonio - Acciones Comunes 202,776 263,837

Total 15,445,105 16,023,090




La situacién pasaria a se la siguiente:

(USD §) 2022 2021
RECURSOS DE CAFPITAL

Deuda Financiera 26,499,852 26,375,467
Patrimonio - Acciones Comunes 15,445,105 16,023,090
Deéficit 11,054,747 -10,352,377
Total, de Recursos de Capital 58.23% 60.74%

Es decir, seglin cifra la aportacién de los accionistas a la sociedad HSL al 31 de diciembre de 2022
asciende a 15,445,105 USD. Lo que hace la ratio del Recurso de Capital sea el 58.23%

C. Resultados de las Operaciones

(USD §) 2022 2021
ESTADO DE RESULTADOS

Gastos Financieros 1,692,044 1727537
Interés Bancario 6% 6%
Total, de gastos y pérdida -61,060 -47,524

D. Andlisis de perspectivas

La Empresa en estos afios ha ido tomando decisiones al objeto de solventar los déficits acumulados de
los 1ltimos ejercicios marcados por un escenario de precios del mercado Spot demasiado bajos, entre
las decisiones tomadas, destaca la Emision de Bonos y la cancelacion de la deuda Senior anterior ,
adaptando el Servicio de Deuda a la actual generacién de Flujos, asi como reduccion de costes de
estructura y la basqueda de soluciones comerciales en los ultimos afios con nuevos contratos a largo
plazo ¢ incluso con exportacion de energia.

En relacidn con las perspectivas de precios de energfa para los préximos afios han mejorado dada la
reduccion de la potencia firme disponible en Panamé debido al cierre de distintas Plantas de generacion,
asi como las expectativas de crecimiento de la demanda, lo que redundara en unas mejores
oportunidades de cierre de contratos de venta de energia a largo plazo que estabilice los ingresos futuros.

Estas tendencias indican un menor riesgo de recontratacion al terminar los contratos iniciales vigentes
hasta 2029, ya que existe una relacion mas favorable entre la oferta v la demanda para generadores ya
instalados en el sistema, dadas las mayores barreras de entrada que existen en el mercado en
comparacion a la década anterior.



I1I. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y Empleados.
A. ldentidad
1- Directores, dignatarios, ejecutivos y administradores

Ignacio Cuerva Valdivia — Director y Presidente

Nacionalidad: Espaiiola

Fecha de Nacimiento: 27 de julio de 1973

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

No. de Teléfono: 209-3325

Email: ignacio@grupocuerva.com

Ignacio Cuerva Valdivia nacié en Espafia el 27 de julio de 1973. Se gradué 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 Espaiia el 22 de marzo de 1971. Se gradué de Ingenierfa Industrial
de la Universidad de Malaga. 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: 209-3325

Email: Jjmartin@grupocuerva.com

Javier Martin Valdivia naci6 el 21 de mayo de 1972. Se gradué en el 1998 de Ciencias Econémicas 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 Panamd, empresa en la cual actiia como Tesorero de la Junta Directiva,

Humberto Ferndndez 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 Bancaria,
Ciudad de Panam4, Panama.

No. de Teléfono: 209-3325

Email: hfernandez(@grupocuerva.com




Humberto Ferndndez nacié en Panama el 3 de septiembre de 1964. Se gradué en 1987 de Administracidn
de Empresas de la Universidad de Panama. Trabaj6 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. Fernandez 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 Ferndndez nacié en Panamé el 3 de septiembre de 1964, Se gradud en 1987 de Administracién
de Empresas de la Universidad de Panamad. Trabajé en la empresa Suez Energy como jefe de recursos
humanos y actualmente es Administrador General y Secretario de Hidroeléctrica San Lorenzo.

Alfredo de 5t 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 Panamé y asesor financiero y
comercial para diferentes compaiiias.

Carlos Gutiérrez - Contador Administrativoe

Nacionalidad: Panametfio

Fecha de Nacimiento: 18 de septiembre de 1974,

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

No. de Teléfono: 209-3325

Email:

Carlos Gutiérrez posee una licenciatura en administracién de empresas de la Universidad de Panama.
Actualmente labora como contador en Hidroeléctrica San Lorenzo, dedicidndose a la elaboracion de
estados financieros, registro y revisién de informes de generacion, 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

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

Fax: (507) 263-0003

E-Mail: jbrenes@anzolaw.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 Panami, piso 12, Avenida Boulevard y laRotonda, Costa del Este, Pmama.
Teléfono:  (507) 3034100

Fax: (507) 2692386

Weh: www2.deloitte.com/pa

Contacto: Lic. Lesbia Reyes

B. Compensacién

Salvo las dietas de acuerdo con los usos y costumbres de la plaza, los directores del Emisor no reciben
ningun 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 2022, la empresa mantiene un contrato con una empresa del grupo que brinda el
servicio outsorcing de la operacién y mantenimiento como de administracién.



E. Propicdad accionaria

El siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:

Grupo Empresarial Cuerva, 5.1,

100%

Humberto

Cuerva Energia Internacional 5.L.

Fernandez

COFIDES

Grupo Cuerva Panama, 5.k

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

V. Accionistas Principales

A. Laidentidad y niimero de acciones del Emisor se presenta a continuacidn:

%o del total de las

Accionista

dAcciones
Grupo Cuerva Panama 62.24%
COFIDES 37.76%




B. Presentacion tabular de la composicion accionaria del emisor.

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

Grupo'de Niimero de % del total de [as Nimero de % de la cantidad

Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas

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

Acciones de
Compafifa
Espafiola de
Financiacidn del
Desarrollo, S.A.
COFIDES

37,980 37.76% 1 37.76%

TOTALES 100,590 100.00% 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 (ltimos tres aflos no ha ocurrido ningin 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 compaiiias relacionadas. El vencimiento de las cuentas
por pagar es a largo plazo; su repago dependerd del flujo de efectivo que genere el Emisor luego de
cumplir con las obligaciones adquiridas. Al 31 de diciembre del 2022 el saldo fue de $15,647,881.

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
operacion y mantenimiento de la central hidroeléctrica.

El Emisor mantiene relacion con la empresa Servicio Administrativo Cuerva, S.A. (SAC), que es
contratista de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. y tiene asignado un contrato de servicios administrativo
y de administracién del recurso humano.

El Emisor mantiene préstamos con Grupo Cuerva Panama, S.A., accionista de Hidroeléctrica San
Lorenzo S.A. derivados de diversas aportaciones como socio inversionista para la finalizacién de los
trabajos de construccién 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 presentacion
de este Prospecto Informativo son a su vez, Accionista, director o Dignatario del Emisor.

VL 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 § de julio
de 1999, por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la
Repiblica de Panama, 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 1a 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
consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacién 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 enajenacion 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 someterd a un
tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara 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 obligacién de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor
total de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto Sobre la Renta sobre la ganancia de capital.
El comprador tendrd 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 podr4 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
enajenacion, el contribuyente podréa 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 enajenacion de los valores no ser4 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 colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencién 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 gozarin
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 Articule 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 estardn 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 seran 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 causaran 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 declaracién o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panamé daré a la
inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera 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 produzea algin cambio en los Impuestos
antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer
alguna retencion en concepto de Impuestos, el Emisor har 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 ningln caso el Emisor serd responsable del pago de un Impuesto aplicable a un
Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la
nacionalidad, residencia, identidad o relacion fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ninglin caso serén
los Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las
leyes fiscales de la Repuiblica de Panama.

C. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la Republica de Panama
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres dltimos 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 Repiiblica de Panama4, las ganancias obtenidas
por la Empresa y subsidiaria por operaciones locales estén sujetas al pago del impuesto sobre la renta:
las obtenidas por operaciones internacionales y aquellas obtenidas por depésitos a plazo, 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 aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva exceda las tarifas
del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinario para el periodo fiscal de que
se trate, podran solicitar a la Direccion General de Ingresos que les autorice el célculo del impuesto bajo
el método ordinario

VI Estructura de Capitalizacién

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.

2022 021

Cantidad Monto Cantidad Monto

Saldo al inicio y al final del afio 100,580 10,059,000 100,580 10,058,000

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 seran emitidos en varias series como determine el Emisor.

Emisién 2020.

Los Bonos Corporativos de la Serie D por US$6,625,000.00 se emitieron en su totalidad el 16 de
diciembre de 2020, con una tasa de interés con piso de 6.00%, con un plazo de la Serie D de (10) diez
afios y con una fecha de vencimiento de la Serie D del 16 de diciembre de 2030.

Los bonos Corporativos de la Serie E por US$19,800,000.00, se emitieron en su totalidad el 16 de
diciembre de 2020, con una tasa de interés con piso de 6.00%, con un plazo de la Serie de (10) afios y
con una fecha de vencimiento de la Serie D del 16 de diciembre de 2030.



Bonos por pagar

Tasa de
Tipo interés
Bonos corporativos
Serie D 6.0%
Serie E 6.1%

Total

Desglose de movimiento de bonos

Saldo al inicio del afio
Adiciones Series D-E
Refinanciamiento series A-B-C
Pagos

Saldo a fin del periodo

Vencimiento

16-12-30
16-12-30

2022 2021
5,830,000 6,227,500
19,411,920 19,605,960
25,241,920 25,833,460
2022 2021
25,833,460 26,425,000
s 0
: 0
(591,540) (591,540)
25,241,920 25,833,460



IT PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Propésito: Brindar al inversionista en un formato tabular sencillo y comprensible informacion
relevante sobre el emisor y sus tendencias. Elija la presentacién que sea aplicable al emisor,

seglin su giro de negocios.

A. Presentacidn aplicable.

ESTADO DE SITUACION
ishd . 2022 2021 2020 2019 2018
FINANCIERA 203

Ventas o Ingresos Totales 8459867| 4,985,490 2,343,951 | 2,591,598 | 3,594,643
Costo de generacidn 2479656| 2,002,356 545,080 532,590 611,910
Gastos Generales y Administrativos 474231 422,485 461,838 867,487 704,654
Utilidad o Perdida Bruta 2,505,980 2,560,649 1,337,033 1,191,521 2,278,079
Acciones emitidas y en circulacién 100590 100,580 100,590 100,590 100,590
Utilidad o Perdida por Accién -2.59
Depreciacion y Amortizacién 874996| 880,636 889,562 893,232 874,851
Intereses por financiamiento 1692044| 1,727,537 2,027,961 | 1,865,104 | 1,664,703
Utilidad o Perdida no recurrentes -61,060 -47,524 -1,580,490 | -1,566,815 | -261,475

BALANCE GENERAL 2,022 2021 2020 2019 2018
Activo Circulante 3,490,706 2,866,305 2,244,787 | 1,567,193 | 11,010,942
Activo Totales 42,553,285| 42,662,394 | 42,277,029 44,506,305 | 44,414,701
Pasivo Circulante 2,711,106| 2,182,283 1,407,589 2,052,929 2,119,296
Deuda a Largo Plazo 39,639,403| 40,216,274 | 40,558,080 | 40,561,525 | 38,836,737
Acciones Preferidas 10,055,000| 10,059,000 | 10,059,000 | 10,055,000 | 10,059,000
Capital Pagado
Utilidades Retenidas -9,856,224| -5,795,163 | -9,747,635 | -8,167,149 -6,600,334
Total Patrimonio 202776 263,837 311,361 1,891,851 3,458,666
RAZONES FINANCIERAS
Capital de trabajo 779,600 684,022 837,198 -485,736 | 8,891,646
Razon Corriente 1.29 1.31 1.59 0.76 5.2
Utilidad Operativa/Gastos
Financieros
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores
Accionistas y Junta Directiva de
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

Informe sobre la Auditoria de los Estados Financieros
Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. (la “Empresa"), que comprende
el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2022, y el estado de ganancia o pérdida, el estado de
cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los
estados financieros, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra informacion explicativa.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspeclos
importantes, de la situacion financiera de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., al 31 de diciembre de 2022, y su
desemperio financiero y sus flujos de efectivo por el afo terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base para la Opinién

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs). Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Empresa de acuerdo con el Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del
Consejo de Normas Internacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Codigo de Etica IESBA) y el
Codigo de Etica Profesional para los Contadores Plblicos Autorizados de Panama (Capitulo IV de la Ley 280
del 30 de diciembre de 2021), y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con
es0s requerimientos y con el Codigo de Etica IESBA. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos
obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién,

Asuntos Clave de la Auditoria

Los asuntos clave de auditoria son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de la mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos asuntos fueron cubiertos
en el contexlo de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto, y al formar nuestra opinion sobre
los mismos, y no proporcionamos una opinion por separado sobre estos asuntos.
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Deterioro de Propiedad, Mobiliario, Equipo v Mejoras, neto

Ver Nota 5.11 (Deterioro de valor de la propiedad, mobiliario, equipo y mejoras), Nota 5 (Juicios criticos de
contabilidad y principios claves de incertidumbre en las estimaciones) y Nota 9 (Propiedad, mobiliario, equipo
y majoras, nelo) en los estados financieros,

Asunto Clave de Auditoria Como el Asunto fue Abordado en nuestra Auditoria

La propiedad, mobiliario, equipo y mejoras al 31 de  Nuestros procedimientos de auditoria en esta area,
diciembre de 2022 suman B/.29,747,417, incluye, entre otros:

representando el 69% de los activos de Ia : -
¢ Hemos involucrado especialistas para evaluar lo

Empresa. apropiado de la metodologia utllizada por la
La Empresa realiza anualmente pruebas de Administracién para calcular el valor en uso de la
deterioro para evaluar la recuperabilidad del valor en unidad generadora de efectivo.

libros de los activos utilizando modelos de flujos de

afectivo descontados. = Evaluamos la informacion incluida en el modelo de

deterioro a través de nuestro conocimiento del
negocio adquirido mediante la revision de planes
comerciales, iniciativas estratégicas y reuniones con
la Administracion y nuestro canocimiento de la
industria.

Se requiere juicio significative por parte de la
Administracion  para  determinar el valor
recuperable de |a propiedad, mobiliario, equipo y
mejoras y para los propositos de nuestra auditoria,
identificamos esla valoracion como un asunto
clave de auditoria debido a la importancia del saldo
en los estados financieros en su conjunto,
combinado con el juicio asociade con la
determinacion del valor recuperable,

¢ Evaluamos |a tasa de descuento aplicada al analisis
de deterioro y comparamos la tasa con nuestros
datos de referencia internos.

e Analizamos los flujos de efectivo futuros proyectados
que fueron utilizados en el modelo para determinar
si estan soportados, dado el clima macroeconomico
aclual y el rendimiento futuro esperado de la unidad
generadora de efectivo,

= Comparamos los flujos de efectivo proyectados,
incluyendo los supuestos relacionados con las tasas
de crecimiento de los ingresos y margenes
operalivos, con el desempefio histérico de las
proyeccionas de la Administracion.

Otra Informacién

La Administracion es responsable de |a otra informacion. La otra informacion corresponde a la informacion
incluida en el informe de actualizacion anual, pera no incluye los estados financieros y el informe del auditor sabre
los mismos. El informe de actualizacién anual se espera que este disponible para nosotros después de la fecha
del informe del auditor.

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

Junto con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer |a otra informacion arriba
identificada cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente
con los estados financieros o con nuestro conocimiento abtenido en la auditoria o que de otra manera parezca
tener errores materiales.
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Cuando leamos el informe de actualizacion anual, si concluimos que hay un error material en el mismo, se
requiere que comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno y que la Empresa atienda el error y prepare
un Informe de Actualizacion Anual modificado para ser remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama.

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

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

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

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

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

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

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

* Obtenemos una comprensién del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en |as circunstancias, pero no para el proposito de expresar
una opinion sobre la efectividad del control interno de Ia Empresa.

¢  Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y Ia razonabilidad de las estimaciones contables
y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.
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s  Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base de contabilidad de negocio
en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre importante en
relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca de la capacidad de
la Empresa para continuar como negocio en marcha. Siconcluimos que existe una incertidumbre importante,
se requiere que dirijamos la atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los
eslados financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinién. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Empresa deje de ser un negocio en
marcha.

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

Comunicamos a los encargados del gobierno corporativo sobre, entre olros asuntos, el alcance y oportunidad
planeados de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia
significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo, una declaracion de que hemaos cumplido
con los requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las relaciones y otros
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 corporativo, determinamos que esos
asuntos fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del periodo actual y por lo
tanto son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria 2a menos
que las leyes o regulaciones impidan la revelacion publica del asunto o cuando, en circunstancias
extremadamente raras, determinamos gue un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditoria
porque de manera razonable se pudiera esperar que |as consecuencias adversas por hacerlo serian mas que
los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador piblico
autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente:

¢ Que |a Direccion, Ejecucion y Supervision de este trabajo de Auditoria se ha realizado fisicamente en
territorio panameno.

» El equipo de trabajo que ha participado en |la auditoria a la que se refiere este informe, esta conformado
por Lesbia de Reyes, Socia y Angie Moran, Gerente.

e

Deloitte, Inc.

Lgghia M. de Reyes
P.A No1377

19 de abril de 2023
Panama Rep. de Panama



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama,

Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2022

(En balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo y equivalente de efectivo
Cuentas por cobrar

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Efectivo restringido
Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neta
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compania relacionadas
Activos por derecho de uso
Gastos pagados por anticipado
Depositos de garantia
Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes:

Bonos por pagar

Pasivo por arrendamiento

Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos
Total de pasivos corrlentes

Pasivos no corrientes:

Bonos por pagar

Pasivo par arrendamiento

Cuentas por pagar - compafiias relacionadas
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.

Nota

-]

10

13
11
12

13
11

14

2022 2021
1,920,815 1,126,878
1,569,891 1,739,427
3,480,706 2,866,305

1,000 1,000

28,748,270 30,595,459

8,115,384 8,115,384
931,183 695,110
27,316 54,633
111,730 118,694
127,696 215,809
39,062,579 39,796,089
42,553,285 42,662,394
581,540 591,540
28,419 27,857
2,091,147 1,562,886
2,711,106 2,182,283
23,990,409 24,428,051
1,113 28,970
15,647,881 15,759,253
39,639,403 40,216,274
42,350,509 42,398,557
10,059,000 10,059,000
(9,856,224) (9,795,163)
202,776 263,837
42 553,285 42,662,394




Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

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

Estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral

por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022

(En balboas)

Ingresos:
Ventas de energia

Costos:
Costos de generacion de energia

Utilidad bruta

Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales

Impuestos varios

Depreciacion y amortizacion

Depreciacitn de los activos por derecho de uso
Gastos de comisién administrativa
Seguros

Reparacién y mantenimiento

Materiales de oficina

Tasa de control y fiscalizacién

Gastos de planta

Otros

Total de gastos generales y administrativos

Otros ingresos
Gastos de intereses
Total de otros egresos

Pérdida del afo

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

Nota 2022 2021

8,455,259 4,980,309

6,326,115 2,848,815

2,129,144 2,131,494

59,144 55,709

67,500 60,000

1,220 6,860

10 27,317 27,317
41,685 38,872

138,794 116,087

2,080 2,389

1,989 988

16,472 19,948

131,285 125,949

15,282 2,543

502,768 456,662

4,608 5,181
(1,692,044) (1,727,537)
(1.687,437) (1.722,356)
(61,060) (47,524)




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

Estado de cambios en el patrimonio
por el afo terminado al 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

Nota
Saldo al 31 de diciembra de 2020
Perdida del afo
Saldo al 31 da diciembra de 2021
Pérdida del afio
Saldo al 31 de diciembre de 2022 14

Acclones Déficit Total de
comunes acumulado patrimonio
10,059,000 (9,747,639) 311,361
- (47.524) (47,524)
10,059,000 (9,795,163) 263,837
- (61,060) (61,060)
10,059,000 (9,856,224) 202,776

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



Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

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

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022

(En balboas)

Flujos de efectivo por actividades de operacién

Pérdida del afio

Ajustes para conciliar la pérdida del afio y el efactivo
de las actividades de operacion

Depreciacion y amortizacion

Depreciacion de los activos por derecho de uso

Gastos de interases

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Disminucidn (aumento) en cuentas por cobrar
Disminucion (aumento) de gastos pagados por anticipado
Disminucidn (aumento) en depdsitos de garantia

Aumanto en cuantas por cobrar - compafiia relacionadas

(Disminucion) aumento en cuentas por pagar
compailas relacionadas

Aumento de cuentas por pagar proveedores

y otros pasivos

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actlvidades de inversion
Adquisicion de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversidn

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Pagos de bonos corporativos
Pago por arrendamiento

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
Aumento (disminucidn) neta del efectivo

Efectivo al inicio del ano

Efectivo al final del afia

Notas

12

13

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

2022 2021
(61,060) (47,524)
847,678 853,319

27,317 27,317
1,692,044 1,727,537
169,536 (1,257,766)
6,964 (25,790)
88,113 (199,000)
(236,072) (255,985)
(111,372) 123,141
528,261 774,143
2,951,409 1,719,392
(1,538,145) (1,573,638)
1,413,264 145,754
(490) (163,708)
(490) (163,708)
(591,540) (591,540)
(27,298) (26,755)
(618,836) (618,295)
793,938 (636,249)
1,126,878 1,763,127
1,920,816 1,126,878




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 2022
(En balhoas)

1.  Informacién general

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., (la "Empresa”), fue constituida mediante Escritura Plblica No.13,400 del 13
de octubre de 2004 de conformidad con las disposiciones de la ley panamefa sobre Sociedades Andnimas,
La Empresa es una entidad 62.24% poseida por Grupo Cuerva Panama, S.A., y 37.76% poseida por la
Companila Espafola 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
Chiriqul, 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 Pablicos (ASEP) para la generacion
de energla eléctrica, por un periodo de cincuenta afos renovables.

La Empresa 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 términes 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 lcaza y calle 51, edificio
Magna Corp., piso No.4, oficina No.401, area bancaria, ciudad de Panama.

La Empresa fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama a realizar la emision
de tres series de bonos corporativos mediante Resolucion No.SMV 008-17 del 5 de enero de 2017.

1.1 Aspectos regulatorios

La Empresa esta regulada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, creada mediante la
Ley No.67 del 1 de septiembre de 2011.

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

El sector eléctrico en Panama esta dividido en tres dreas de actividades: generacion, transmisién y distribucion.
El pais tiene establecida una estructura reglamentaria para la industria eléctrica, basada en la legislacién que
se aprobd entre 1996 y 1998. Este marco crea un regulador independiente, la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP), y crea también un proceso transparente de fijacion de tarifas para la venta de
energia a clientes regulados,

El régimen regulatorio estd compuesto principalmente por las siguientes normas:
o Ley No.6 del 3 de febrero de 1997: dicta el marco regulatorio e institucional para la prestacién del servicio

publico de electricidad. Establece el régimen al que se sujetaran las actividades de distribucion,
generacion, transmisién y comercializacion de energia eléctrica.



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 2022
(En balboas)

s Ley No.57 del 13 de octubre de 2009: se efectiian varias modificaciones a la Ley No.6 de 1897, entre
las cuales figuran la obligacién de las empresas generadoras a participar en los procesos de compra de
energia o potencia, la obligatoriedad de la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) para
comprar energla en representacion de las distribuidoras, y el aumento en las multas que puede imponer
el regulador hasta por 20 millones de balboas, al tiempo que establece el derecho de los clientes de
abstenerse de pagar por la porcién que reclamen y otorga un plazo de 30 dias para reclamar ante el
regulador en caso de no estar satisfechos con la respuesta dada por |a distribuidora.

s Ley No.58 del 30 de mayo de 2011: se modifican los articulos relativos a electrificacién rural, entre los
cuales estan la modificacion del célculo del subsidio que debe pagar la Oficina de Electrificacion Rural
(OER) a las distribuidoras por un periodo de 4 afios (antes se pagaba a 20 afios) y |a ereacién de un
fondo de electrificacion rural por 4 afios, que estara conformado por los aportes de los agentes del
mercado que vendan energia eléctrica y no excedera del 1% de su utilidad neta antes de impuestos.

. Ley No.B7 del 9 de diciembre de 2016: modifica y adiciona articulos a la Ley 6 de 1997, se crea el Fondo
de Electrificacién Rural, que sera administrado por la Oficina de Electrificacion Rural, y establece que el
aporte anual por los agentes de mercado de energia no excedera el 1% de su utilidad neta antes del
impuesto sobre |a renta. Este impuesto sera por un periodo de 4 afios contados a partir de la modificacion
de este articulo.

1.2 Entidades regulatorias

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), establecida de acuerdo con la ley del Ente Regulador
de los servicios publicos de 1996, es una entidad auténoma del Gobierno con responsabilidad de regular,
controlar y fiscalizar la prestacion de los servicios de agua y aleantarillado sanitario, telecomunicaciones, radio
y televisién, electricidad y gas natural.

El 22 de febrero de 2008, por Decreto Ley No.10, el Ente Regulador de los Servicios Publicos (ERSP) fue
reestructurado y cambiod de nombre, por lo cual desde abril de 2006 es conocido como la ASEP, con las mismas
responsabilidades y funciones que tuvo el Ente Regulador, pero con un administrador general v un director
ejecutivo, cada uno designado por el presidente de la Republica de Panama vy ratificado por la Asamblea
Nacional. Igualmente, cuenta con tres directores nacionales bajo la autoridad del administrador general, uno
para el sector de electricidad y agua, uno para el sector de telecomunicaciones y uno para el sector de atencion
al usuario. Los directores nacionales son responsables de emitir resoluciones relacionadas con sus respectivas
industrias y las apelaciones a las mismas son resueltas por el administrador general como etapa final del
proceso administrativo.

La Empresa est4 obligada a presentar estados financieros auditados al ente regulador.
Algunos de los principales entes de regulacién a nivel energético en Panama son:

. La Secretaria de Energla: su mision es formular, proponer e impulsar la palitica nacional de energia con
la finalidad de garantizar la seguridad del suministro, el uso racional y eficiente de los recursos y la
energia de manera sostenible, segun el Plan de Desarrollo Nacional. Actualmente esta gestionando ante
la Empresa de Transmision Eléctrica (ETESA) la conformacién de una matriz energética con mayor y
mas variados recursos renovables y limpios (edlico, gas, entre otros).

® La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP): fue establecida de acuerdo con la ley del ente
regulador de los servicios plblicos de 1996. Es una entidad auténoma del Gobierno con responsabilidad
de regular, controlar y fiscalizar la prestacién de los servicios de agua y alcantarillado sanitario,
telecomunicaciones, radio y television, electricidad y gas natural.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, 5.A.)

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

La Unidad de Planificacion de la Empresa de Transmision Eléctrica (ETESA): elabora los planes de
expansion de referencia y proyecta los requerimientos globales de energia y las formas para satisfacer
tales requerimientos, incluyendo el desarrollo de fuentes alternativas y estableciendo programas para
conservar y optimizar el uso de |a energla. Las companias de servicio publico estan llamadas a preparar
y presentar sus planes de expansién a ETESA.

El Centro Nacional de Despacho (CND): es operado por ETESA; planifica, supervisa y controla la
operacion integrada del Sistema Interconectado Naclonal. Recibe las ofertas de los generadores que
participan en el mercado de venta de energia (spot), determina los precios spot de energia, administra
la red de transmisién y provee los valores de liquidacién entre suplidores, productores y consumidores,
entre otros.

La Oficina de Electrificaciéon Rural (OER): es responsable de promover la electrificacion en areas rurales
no servidas, no rentables y no concesionadas.

1.3. Contratos suscritos con entidades regulatorias

La Empresa ha celebrado contratos de concesion con la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) para el uso
hidrico del caudal del Rio Fanseca, ubicado en el Corregimiento de Boca del Monte, Distrito de San Lorenzo,
Pravincia de Chiriqul y con la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (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 concesion para uso hidrico

L.a ANAM mediante contrato de concesidn permanente de uso de agua No.10-2009, otorga a la Empresa
una concesion para uso hidroeléctrico y asegurar un caudal ecolégico del 10% del caudal de la fuente
hidrica denominada Rio Fonseca, ubicada en el corregimiento de Boca del Monte, Distrito de San
Lorenzo, provincia de Chiriqui.

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 hidrosléctrico 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 cibicos 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 sdélo podra utilizar el caudal para los fines establecidos en el contrato de concesion.

La Empresa asumira los riesgos y perjuicios que pudiera ocasionar la variacién en el caudal y la calidad
de las aguas de la fuente hidrica, asi mismo debe garantizar como caudal ecolégico minimo el 10% del
caudal promedio interanual y debe establecer y mantener un registro permanente de los caudales que
circulan entre el sitio de presa y casa de maquina, esta informacién sera entregada anualmente a la
Direccion Nacional de Gestién Integrada de Cuencas Hidrograficas de la Autoridad Nacional del
Ambiente.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, 5.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diclembre de 2022
(En balboas)

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 v un caudal de 54 m? de
superficie permitiendo una potencia total de 8168 KW. Para el aprovechamiento de la generacion
eléctrica del caudal y el desarrollo del proyecto se aprobo la modalidad de central fluyente o de pasada,
que consiste en la construccion de una pequena 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 concesian
y proteccién del medio ambiente en general, estas inspecciones tienen un costo de B/.500, las cuales se
pagaran a la ANAM una vez el contrato de concesion esté refrendado por la Contralaria General de la
Republica de Panama.

Autoridad Nacional de los Servicios Pliblicos (ASEP)

Contrato de concesién para Generacién de Energia Eléctrica

La ASEP mediante Contrato de Concesion No.AN 2598- Elec de Generacidn de Energla Eléctrica de 12
de junio de 2009, oforga a la Empresa una concesion para la generacion de energia eléctrica mediante
la explotacién del apravechamiento hidroeléctrico del Rio Fonseca, el cual tiene una generacion de
energia eléctrica promedio de 8.120 MW,

La Empresa esté autorizada mediante contrato de concesion a prestar el servicio publico de generacion
de electricidad, a la construccidn, instalacion, operacion y mantenimiento de una central de generacion
eléctrica con lineas de conexidn 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 construccién de la obra veinticuatro (24) meses después de la firma
del contrato por parte de la Contralorfa General de la Replblica de Panama y deberd 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. Asl mismo se obliga a terminar la obra vy a iniciar
operaciones de la central hidroeléctrica a méas tardar en cincuenta y cuatro (54) meses. El plazo de la
concesion otorgada a la Empresa es de cincuenta (50) afios renovables después de la firma del contrato
por parte de las autoridades pertinentes. El contrato fue firmado con fecha 12 de junio de 2009.

La Empresa esta obligada a cumplir con las leyes ambientales y de salud piiblica con el proposito de
proteger el aire, el suelo, el agua y conservar la naturaleza de manera que con sus actividades no cause
pe;-ju[icio a la salud de |a poblacion riberefa y las especies animales y vegetales existentes en la cuenca
del rio.

La Empresa deberd contar con un consultor de experiencia en la materia quien debe verificar y certificar
el disefio y construccién 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 declaracién jurada
con base al informe realizado por el consultor contratado y entregado a la ASEP con sesenta (60) dias
de anticipacion de la puesta en marcha de la central hidroeléctrica.

La Empresa esta obligada a pagar a la ASEP |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, |a cual sera abonada mensualmente en pagos
iguales y consecutivos.
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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 2022
(En balboas)

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

- Estados financieros auditados.

- Las 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 abliga 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 concesién. Al 31 de diciembre de 2022, |a fianza de cumplimiento se mantiene vigente,
con renovaciones periddicas de caracter anual.

2.  Aplicacién de Normas Internacionales de Informacién Financlera (NIIF's)
2.1 Normas e Interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

Las siguientes Normas Internacionales de Informacidn Financlera (NIIF's) o Interpretaciones a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (CINIIF), efectivas para el afo que inicio el 1 de enero de 2022, no
tuvieron un efecto significativo sobre los estados financieros.

Enmiendas a NIIF 3 - Referencia al marco conceptual

La Empresa ha adoptado las enmiendas a la NIIF 3 - Combinaciones de negocios por primera vez, en este
ano. Las enmiendas actualizan NIIF 3 en lo que se refiere al Marco Conceptual 2018 en lugar del Mareo
Conceptual de 1989. También afiadieron un requerimiento que, para obligaciones dentro del alcance de la NIC
37 Provisiones, pasivos contingentes y activos contingentes, un comprador aplica la NIC 37 para determinar
si a la fecha de adquisicién es una obligacién presente o existe como resultado de un evento pasado. Para
gravamenes que estén dentro del alcance de CINIIF 21 Gravamenes, el comprador aplica CINIIF 21 para
determinar si la obligacién da lugar a un pasivo para pagar el gravamen que ocurrio en la fecha de adquisicion.

Enmiendas a NIC 16 - Propiedad, planta y equipo - Ingresos antes de su uso planeado

La Empresa ha adoptado las enmiendas a la NIC 16 - Propiedad planta y equipo por primera vez en este afio.
Las enmiendas prohiben deducir del costo de un activo de propiedad, planta y equipo, cualquier ingreso por la
venta de bienes praducidos, antes de que esté listo para usarse, por ejemplo, ingresos generados mientras el
activo se lleva a una ubicacién y se realiza el acondicionamiento necesario para que sea operable en la manera
que esta destinado de acuerdo con las intenciones de la Administracién. Por consiguiente, una entidad debe
reconocer esos ingresos por ventas y costos en resultados. La Empresa mide los costos de esos bienes
producidos conforme a la NIC 2 - Inventarios.

Las enmiendas también aclaran el significado de 'probar si un activo funciona adecuadamente’. Ahora, la NIC
16 especifica esto como una evaluacién en la cual el desempefio fisico y técnico del active es capaz de ser
usado en la produccion o en el suministro de bienes o servicios, para renta u otros, o propésitos administrativos.

Si no se presenta por separado en el estado de ganancia o pérdida, los estados financieros deberan revelar
las cantidades de Ingresos y costos en resultados relacionados a partidas que no son una salida por las
actividades ordinarias de la entidad, en la linea de partida(s) en el estado de ganancia o pérdida donde se
incluyan los ingresos y costos.
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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 2022
(En balboas)

Mejoras Anuales a las normas NIIF 2018-2021

La Entidad ha adoptado las enmiendas incluidas en las Mejoras Anuales a las NIIF ciclo 2018-2020 por primera
vez en el ejercicio. Las Mejoras Anuales Incluyen enmiendas a cuatro normas:

NIIF 1 - Adopcién por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

La modificacién provee alivio adicional a una subsidiaria que es un adoptante inicial despues que su matriz,
con respecto a la contabilidad por las diferencias acumuladas por conversion. Como resultado de las
enmiendas, una subsidiaria que usa la excepcion de NIIF 1: D16(a) ahora puede también elegir medir los
efectos acumulados por conversién de las operaciones extranjeras al valor en libros gue hublera sido incluido
en los estados financieros de la controladora, basado en |a fecha de transicion de la matriz a NIIF, si no hubo
ajustes por los efectos de combinacién de negocios en los que la controladora adquirié a la subsidiaria. Una
eleccion similar esta disponible para una asociada o negocio conjunte que usa la excepcion en NIIF 1: D16(a).
NIIF 9 - Instrumentos financieros

La modificacion aclara que en |a aplicacidn de la prueba del *10%’ para evaluar si se debe dar de baja un
pasivo financiero, una entidad incluye solo las cuotas pagadas o recibidas entre |a entidad (el prestatario) y el
prestamista, incluyendo cuotas pagadas o recibidas por la Empresa o por el prestamista en beneficio de otro.
NIIF 16 - Arrendamientos

Las enmiendas eliminan la figura del reembolso por mejoras a los arrendamientos.

2.2 NIIF's nuevas y revisadas emitidas, pero ain no son efectivas

La Empresa no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas que han sido
emitidas, pero alin no son efectivas.

NIIF 17 (incluyendo enmiendas de junio  Contratos de seguros

2020 y diciembre 2021)
Enmiendas a NIIF 10 & NIC 28 Venta o contribucién de activos entre un inversionista y su
(enmiendas) asociada o negocio conjunto
Enmiendas a NIC 1 Clasificacion de los pasivos come corrientes o no corrientes
Enmiendas a laNIC 1y a las Revelacion de las polfticas contables
Declaracién practica 2
Enmiendas a la NIC 8 Definicion de las estimaciones contables
Enmiendas a la NIC 12 Impuestos diferidos relacionados a los activos y pasivos que

surgen de una sola transaccion.

La Administracién no espera que la adopcion de los estandares antes mencionados tenga un impacto
importante en los estados financieros de periodos futuros, excepto como se indica a continuacidn:
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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 2022
(En balboas)

Enmiendas a NIC 1 Presentacion de estados financieros - Clasificacién de pasivos como circulantes y
no-circulantes

Las modificaciones a NIC - 1 afectan solo a la presentacion de los pasivos como circulantes y no circulantes
en el estado de situacion financiera y no por el monto o tiempo en el cual se reconoce cualquier activo, pasivo,
ingreso o gasto, o la informacion revelada acerca de esas partidas.

Las modificaciones aclaran que la clasificacion de los pasivos como circulantes y no circulantes se basa en los
derechos de la existencia al final del periodo de reporte, especifica que la clasificacion no se ve afectada por
las expectativas acerca de si la Empresa va a ejercer el derecho de aplazar la cancelacion del pasivo, explicar
que existen derechos si hay convenios que se deban cumplir al final del periodo de reporte, e introducir una
definicion del ‘acuerda’ para dejar en claro que el acuerdo se refiere a la transferencia de efectivo de Ia
contraparte, instrumentos de capital, otros activos o servicios.

Las modificaciones son aplicadas retrospectivamente para periodos anuales que inician en o después del 1
de enero de 2023, con la aplicacién anticipada permitida.

Enmiendas a la NIC 1 - Presentacién de estados financleros y declaracién de Practica 2 de las NIIF -
Realizacién de juicios de importancia relativa - Revelacién de politicas contables

Las enmiendas cambian los requisitos de la NIC 1 con respecto a la revelacién de politicas contables. Las
enmiendas reemplazan todas las instancias del término "politicas contables significativas” por "informacian
material sobre politicas contables". La informacién sobre politicas contables es material si, cuando se considera
junto con ofra informacion incluida en los estados financieros de una empresa, se puede esperar
razonablemente que influya en las decisiones que los usuarios principales de los estados financieros con
proposito general toman sobre la base de esos estados financieros.

Los parrafos de apoyo de la NIC 1 también se madifican para aclarar que la informacién de politica contable
que se relaciona con transacciones, otros eventos o condiciones no significativos es inmaterial y no necesita
ser revelada. La informacion sobre politicas contables puede ser material debido a la naturaleza de las
transacciones relacionadas, otros eventos o condiciones, incluso si los montos son inmateriales. Sin embargo,
no toda la informacién de politica contable relacionada con transacciones materiales, otros eventos o
condiciones es en si misma material.

El Consejo tambien ha desarrollado guias y ejemplos para explicar y demostrar la aplicacion del "proceso de
materialidad de cuatro pasos" descrito en el Declaracién de Practica 2 de las NIIF.

Las madificaciones a la NIC 1 son efectivas para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2023, aplicacién anticipada permitida y se aplican prospectivamente. Las enmiendas a la declaracién de
Practica 2 de las NIIF no contienen una fecha de vigencia o requisitos de transicion.

Enmiendas a la NIC 8 - Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores: definicion
de estimaciones contables

Las modificaciones reemplazan la definicién de un cambio en las estimaciones contables con una definicion

de estimaciones contables. Seglin la nueva definicién, las estimaciones contables son “importes monetarios
en los estados financieros que estan sujetos a incertidumbre en la medicién”.

-15-



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 2022
(En balboas)

Se elimind la definicidn de cambio en las estimaciones contables. Sin embargo, el Consejo retuvo el concepto
de cambios en las estimaciones contables en la Norma con las siguientes aclaraciones:

. Un cambio en la estimacién contable que resulte de nueva informacion o nuevos desarrollos no es la
correccion de un error.

. Los efectos de un cambio en un insumo o una técnica de medicion utilizada para desarrollar una
estimacion contable son cambios en las estimaciones contables si no son el resultado de la correccion
de errores de periodos anteriores. El Consejo agregd dos ejemplos (Ejemplos 4-5) a la Guia. sobre la
implementacion de la NIC 8, que acompana a la Norma. El Consejo ha eliminado un ejemplo (Ejemplo
3) ya que podria causar confusion a la luz de las modificaciones.

Las modificaciones son efectivas para periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enaro de 2023 a
cambios en las politicas contables y cambios en las estimaciones contables que ocurren en o despues del
comienzo de ese periodo, permitiéndose la aplicacion anticipada.

3. | Politicas de contabilidad significativas
3.1 Base de presentacion

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

Los estados financieros fueron preparados sobre la base del costo historico. El costo histdrico generalmente
se basa en el valor razonable de la contraprestacion entregada a cambio de bienes y servicios.

El valor razonable es el precio que se recibirfa par vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion, independientemente de si ese
precio sea directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracién. Al estimar el valor
razonable de un activo o un pasivo, la Empresa tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los
participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la
fecha de medicion. La medicion del valor razonable y para propoésitos de revelacién en estos estados
financieros estan determinados sobre esta base, transacciones de arrendamientos que estan dentro del
alcance de la NIIF 16 y las mediciones que tienen algunas similitudes al valor razonable pero no son
considerados como tales, tal como el valor neto de realizacién en la NIC 2 o medicidn del valor en uso de la
NIC 36.

Las principales politicas contables se describen a continuacion:
3.2 Negocio en marcha

Los estados financieros han sido preparados sobre |a hipétesis de negocio en marcha, lo que significa que los
estados financieros se preparan normalmente sobre la base de que la Empresa estad en funcionamiento vy
continuard sus actividades de operacion previstas dentro del futuro previsible. Por lo tanto, la Empresa no tiene
ni la intencién ni la necesidad de liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones.

Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2022, la Empresa incurrié en pérdidas por B/.61,060 (2021:
B/.47,524), al 31 de diciembre de 2022 |a Empresa generd, flujo de efectivo en operaciones positivo por
B/.1,232,069 (2021: positivo B/.145,754), mantiene déficit acumulado al 31 de diciembre de 2022 por
B/.9,828,326 (2021: B/.9,795,163) y total de patrimonio de B/.230,674 (2021: B/.263,837). Los estados
financieros no incluyen ningdn ajuste relativo a la realizacién del valor en libros de activos o del monto y
clasificacién de los pasivos resultados de la situacion indicada.
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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 2022
(En balboas)

Los planes de la Administracién se detallan continuacion:

o Durante el ejercicio 2022 y 2021, y como medida para solventar la tendencia de precios bajos del spot,
la Empresa inicié una nueva linea de negocio relacionado con la venta de energia en el mercado de
exportacién, que ha permitido mejorar los ingresos de la misma.

e Adicionalmente, durante el afio 2020 se refinanciaron los bonos por pagar para fortalecer la estructura
financiera y la liquidez del flujo de caja, para lograr una mejor cobertura de los egresos operativos, las
inversiones de mantenimiento y la deuda.

. La Empresa es subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A., que a su vez es mayormente poseida por
Cuerva Energia Internacional, la cual ha confirmado su respaldo financiero como parte del apoyo
necesario del Grupo para cubrir sus necesidades de capital de trabajo.

La Resolucidon 16095 de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos del 21 de mayo da 2020, decretd medidas
transitorias sobre los participantes del mercado mayorista de electricidad autorizéndolos a un retraso en los pagos
parciales de las facturas emitidas por la Empresa y como resultado se ha incrementado la antigiedad de las
cuentas por cobrar clientes en el tramo de mas de 90 dias.

3.3 Moneda funcional

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

3.4 Activos financieros

Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes categorias: cuentas por cobrar y cuentas por
cobrar — compania relacionada. La clasificacién depende de |a naturaleza y propdsito de los activos financieros
y se determina al momento del reconocimiento inicial. Todas las compras o ventas regulares de activos
financieros son reconocidas y dadas de baja a la fecha de la transaccion. Las compras o ventas regulares son
todas aquellas compras o ventas de activos financieros que requieran la entrega de activos dentro del marco
de tiempo establecido por una regulacidn o acuerdo en el mercado.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar estan registradas a su valor principal pendiente de cobro, menos la reserva para
pérdidas de cuentas por cobrar, si hubiese.

Deterioro de activos financieros

La Empresa efectiia una evaluacion a cada fecha del estado de situacion financiera para determinar si existe
evidencia objetiva de que un activo financiero o grupo de activos financieros pueden estar en deterioro. Sidicha
evidencia existe, el valor recuperable estimado de ese activo es determinado y cualquier pérdida por deterioro,
basada en el valor presente neto de flujos de caja futuros anticipados, es reconocida por la diferencia entre el
valor recuperable y el valor en libras, como se describe a continuacion:
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por &l afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

Un activo financiera es esta deteriorado cuando haya ocurrido uno o mas eventos que tenga un efepto perjudicial
en los flujos de efectivo estimados futuros del activo financiero. La evidencia de deterioro incluye datos
observables acerca de los siguientes eventos:

. Dificultad financiera importante del prestatario 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
financiera del prestatario, le ha otorgado al prestatario una concesién que el prestador de otra manera no
consideraria;

. La desaparicién de un mercado activo para un valor a causa de dificultades financieras; o

. La compra de un activo financiero con un gran descuento que refleje las pérdidas de crédito incurridas.

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja solo 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 empresa. Si la Empresa no transfiere ni retiene
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad y continta con el control del activo transferido,
éste reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que
pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, éste continda reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

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

ificaci i financier ntre corrientes v no corrientes
En el estado de situacion financiera, los activos financieros se clasifican en funcidén de sus vencimientos, es
decir, como activos corrientas, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como activos no
corrlentes los de vencimiento superior a dicho periodo.
3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio

Cuentas por pagar proveedores v otras

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

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

Financiamientos
Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos incurridos en la

transaccion. Posteriormente, son presentados al costo amortizado usando el método de interés efectivo, con
gasto de interés reconocido sobre |a base de tasa efectiva.
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| i i

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

Baja en pasivos financieros

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

3.6 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se miden al valor razonable de la contrapartida, recibida o por recibir. El ingreso es reconocido
cuando es probable que la Empresa reciba los beneficios econdmicos asociados con la transaccion y el importe
de los ingresos puede ser medido de forma fiable.

3.6.1 Venta de energia

Los ingresos procedentes de la venta de energia en contratos bilaterales o en el mercado ocasional se
reconocen cuando la energia producida es entregada a los agentes del mercado a precio spot y/o con base
en los precios establecidos en los contratos de suministro de energia, conforme a las liquidaciones mensuales
de energia preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND).

3.7 Propiedad, mobiliario, equipo y mejoras

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

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

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

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

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicidn o retiro de un activo es determinada como la diferencia

entre el ingreso, producto de la venta y el valor en libros del activo y es reconocida en el estado de ganancia
o pérdida.
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3.8 Arrendamientos
3.8.1 La Empresa como arrendatario

La Empresa arrienda edificios, equipo de coémputo y ofros activos. Los términos de los contrates son
negociados de manera individual y contienen diferentes caracteristicas y condiciones.

La Empresa evaltia si un contrato es o contiene un arrendamiento, al inicio del contrato. La Empresa reconoce
un activo por derecho de uso y un pasivo de arrendamiento correspondiente con respecto a todos los acuerdos
de arrendamiento en los que es el arrendatario, excepto los arrendamientos a corto plazo (definidos coma
arrendamientos con un plazo de arrendamiento de 12 meses o menos) y arrendamientos de activos de bajo
valor. Para estos arrendamientos, la Empresa reconoce los pagos del arrendamiento como un gasto operativo
de forma lineal durante el plazo del arrendamiento, a menos que otra base sistematica sea mas representativa
del patrén de tiempo en el que se consumen los beneficios econémicos de los activos arrendados.

El pasivo por arrendamiento se mide inicialmente al valor presente de los pagos de arrendamiento que no se
Pagan en la fecha de inicio, descontados utilizando la tasa implicita en el arrendamiento. Si esta tasa no se
puede determinar facilmente, la Empresa usa su tasa de endeudamiento incremental.

El pasivo por arrendamiento se mide inicialmente al valor presente de los pagos futuros (se excluyen lo
desembolsado antes o al inicio), descontados a la tasa de descuento de Ia Empresa. Los pagos futuros
incluyen:

e Pagos fijos.

° Pagos variables que se basan en un indice o tasa.

o Montos que se espera que pague el arrendatario como garantias de valor residual.

] El precio de una opcién de compra si el amendatario esta razonablemente seguro de ejercerla,
° Penalidades por rescisién del contrato de arrendamiento.

El pasivo por arrendamiento se presenta como una linea separada en el estado de situacién financiera.

El pasivo por arrendamiento es medido al costo amortizado utilizando el método de tasa efectiva. El pasiva por
arrendamiento se mide posteriormente aumentando el importe en libros para reflejar los intereses sobre el
pasivo por arrendamiento (utilizando el método de interés efectivo) y reduciendo el importe en libros para
reflejar los pagos de arrendamiento realizados.

La Empresa vuelve a medir el pasivo por arrendamiento (y realiza los ajustes correspondientes relacionados
al activo por derecho de uso) siempre que;

s El plazo de arrendamiento ha cambiado o hay un cambio en la evaluacién del ejerciclo de una opeién de
compra, en cuyo caso el pasivo por arrendamiento se mide nuevamente descontando los pagos de
arrendamiento revisados utilizando una tasa de descuento revisada.

. Los pagos de arrendamiento cambian debido a cambios en un indice o tasa o un cambio en el pago esperado
bajo un valor residual garantizado, en cuyo caso el pasivo por arrendamiento se mide nuevamente
descontando los pagos de arrendamiento revisados utilizando la tasa de descuento inicial (a menos que los
pagos de arrendamiento cambien se debe a un cambio en una tasa de interés flotante, en cuyo caso se utiliza
una tasa de descuento revisada).

o Se modifica un eontrato de arrendamiento y la modificacidn del arrendamiento no se contabiliza como un
arrendamiento separado, en cuyo caso el pasivo por arrendamiento se mide nuevamente descontando los
pagos de arrendamiento revisados utilizando una tasa de descuento revisada.
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La Empresa no ha realizado esos ajustes durante el periodo presentado.

Los activos por derecho de uso comprenden la medicién inicial del pasivo de arrendamiento correspondiente,
los pagos de arrendamiento realizados en el dia de inicio o antes y cualquier costo directo inicial.
Posteriormente se miden al costo menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro.

Cada vez que la Empresa incurre en una obligacién por los costos de desmantelar y eliminar un activo
arrendado, restaurar el sitio en el que se encuentra o restaurar el activo subyacente a la condicién requerida
por los términos y condiciones del arrendamiento, una provisién es reconocida y medida bajo NIC 37. Los
costos se incluyen en el activo de derecho de uso relacionado, a menos que se incurra en esos costos para
producir inventarios.

Los activos por derecho de uso se deprecian durante el periodo mas corto del plazo de arrendamiento y la vida
atil del activo subyacente. Si un arrendamiento transfiere la propiedad del activo subyacente o el costo del
activo por derecho de uso refleja que la Empresa espera ejercer una opcién de compra, el activo por derecho
de uso relacionado se deprecia a lo largo de la vida atil del activo subyacente. La depreciacién comienza en
la fecha de inicio del arrendamiento.

El activo por derecho de uso es presentado como una linea separada en el estado de situacién financiera.

Las rentas variables que no dependen de un indice o tasa no se incluyen en la medicién del pasivo por
arrendamiento y el activo por derecho de uso. Los pagos relacionados se reconocen coma un gasto en el
periodo en el que ocurre el evento o condicion que desencadena esos pagos y se incluyen en la linea “otros
gastos" en el estado de ganancia o pérdida.

3.9 Gastos de mantenimlento 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 Gtil de cada activo. Los gastos de
mantenimiento menor o gastos generales y administrativos son cargados directamente al estado de ganancia
o pérdida.

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

Al cierre de cada afo sobre el que se informa, la Empresa revisa los importes en libros de la propiedad,
mobiliario, equipo y mejoras a fin de determinar si existe alglin indicativo de que estos activos han sufrido
alguna pérdida por deterioro de su valor. En tal caso, se estima el monto recuperable del activo a fin de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro del valor (de haber alguna). Cuando no es posible estimar el
monto recuperable de un activo individual, la Empresa estima el monto recuperable de la unidad generadora
de efectivo a la que pertenece dicho activo. Cuando se identifica una base razonable y consistente de
asignacién, los activos corporativos son también asignados a las unidades generadoras de efectivo
individuales, o son asignados al grupo mas pequefio de unidades generadoras de efectivo para los cuales se
puede identificar una base de asignacién razonable y consistente.

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costos para la venta y el valor en uso. Al
medir el valor en uso, los flujos de efectivo futuros estimados son descontados a su valor actual utilizando una
tasa de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado respecto al valor
temporal del dinero y los riesgos especificos para el activo para los cuales no se han ajustado las estimaciones
de flujo de efectivo futuros.
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Si el monto recuperable de un activo (o de una unidad generadora de efectivo) se estima por debajo de su
importe en libras, el importe en libros del activo (o de la unidad generadora de efectivo) se reduce a su monto
recuperable. Las pérdidas por deterioro del valor se reconocen inmediatamente en resultados, salvo cuando
el activo se registra a un monto revaluado, en cuyo caso se debe considerar la pérdida por deterioro del valor
como una disminucion en la revaluacion.

Cuando posteriormente una pérdida por deterioro del valor se reversa, el importe en libros del activo (o de la
unidad generadora de efectivo) aumenta al valor estimado revisado de su monto recuperable, de tal manera
que el importe en libros incrementado no excede el importe en libros que se habria calculado si no se hubiera
reconocido la pérdida por deterioro del valor para dicho activo (o unidad generadora de efectivo) en afios
anteriores. La reversion de una pérdida por deterioro es reconocida automaticamente en ganancia o perdida.

Una pérdida por deterioro del valor no se revertira por causa del paso del tiempo (en ocasiones a esto se le
denomina “reversion del proceso de descuento”), incluso si el importe recuperable del activo llegue a ser mayor
que su importe en libros.

Al 31 de diciembre de 2022, la Administracién no ha identificado deterioro de los activos no financieros.
3.11 Medicién de valor razonable

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

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

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

La mejor evidencia del valor razonable es un precio de mercado cotizado en un mercado activo. En el caso de
que el mercado de un instrumento financiero no es activo, se usa una técnica de valuacion. La decision de si
un mercado esta activo puede incluir, pero no se limita a, la consideracion de factores tales como la magnitud
y frecuencia de la actividad comercial, |a disponibilidad de los precios y la magnitud de las ofertas y ventas. En
los mercados inactivos, la garantia de obtener que el precio de |a transaccidn proporcione evidencia 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 valuacion.

La Empresa revela las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al final del afio durante
el cual ocurrid el cambio.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

4. Administraciéon de riesgos de instrumentos financieros

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

Eactores de riesgos financieros

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

La Administracidn de riesgos es realizada por la Administracion siguiendo las pollticas aprobadas por la Junta
Diractiva.

a. Riesgo de crédito - Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la
Empresa no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debla hacerle a la Empresa de
conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que se adquirid u origind el activo
financiero respectivo. Las cuentas por cobrar que se originan en el mercado eléctrico generalmente son
canceladas en un periodo no mayor a 80 dias y los depdsitos en bancos son a la vista.

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

La Empresa no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado durante el periodo.

Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que la expongan al riesgo de mercado, por
lo tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panamd, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(En balboas)

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

2022

Activos financieros:
Efactivo y equivalentss de efectivo
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar - compafila
relacionadas
Tolal de activos financieros

Pasivos financieros:

Bonos por pagar

Cuenlas por pagar - compaiias
relacionadas

Cuentas por pagar proveedores y
olros pasivos

Tolal de pasivos financieros

Total de sensibilidad a
tasa de interés

2021

Activos financieros:

Efective y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar - compania
relacionadas

Tolal de activos financieros

Paslivos financleros:

Bonos por pagar

Cuentas por pagar - compafias
ralaclonadas

Cuentas por pagar proveedores
y olros pasivos

Tolal de pasivas financieros

Total de sensibilidad a
lasa de inlerés

1-3 3-12 1-5 Sobre 5 Sin devengo
mases mases aftes afies de interés Total
- - - - 1,921,815 1,921,815
= = = = 9,685,275 9,685,275
i % - - 931,182 931,182
- - - - 12,538,272 12,538,272
123,768 622,798 3,732,825 20,102,560 - 24,581,950
- - = - 15,647,881 15,647,881
- - = - 2,120,678 2,120,678
123,768 622,798 3,732,825 20,102,560 17,768,558 42,350,509
(123,768) (622,798) (3.732,825) (20,102,560) (5,230,286)  (29,812,237)
1-3 3-12 1-5 Sobre 5 Sin devengo
meses meses aifios afos de interés Tatal
- - - “ 1,127,878 1,127,878
- = - - 9,854,811 9,854,811
- s 2 - 695,110 695,110
b # = - 11,677,799 11,677,799
123,768 467,772 3,732,825 20,695,226 - 25,019,591
- - - . 15,759,253 15,750,253
- = = - 1,562,886 1,562,886
123,768 467,772 3,732,825 20,685,226 17,322,139 42,341,730
(123,768) (467,772) (3.732,825) (20,695,226) (5.644,340)  (30,663,931)

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

pasivos a corto plazo.

La ‘Administracidn prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo para afrontar las
obligaciones futuras e inversiones proyectadas. Estos fondos provienen de financiamientos de instituciones
financieras y de su accionista mayoritario.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, 5.A.)

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

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

Valor an Flujos no Hasta 1 De1a3 De3as De 5 afios y
2022 libr, descontado afio anos afios mas
Pasiv 05
Bonos por pagar 24,581,949 35,999,610 2,248,055 6,475,401 4,092 965 23,183,189
Total 24,581,948 35,999,610 2,248,055 6,475,401 4,092,965 23,183,189
Valor en Flujos no Hasta 1 De1a3l De3as De S anosy
2021 libros descontado afo anos afios mas
Pasivos financieros
Bonos por pagar 25,019,591 38,129,296 2,129,685 6,609,783 4,182,553 25,207,275
Total 25,019,591 38,129,296 2,129,685 6,609,783 4,182,653 25,207,275

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

Hasta 1 Dela Da3a Mas de Sin facha de
2022 afig 3 afios Safos 5 afios ¥encimiento Total
Actlvos financieros:
Efective y equivalentes de efactivo 1,921,815 - - - - 1,921,815
Cuanlas por cobrar 1,568,891 8,115,384 - - - 9,685,275
Cuentas por cobrar - compariia
relacionadas S % i 7 931.183 831,183
Total de activos linancieros 3,491,706 8,115,384 - - 931,183 12,538,273

Paslvos financieros:

Bonaos por pagar 746,665 2,239,695 2,239,695 19,355,994 - 24, 581,940
Cuentas por pagar - compafiias

raldclanmdss - 2 - - 15,647,881 15,647,881
Cuenlas por pagar proveedores y

olros pasivos 2,120,879 E = - ¥ 2,120,679
Total de pasivos financieros 2,867,244 2,239,695 2,239,605 19,355,994 15,647,881 42,350,509
Poslcldn nata 624,462 5,875,689 (2,239,695) (19,355,994) (14,716,698) (29,812,236)
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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 2022
(En balboas)

Hasta 1 Detia De3a Mas de Sin fecha de
2021 afio 3 afios 5 afios 5 afios vencimiento Taotal
Activos financleros:
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,126,878 = & & = 1,126,878
Cuantas por cobrar 1,738,427 8,115,384 - - - 9,854,811
Cuantas por cobrar - compaiiia _ } _ B £95,110 695,110
relacionadas
Total de activos financieros 2,866,305 8,115,384 - - 685,110 11,676,799
Paslivos financleros:
Banos por pagar 591,540 2,239,695 2,239,695 19,948,661 19,948,661 44,968,252
Clgriah por Regar compsias . - . . 15,759,263 15,759,253
relacionadas
Cuanltas por pagar proveedores y 1,562,886 . . . ) 1,562,888
ofros pasivos
Total de pasivos financieros 2,154,426 2,239 695 2,239,695 19,948,661 35,707,914 62,290,391
Pasiclén neta 711,878 5,875,689 (2,239,695) {19,948,661) (35,012,804) (50,613,592)

c. Administracién del riesgo de capital - Los objetivos principales de la Empresa al administrar el capital
son mantener su capacidad de continuar coma un negocio en marcha para generar retornos a los
accionistas, asi como mantener una estructura de capital éptima que reduzea los costos de obtencion
de capital. Para mantener una estructura de capital 6ptima, se toman en consideracion factores tales
camo: monto de dividendos a pagar, retorno de capital a los accionistas o emision de acciones.

5.  Juicios criticos de contabilidad y principios claves de incertidumbre en las estimaciones

Al aplicar las politicas de contabilidad de la Empresa, las cuales se describen en la Nota 3, la Administracion
debe hacer juicios, estimaciones y supuestos acerca de los valores en libros de los activos y pasivos que no
son facilmente evidentes de otras fuentes.

Las estimaciones y los supuestos relativos se basan en la experiencia histérica y otros factores que se
consideran relevantes. Los resultados reales pueden diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados de forma regular. Las revisiones a las estimaciones
contables se reconacen en el periodo en el cual la estimacién es revisada cuando |a revisién afecta solamente
a ese perlodo, o en el periodo de |a revision y en periodos futuros cuando la revisién afecta ambos periodos,
el actual y el futuro.

5.1 Principios clave de incertidumbre en las estimaciones

A continuacion, supuestos claves concernlentes al futuro y otros principios claves para la estimacion de Ia
incertidumbre a la fecha del estado de situacion financiera, que tengan un riesgo significativo que causen
ajustes materiales en el valor en libros de los activos o pasivos dentro del periodo financiero préximo.

5.1.1 Deterioro del valor de la propiedad, mobiliario, equipo v mejoras, neto

La Empresa efectta revision anual del monto recuperable de |la propiedad, mobiliario, equipo y mejoras,
determinar si las unidades generadoras de energia han sufrido deterioro implica el calculo del valor en uso de
las mismas. El calculo del valor en uso requiere que la Empresa determine los flujos de efectivo futuros que
da]berlan surgir de las unidades generadoras de efectivo y una tasa de descuento apropiada para calcular el
valor actual.
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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 2022
(En balboas)

5.2 Valor razonable de los instrumentos financieros

La Empresa mide el valor razonable utilizando niveles de jerarquia que reflgjan el significado de los datos de
entradas utilizados al hacer las mediciones. La Empresa tiene establecido un proceso y una polltica documentada
para la determinacion del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y segregacion de funciones
entre las diferentes areas responsables que intervienen en este proceso.

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

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

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

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

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

Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Empresa que no se presentan a valor razonable (pero

se requieren revelaciones del valor razonable)

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

Jararquia del valor razonable

2022 Nival 1 Nivel 2 Nivel 3 Total Valor en libros
Activos financleros:

Efectivo en bancos - 1,821,815 - 1,821,815 1,921,815
Cuentas por cobrar - - 9,685,275 = 9,685,275
Total de activos financleros = 1,921,815 9,885,275 1,921,815 11,607,090
Pasivos financieros:

Bonos por pagar E 25,704,935 = 25,704,935 24,581,949
Total de paslves financieros - 25,704,935 - 25,704,935 24,581,949

Jerarquia del valor razonable

2021 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total Valor en libros
Activos financleros:

Efectivo en bancos - 1,126,878 - 1,126,878 1,126,878
Cuentas por cobrar - - 9,854 811 9,854,811 9,854,811
Total de activos financieros - 1,126,878 9,854 811 10,981,689 10,981,689
Pasivos financieros:

Bonos por pagar = 26,293,532 - 26,293,532 25,019,581
Total de pasivos financieros - 26,293,532 - 26,293,532 25,019,501
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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 2022
(En balboas)

6. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

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

2022 2021
Activos:
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas
Servicios Administrativos Cuerva Panama, S.A. 931,183 695,110
Total cuentas por cobrar compafias relacionadas 931,183 695,110
Pasivos:
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas
Montajes Eléctricos Cuerva, S.A. 1,995,386 1,921,886
Grupo Cuerva Panama, S.A. (Casa Matriz) 12,945,011 12,995,540
Montajes Eléctricos Cuerva Panama, S.A. 707.484 841,827
15,647,881 15,759,253
Costos:
Servicios de mantenimiento 300,000 320,000

Las cuentas por cobrar a compaiilas relacionadas son por servicios administrativos, y las cuentas pagar se
originan debido a transacciones relacionadas con la puesta en marcha de la planta y posteriormente han ido
cambiando en funcién de las necesidades financieras de la Empresa, por lo que las partidas de cuentas por
pagar estan subordinadas. Estas partidas no tienen fecha de vencimiento ni estan sujetas a tasa de interes
alguna. Con respecto a los servicios de mantenimiento, correspenden a las tareas de reparacion y
mantenimiento de la planta que lleva a cabo la Empresa del Grupo Montajes Eléctricos Cuerva Panama

7. @ Efectivo y equivalentes de efectivo

Los saldos del efectivo en bancos se detallan a continuacion:

2022 2021
Caja 943 943
Cuentas corrientes:

Global Bank Corporation 1,257,216 1,102,377
Banco General, S. A. 663,656 24 558
Menos: efectivo restringido (1,000) (1,000)
Total 1,920,815 1,126,878

El efactivo restringido por B/.1,000 esta pignorado en la cuenta de Global Bank Corporation, por un fideicomiso
de garantia con Global Financlal Funds Corp., para beneficio de los tenedores registrados de los bonos. Véase
Nota 13.
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.
(Entidad 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panama, S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

8.  Cuentas por cobrar

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

2022 2021
Corrientes:
Clientes 1,537,267 1,705,893
Empleados 4,074 4,074
Otras 28,550 29,460
1,569,891 1,739,427
No corrientes:
Cuentas por cobrar 8,115,384 8,115,384

Al 31 de diciembre de 2022, las cuentas por cobrar clientes corresponden a los cargos por la generacion de
energia mensual. Generalmente, se cobran en un periodo aproximado de 90 dias. La Administracion de la
Empresa considera que dada la naturaleza de las operaciones en el mercado eléctrico no es requerida una
provision para cuentas incobrables.

Las cuentas por cobrar no corrientes incluyen honorarios profesionales y costas por procesos judiciales, los
cuales se estima seran recuperadas a través de un proceso legal interpuesto contra un contratista (ver Nota
16). En opinién de los asesores legales externos, estas cuentas tienen una alta probabilidad de ser
adjudicadas procesalmente a la Empresa, por la cual la Administracién no ha constituido provision,

El detalle de la antigliedad de las cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2022 se presenta a continuacion:

2022 2021
Analisis seglin la fecha de facturacion:
Hasta 30 dias 3,445 1,012,281
De 31 a 60 dias 748,437 77,628
De 61 a 90 dias 211,711 40,911
De mas de 30 dias 573,674 575,073
Total 1,537,267 1,705,893

El incremento en la antigliedad de las cuentas a cobrar de mas de 90 dias se debe a la aplicacion de la
Resolucién 16095 de la Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos, por la cual se autorizaba a los
participantes del mercado mayerista de electricidad a reducir el pago a las partes vendedoras de los contratos
de suministro con el fin de adecuar el déficit que hayan tenido en la recaudacion de ingresos debido a los
efectos del COVID-19.
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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 2022
(En balboas)

10. Activos por derecho de uso

La Empresa actualmente mantiene arrendadas las oficinas donde se desarrolla la labor administrativa. El plazo
promedio de arrendamiento es de 1 afio con prorroga por igual término y en idénticas condiciones.

Los activos por derecho de uso activos arrendados se presentan a continuacion:

Edificio y terrenos

2022 2021
Costo:
Saldo al 1 de enero de
Aumentos 136,584 136,584
Disminuciones o =
Saldo al final del afio 136,584 136,584
Depreciacion y amortizacién acumulada:
Saldo al inicio del afio 81,951 54,634
Gasto del arfo 27,317 27,317
Saldo al final del afio 109,268 81,951
Saldo neto 27,316 54,633
reconocidos en el anancia o pérdi
2022 2021
Gastos de depreciacion en activos por derecho de uso 27,317 27,317
Gastos por intereses sobre pasivos por arrendamiento 1,433 1,973

11. Pasivo por arrendamiento

Los pasivos por arrendamiento son descontados a una tasa de descuento que se encuentran dentro de un
rango del 2%, los saldos se presentan a continuacion:

2022 2021
Montos adeudados por liquidacion dentro de los doce meses
(mostrados bajo pasivos corrientes) 28,419 27,857
Montos adeudados por liquidacién después de doce meses 1,113 28,970
29,532 56,827
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por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022

(En balboas)

La Empresa no enfrenta un riesgo de liquidez significativo con respecto a sus pasivos por arrendamiento. Los
pasivos por arrendamiento se mantienen conforme a la operacion de la entidad.

12. Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos

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

Proveedores:
Compra de energia

Direccion General de Ingresos

Seguridad

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos ASEP
Canon por uso caudal ecologico (ANAM)

Triest, S.A.

Seguros

Honorarios profesionales
Carbon -X (Carbon Exchange)

Consultoria Ambientales y Multiservicios, S.A.

Otros pasivos

13. Bonos por pagar

2022 2021
1,432,224 862,912
313,386 276,646
111,464 111,464
81,215 88,743
59,417 59,417
42,320 52,320
30,110 43,405
4,450 51,418
11,548 11,548
4,917 4,917
96 96
2,091,147 1,562,886

Al 31 de diciembre de 2022, el saldo de los bonos por pagar, neto de |os costos de emision se detalla asi:

Tipo

Bonos corporativos
Serie D

Serie E

Total

Costo de emisién de bonos

Porcion corriente
Porcién largo plazo

Tasa de
infars

6.0%
6.0%

Vencimient

16-12-30
16-12-30

o L

2022 2021
5,830,000 6,227,500
19,411,920 19,605,960
25,241,920 25,833,460
(659,971) (813,869)
24,681,949 25,019,591
581,540 591,540
23,890,409 24,428,051
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Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

A continuacién, el movimiento de bonos por pagar:

2022 2021
Saldo neto al inicio del afio 25,833,460 26,425,000
Pagos (591,540) (591,540)
25,241,920 25,833,460
El detalle de los costos de emision diferido se presenta a continuacion:
2022 2021
Saldo neto al inicio del afio 813,869 967,768
Adiciones serie - -
Amortizacion del afo (153,8399) (153,899)
Saldo al final del afo 659,870 813,869

Bonos corporativos:

El 12 de enero de 2017, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMVP) registro un Programa
Rotativo de Bonos Corporativos por B/.40,000,000.

Emisién de diciembre 2020

El 15 de diciembre de 2020, la Empresa emitié, en el marco de una operacion de reestructuracian de la deuda,
las siguientes series de bonos corporativos con tasa de interés de 6.00% y fecha de vencimiento el 16 de
diciembre de 2030. A continuacién, resumen de otros términos y condiciones de la Serie D, E.

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

Series D y E: los pagos a capital de los bonos se realizardn de manera trimestral, durante el afio 1, los honos
de la serie se podran redimir anticipadamente de forma voluntaria, sin penalidad, en una fecha de redencién
anticipada que sera designada por el emisor mediante notificacion por escrito al agente de pago, registro y
transferencia.

Las obligaciones financieras a las cuales esta ohligado el Emisor son:

l. Mantener una cobertura de servicios de deuda de al menos 1.10x para los dos primeros afios y 1.15x
a partir del tercer ano.

En caso de que el Emisor incumpla esta obligacidn, los fondos depositados en la cuenta de
concentracién por el monto necesario para subsanar el incumplimiento seran traspasados a la cuenta
de reserva.

Si los fondos en la cuenta de concentracién no fuesen suficientes para subsanar el incumplimiento, el

Emisor o su accionista mayoritario deberan realizar aportes en la cuenta de reserva por el monto
necesario para subsanar el incumplimiento.
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Dicha obligacion financiera iniciara su medicién a partir del cierre de afio fiscal inmediatamente
siguiente al cumplimiento del primer aniversario de |a fecha de emisién de la primera Serie de bonos
del programa.

Il Mantener una razon de endeudamiento maxima de 70%. El método de calculo de esta razén de
endeudamiento resulta de dividir la diferencia de pasivos totales y cuentas por pagar — partes
relacionadas entre la suma de total de patrimonio y total de pasivos ("la razén de endeudamiento”).

M. Limitar las inversiones de capital a mejoras realizadas a los inmuebles que conformen la central
Hidroeléctrica San Lorenzo a un monto que no exceda el resultado del flujo disponible para inversiones
de capital mas los fondos derivados de la emisién y los aportes del accionista mayoritario y/o empresas
relacionadas destinados para ese proposito.

A la fecha del cierre del ejercicio la Empresa cumple con las obligaciones financieras indicadas.

14. Patrimonio

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

2022 2021
Cantidad Monto Cantidad Monto
Saldo al inicio y al final del ano 100,590 10,058,000 100,590 10,059,000

15. Contratos de venta de energia
Contratos de compraventa de potencia y/o energia

o Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Oeste, S.A.- Contrato EDEMET No.3411
Con fecha 6 de julio de 2011, la Empresa celebro un contrato de venta de potencia y/o energia con la
Empresa de Distribucién 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 afos desde el 1 de enero de
2015 hasta el 31 de diciembre de 2029.

o 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 energla con la
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriquf, S.A., en donde garantiza el suministro de 88.78 KW. El periodo
de suministro de la Patencia Firme y Energia Contratada sera por 15 anos desde el 1 de enero de 2015
hasta el 31 de diciembre de 2029.

« Elektra Noreste, S5.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,
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Contrato de grandes clientes

¢ Panasolar Generation, S.A. - Contrato de reserva para la venta de energia
Con fecha el 1 de marzo de 2020, la Empresa celebrd un contrato de reserva para la venta de energia con
la empresa Panasolar Generation, S.A. El periodo de suministro de la energia contratada sera por 3 afios
desde el 1 de marzo de 2020 hasta el 28 de febrero de 2023,

e Petro Terminal de Panama4, S.A. - Contrato GC No. 01-2019
Con fecha del 11 de octubre de 2018, la Empresa celebrd un contrato de venta de energia con la empresa
Petro Terminal de Panama, S.A., donde se garantiza el suministro de 350 kW. El periodo de suministro
de la energia contratada sera por 4 anos desde el 1 de marzo de 2020 hasta el 29 de febrero de 2024,

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

Contrato de exportacién de energia

= Energia Desarrollo y consultoria, Sociedad Anénima de Capital Variable (EDECSA — Contrato
Con fecha 20 de diciembre de 2021, la Empresa celebré un contrato de compraventa de energia, donde
se garantiza el suministro de 4 MW. El periodo de suministro de la energia contratada sera por 1 afos
desde 20 de diciembre de 2021 hasta el 31 de diclembre de 2022.

16. Contingencias
I Litigios en proceso en Panama

Actualmente, la Empresa mantiene litigios legales con la empresa denominada Grupo Corporativo Saret de
Panama, S.A. (GCSP), con la cual se firmd el contrato de disefio y construccién EPC de Obras Civiles y
Equipos Hidromecanicos de la Central Hidroeléctrica San Lorenzo en el Rio Fonseca (Contrato EPC). A la
fecha de este informe, el estatus de las situaciones se describe a continuacién:

Litigios pendientes
A. Proceso Universal de Liguidacion Forzosa propuesto por la Empresa contra GCSP

El dia 15 de junio de 2018, la Empresa presentd declaratoria de liquidacion forzosa contra GCSP por la cuantia
de B/.200,154, mas los intereses, 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 judicialmente mediante el Auto No. 428 del 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 quiebra,
aduciendo que esta no es obligacién comercial, sino personal de orden civil.

Er! desacuerdo con el criterio anterior, el 11 de octubre de 2018, se presenté un recurso de apelacion ante el
Primer Tribunal Superior del Primer Distrito Judicial.
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Mediante resolucion del 6 de julio de 2021, el Primer Tribunal Superior del Primer Distrito Judicial revoco el
Auto 1602, y dispuso acceder a la solicitud de liquidacion forzosa propuesta por la Empresa.

En cumplimiento del mandato del Superior, el Juzgado Décimo Quinto decreto la liquidacion forzosa de GSP.
11 Juicios en proceso en Costa Rica

A. Solicitud de reconocimiento del Laudo Arbitral Internacional

Demandado: Saret de Costa Rica, S.A. por una cuantia de B/.23,026,740, expediente 18-000208-0004-AR
despacho Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia. El proceso inicid el 21 de septiembre de 2019,
mediante escrito de Solicitud de Exequatur presentado por la Empresa. Por medio de la resolucion del 30 de
noviembre de 2018, se le dio traslado sin ninguna prevencion 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 4 de
febrero de 2019 (ultimo dia del plazo para contestar) Saret CR se opuso y solicité el rechazo a la Solicitud de
Reconocimiento de Laudo.

El 7 de marzo de 2019 la Empresa presenté una réplica a la oposicién de Saret CR. Mediante memorial del 5
de abril de 2019 Saret CR solicité suspender la tramitacién del proceso, virtud del recurso de nulidad que a
ese momento se encontraba pendiente de resolucién ante la Sala Cuarta de Negocios Generales de la Corte
Suprema de Justicia de Panama. Posteriormente, la Empresa presentd un escrito informando sobre el rechazo
de plano del recurso de nulidad interpuesto por Saret CR y solicitando por ello sin mas demora, resolver la
Solicitud de Reconocimiento.

La Empresa presentd escrito de “solicitud de pronte despacho vy estado de necesidad” informando a la Sala
Primera lo resuelto por el Juez Concursa (sobre el rechazo del crédito de la Empresa) y |a relevancia de que
los Laudos sean reconocidos en Costa Rica para que el crédito de la Empresa sea tomado en cuenta en el
Convenio Preventivo de Acreedores promovidos por Saret CR y otras empresas del Grupo de Interés
Econdmico Saret.

El 28 de enero de 2021, |a Sala Primera dicté la resolucion nimero 000160-E-51-2021, por medio de la cual
se rechazaron los motivos de oposicion de Saret CR y se concedié el exequatur de los Laudos a favor de la
Empresa.

El 2 de marzo de 2021, la Empresa presenté solicitud de adicién y aclaracion de la resolucién de Sala Primera,
unicamente en cuanto comisiond para su ejecucion al Tribunal Colegiado de Primera Instancia Civil del Primer
Circuito de Alajuela, siendo que el Juzgado Concursal del Primer Circuito Judicial de San José también es
competente.

La Empresa presento escrito de solicitud de pronto despacho y estado de necesidad el 19 de abril de 2021,
Luego, mediantela resolucién del 11 de mayo de 2021, se denegd la adicion y aclaracién peticionada y se
confirmo la resolucion 000160-E-51-2021 en cuanto a su comision al Tribunal de Alajuela.

El expediente fue trasladado de oficio al Tribunal de Alajuela, para que éste se pronunciara sobre la aclaracion
solicitada. El 28 de julio de 2021, HSL presentd escrito refiriéndose al fuero de atraccion que existia del Proceso
Concursal, solicitando que el Tribunal declarara su falta de competencia para tramitar el asunto y lo remitiese
a la instancia concursal.
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B. Convenio preventivo de acreedores

El litigic es un convenio preventivo de acreedores del 13 de agosto de 2018, cuyos promoventes son Grupo
Corporativo Saret, 5.A., Saret de Costa Rica, S.A., Saret Metalmecanica, S.A., Saret Maquinaria y Equipo,
S.A. y Saret Acero, S.A el cual esta 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. Justificaron la interposicion de este
proceso debido a que el Grupo sufrié una contraccion econdmica, afectada por la recesion mundial del 2008 y
la caida del precio del petréleo en el 2014, mas otros factores como la disminucién de la inversién destinada a
obras publicas y cancelacion de proyectos en la region centroamericana.

La Empresa presenté la legalizacion de crédito el 12 de octubre de 2018 y una ampliacién el 14 de diciembre
de 2018. Por medio de dichos escritos la Empresa presentd la legalizacion de su crédito y solicité la necesaria
ampliacién del Grupo Econdmico Saret y posterior declaratoria de qulebra, por haberse demostrado con
abundante prueba que el Convenio Preventivo propuesto por las Pramoventes es inviable.

Mediante Resolucidn del 19 de diciembre de 2018, se le otorgaron 15 dias al curador para rendir informe
refiriéndose a las legalizaciones que habian cumplido con los requisitos exigidos por ley, dentro de las que se
encontraba la legalizacién de la Empresa y su ampliacion. El 21 de diciembre de 2018, el curador presents un
informe incompleto en el que no se refirio a ninguna de las legalizaciones.

El 9 de enero de 2019, las Promoventes interpusieron recurso de revocatoria contra la resolucion que ordenaba
al curador referirse a la legalizacion de la Empresa, alegando que el laudo extranjero que sirve de base para
el crédito no ha sido reconocido en Costa Rica y, por lo tanto, no tiene efectos de cosa juzgada en el territorio
nacional. Se elabord y presento el 19 de febrero, un escrito de réplica a este recurso.

Mediante Resolucion del 15 de enero de 2019, se les confirid audiencia a todos los acreedores para
manifestarse sobre el informe del curador. La Empresa cumplié con dicha audiencia el 29 de enero de 2019,
oponiéndose a dicho informe por ser incompleto, prematuro, superficial e incongruente.

El 1 de marzo de 2019, el Juzgado Concursal acogi6 el recurso interpuesto por la Promovente y rechazé el
credito de la Empresa. Mediante resolucion del 7 de marzo de 2019 el Juzgado Concursal omitié conocer las
manifestaciones de la Empresa sobre el informe del curador debido a que el crédito fue rechazado y por lo
tanto era innecesario. La Empresa presenté recurso de revocatoria con apelacion en subsidio contra las
resoluciones del 1y 7 de marzo de 2019.

El Juzgado Concursal rechazé los recursos de revocatoria interpuesto por la Empresa y fueron admitidos los
recursos de apelacién ante el Tribunal Segundo de Apslacién Civil.

El 18 de noviembre de 2019 el Tribunal Segundo de Apelacion Civil, se rechazé el recurso interpuesto por la
Empresa, confirmando la resolucion que rechazé el crédito de la Empresa por no encontrarse aln reconocido
el Laudo Final por la Sala Primera.

El 28 de enero de 2021 se reconocieron los Laudos presentados por la Empresa y el 5 de marzo de 2021, la
Empresa presenté escrito de apersonamiento y reiteracién de legalizacién de crédito.
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El 28 de febrero de 2022 se tuvo por presentada la legalizacion de crédito de HSL.

El 7 de octubre de 2022 se solicitan el dictado de medidas cautelares que fueron acogidas el 10 de noviembre
de 2022,

Actualmente se encuentra pendiente que el curador presente el informe de las legalizaciones de créditos, asi
como el inventario de bienes de las Promoventes.

C. Proceso penal

De acuerdo con la opinién de los asesores legales hay una probabilidad de éxito de aproximadamente del
B0%, e incluso mayaor, lo cual se confirma con la resolucion del 28 de enero de 2021, la cual rechazd los
motivos de oposicion de la Empresa y concedié el exequatur de los Laudos a favor de la Empresa.

Una vez que los Laudos Fina han sido reconocidos en Costa Rica, la probabilidad del éxito del caso es del
70% o mayor, ya que se han aportado todos los argumentos legales y financiero -contables, toda la prueba
que lo respalda, para que el juzgado considere 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 presentd una propuesta inviable, que ha actuado de mala fe y en un claro abuso del derecho,
incurriendo en las justificaciones legales de fraudes de ley, que incluso justifican el levantamiento del velo
corporativo. La Empresa representa a la fecha el crédito mas alto de la masa de acreedores por lo que sera
absolutamente determinante en la toma de decisiones en la Junta de Acreedores y otros acuerdos y situaciones
procesales. El éxito si depende directamente de que efectivamente se amplie el Grupo Econdmico Saret asi
como su patrimenio, por lo que todos los argumentos y pruebas estan direccionados hacia este objetivo. Es
importante indicar que existe una coordinacién entre los principales acreedores tendiente a impulsar el proceso
hacia el éxito de la ampliacién del Grupo Econdmico Saret y de su patrimonio como parte de la masa de
acreedores.

La entidad estima que no existe riesgo de recuperabilidad de este importe, en la medida que existe un informe
favorable de un experto independiente que ha evaluado la capacidad econémica del tercero para hacer frente
a la deuda y estima que no existen acreedores con privilegios que afecten a los activos de los demandados.
La estimacion de la conclusion del proceso es de 36 meses.

17. Evento subsecuente
La Empresa ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diclembre de 2022, para valorar la necesidad de

posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 19 de abril de 2023 fecha en que estos estados financieros estaban disponibles para emitirse.

18. Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2022 fueron aprobados para su emision por la Junta Directiva
de la Empresa el 19 de abril de 2023.

ki
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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 Panama aprobo la adopcion 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 estdn obligados a revelar piiblicamente la adopeién 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, pélizas de TRC-Operacién y responsabilidad civil. Sin embargo, el Emisor no cuenta con
guias o politicas que reflejen el buen gobiermno corporativo. La Sociedad planea adoptar guias y
procedimientos relacionadas con gobierno corporativo dentro de los 18 meses siguientes de la fecha de
la publicacién del presente Prospecto Informativo. A continuacién, se desarrollan los principios y
procedimientos de gobierno corporativo de] Emisor:

= Como parte de la supervision de las actividades de la organizacion, la Junta Directiva celebra
reuniones ordinarias periddicas 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 organizacion 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 propésito
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. Ademds, 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 y las
mismas se preparan, aprueban y firman en la reunion 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 o
a la Gerencia informacion 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 consideracién. Es practica 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 operacién 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 definicion del plan de negocios asi como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo
son tomados por la Junta Directiva, mediante pardmetros establecidos en caso que las decisiones
impliquen algin riesgo material.

* Los pardmetros para la determinacion de las retribuciones salariales, dietas y demés 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, calificacién y perfil del candidato.

La Junta Directiva del Emisor estd 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 fiscalizacion de los
bienes y negocios del Emisor. Ademas 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 podrd 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 més 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
podran elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del periodo de dicho Director.

La Junta Directiva se reunird (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 asf lo hayan solicitado por eserito dos (2) o més Directores.
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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 gjercicio fiscal, por alguno de
los medios que alli se indiquen.

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

= 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.

e La fecha de divulgacién sera aproximadamente 31 de marzo de 2023,

Dirgctor-Representante Legal
Hidroeléctrica San Lorenzo, 5.A.
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Ref.: Fideicomiso GTIA-174-16 de la Emision de Hidroeléetrica San Lorenzo

Estimados sefores:

Por este medio GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicion de Fiduciario

del

Fideicomiso de Garantia constituido por HIDROELECTRICA SAN LORENZO para garantizar las series
garantizadas que continian vigentes, a saber Series D y E de la emision publica del Programa Rotativo de Bonos
Corporativos por un valor nominal de hasta US540,000,000.00 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 autorizacion para oferta piblica SMVY No. 008-17 de 5 de enero
de 2017, de la cual se han emitido US$%9.000.000.00 de la Seric A, US$17.522.000.00 de la Seric B,

LS$3.000.000.00 de la Seric C (actualmente redimidas en su totalidad), US$6.62

1U$$19.800.000.00 de la Seric E. certifica al 31 de diciembre de 2022, la siguiente informacion a saber:

I. | Eltotal del Patrimonio administrado del Fideicomiso es ¢l que se detalla a continuacion.

Tipo de Gamntin

No, Opemciin

Cantidad

Saldo / ¥alor de Mereado

Deseripeion / Avaluadom

Feehn del Avaliao

Cnenta de Aloros

A0-33T.00024.3

813536008

1=

i s Aliorros

30-313-00025-0

209,775 26

Cugnin Comiente

03:72.01=1152:16:3

AN1L650.28

Aceiones de Hidrocléetrica San

eduipos

Ace Pignoradas Certilicado #] 1nn 10,000,000 || orenzo, 5 A eon endoso en ealidiad
de prenda a favor del Fiduciario
Aceiones de Hidroeléetrica San
Ace. Pienoradas Cemlicado 42 39280 A 02800000 [Lorenso, 5.A, con endoso en enlidad
de prenda a Favor del Fiduciaro,
Aceciones de Hidrockctrica San
Ace. Pignorndas Cerificado #3 Rl RE] 200000000 | Lorenzo, 5 A con endoso en enlidad
de prenda a Favor del Fidueio,
Acciones de Hidraclecinea San
Ace. Pignoradas Cermilicado i1 18.263 1,526.300,00 [Lorenzo, S.A con endoso en ealidad
de prendn a favor del Fidpeiario
Acctones de Hidroeléetrien San
Ace Mignoradas Cenificado =3 4980 HURO00.00 | Lorenzo, 5.A con endoso en calidad
de prenda a faver del Fiduciario,
Acciones de Hidroeléeirica San
Ace, Pignoradas Cerificado 46 1,967 J96, 70000 [Lorenzn, 5 A con endosu en calidad
i du premdi a fover del Fiduciario
Acciones de Hdroeleetriea San
Ave. Pipnoradas Centificado #7 1o 110000000 | Lorenza, S.A. con endoso en calidad
| de prenda o favor del Frducirio,
Hipoteeas Finca: 30170148 1 | 25,000 00 Hseritirn 1d-eh: 17
T
Finens 92032, 92230, TIS78, A2R124, |
Thipotees AOO6TE, J34T27, I625063, 92153, 92235 ¥ 4 | 36, 27500000 CETSA 12-feh-22

Tatal

! 7.BII08.51

5.000.00 de la Serie D v

e e e i e B

;Af

Calle 50, Torre Global Bank, Mezzanine, Panama Rep. de Panama | Apdo.: 0831-01843 | Tel.: (507) 206-2077 | Fax: (507) 206-2080



Bienes Cedidos:

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

Fecha de

Descripcién Distribuidor /Emisor / Fiador Vencimiento
Contrato No. DME-026-11 ELEKTRA NORESTE, S.A. 31/12/2029
Contrato No. 34-11 Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste (EDEMET) 31/12/2029
Contrato No. 46-11 Empresa de Distribucidn Eléctrica Chiriqui (EDECHI) 31/12/2029
No. INCE 08300000007391 MAPFRE PANAMA, S.A. 27/06/2023
Fianza No. FICV-184 ACERTA COMPANIA DE SEGUROS, S.A. 04/07/2023
Fianza No. FICV-185 ACERTA COMPARNIA DE SEGUROS, S.A. 04/07/2023
Fianza No. FICV-186 ACERTA COMPANIA DE SEGUROS, S.A. 04/07/2023

11

El Prospecto Informativo detalla que el valor de las Fincas sobre las cuales se constituird la primera
hipoteca y anticresis deberd 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 sobre los cuales se
constituira primera hipoteca debera cubrir al menos el 40% del Saldo de las Series Garantizadas emitidas

y en circulacion,

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:

jun-22 sep-22 dic-22
91% 92% 93%
50% 51% 51%

Sin otro particular, nos despedimos.

Alenlamente,

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

Lll‘l 6 Uno
Gerente Sr. de Fideicomiso Operaciones
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ACTIVO
Activos Circulante

Corrientes Banco General

Cuentas De Ahorro Global Bank

Total Activos Circulante

Total Activo

PASIVO Y PATRIMONIO
Patrimonio
Capital
Patrimonio o Capital
Aportes/Retiros al Patrimonio
Utilidad Retenidas
Ganancia (Pérdida) Neta

Total Patrimonio
Total Pasive ¥ Patrimonio
ORDEN (ACTIVO)
Hipotecas Bienes Inmuebles
Acciones Pignoradas

Total Orden (Activa)

ORDEN (PASIVO)

Contra Cuenta hipotecas Bienes Inmuebles

Contra cuenta Acciones Pignoradas

Total Orden (Pasivo)

Total Orden

Global Financial Funds Corp

- idroelectrica San Lorenzo.S.

ESTADO DE SITUACION
31 de Diciembre de 2022

Expresado En Dolar Americano

391,656.28
1,083,312.24

10,066,062.69
-8,523,870.93
-69,288.97
2,065.73

1,474,968.52

1,474,968.52

36,300,000.00
10,059,000.00

1,474,968.52

1,474,968.52

-36,300,000.00
-10,059,000.00

46,359,000.00

-46,359,000,00

0.00




INGRESOS
Intereses En Cuenta De Ahorro

Total de Ingresos

GASTOS
Itbms
Comisiones Y Cargos Bancarios
Total de Gastos

Ganancia o (Pérdida) Neta

Global Fi ial Funds C
ESTADO DE RESULTADO
31 de Diclembre de 2022
Expresado En Dolar Americano

Mes Corriente Acumulado
406.68 2,092.48

406.68 2,092.48

0.00 1.75

0.00 25.00

0.00 26.75

406.68 2,065.73




Global Financial Funds Corp
GTIA-174-16/ Hidroelectrica San Lorenzo,S.A.
RESUMEN DEL MAYOR
31 de Diciembre de 2022
Expresado En Dolar Americano

MNo. Cuenta Nombre de la cuenta Balance Inicial Diébito Crédito Variacidn Balance final
TIOIOIT 10002 Comientes Banco General 39.758.60 669,859.63 317.961.95 351,897.68 3191,656.28
TIOLOL 120001 Cuentas De Ahorro Global 1,335,093.77 859,646.19 1,111,427.72 -251,781.53 1,083,312.24
TIO401 1 10003 Intereses Por Cobrar Cra, 0.00 406.68 406,68 0.00 0.00
T30101 110001 Patrimonio O Capital -10,066,062.69 0.00 0.00 0.00 -10.066,062.69
TI0T011 10002 Aportes/retitos Al Patrimonio §,623,580.40 1,429.389.67 1.529,099.14 99,700.47 8.523,870.93
TIOTOLT 10004 Utilidad Retenidas 69,288.97 0.040 0.00 0.00 69,288.97
T40201 110002 Intereses En Cuenta De -1.685.80 .00 406.68 406,68 -2,092.4%
TSOL01120001 Ithms 175 (.04 0.00 0.0 1.75
T50101 150005 Comisiones Y Cargos 25.00 0.00 0.0 0.00 25.00
TOO3011 10002 Hipoteeas Bienes Inmuebles 36,300, 0040.00 0.040 0.00 000 36,300,000.00
760601120001 Acciones Pignoradas 10,059 0404100 0,041 .00 [1X1] 10,059,000.00
T70301110002 Contra Cuenta Hipotecas -36.300,0:00.00 .04 .04 0.00 -36.300,000.00
T70601 120001 Contra Cuenta Acciones = 10,050 000,00 0.00 0.00 0.00 - 10,059, 000,00

Total 0.00 2,959,302.17 2,959,302.17 0.00 0.00
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Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Comité No. 06/2023

Informe con EEFF auditados al 30 de Junio de 2022 Fecha de comité: 13 de enero de 2023
Pariodicidad de actualizacidn: Semestral Sector Energético/Panamé
Equipo de Andlisis
Gabriel Muralles Donato Rivas (502) 6635-2166
gmuralles@ratingsper.com drivas@ralingsper.com

HISTORIAL DE CALIFICACIONE
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Frograma Rotativo de Bonos Corporativos raBB+ raBB+ raBB+ raBB+ paBB+ raBB+
Perspactiva Estable Estable Estable Estable Estable Estable

_S_Igniflcadu de la calificacién

Categoria BB. Emisiones situadas por debajo del grado de inversidn. Se estima que su flexibilidad financlera pudiera
limitar su cumplimiento al vencimiento. La calidad de estas emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se
consideran especulativas.

Con el propésito de diferenciar ias callficaciones domeslicas de Iaz internaclonales, se ha agregado una (PA) & Ia calificacion para indicar que se refiere solo
a emizoras/emisiones de caractar domastico a efectuarse en el marcado panameno. Estas categonzaciones podran ser complemenladas si correspondiese,
madiante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respeclivamanta la clasificacion alcanzada enlre Iss categorias AA y B.

La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo. no garantizamos la confiabliidad e Integridad de la mizsma,
por lo gue no nos hacemos responsables por algun emor u emision por el uso de dicha informacién. La clasificacidn otorgada o emilida por PCR constituyen
una evaluacidn sobre el riesgo involucrado y una opinién sobra la calidad craditicla, y Ia misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantenar
un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede esltar sufeta a actualizacidn en cualquier momento, Asimismo, la presente
clasificacién de riesge es independiente y no ha sido Influenciada por olras aclividades de la Clasificadora,

El presente Informe se encuentra publicado en Ja pagina web de PCR (hitp/iwww.ralingsper.comfinformes-pals.himl), donde se puede consultar
adicionalmenta documentos como el cddige da conducta, la melodologia da clasificacién respecliva y las clasificaciones vigentes.

Raclonalidad

La calificacion de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. se fundamenta principalmente en los bajos niveles de endeudamiento
y solvencla, considerando el patrimonio negativo por el déficit acumulado; asi como los ajustados niveles de liquidez y el
efectivo acumulado para el cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. Se considera la recuperacion en los ingresos
por generacion y la estacionalidad del sector hidroeléctrico del pais, donde el segundo semestre es méas productivo,
presentando pérdidas en el primer semestre. También, se consideran las adecuadas garantias de las series garantizadas
y el respaldo del Grupo Empresarial Cuerva.

Parspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacién de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotatives de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. se
baso en la evaluacion de los siguientes aspectos:

= Aumento en Ingresos manteniendo déficit neto. Al 30 de junio de 2022, la empresa presenta un aumento en sus
ingresos por venta de energia, de igual manera se presenté un aumento en los costos por generacion de energia an
la misma proporcion. Por lo anterior, la utilidad bruta de la empresa reflejo un incremento interanual de B/. 21.8 miles
(+4.5%). En cuanto a sus gastos generales y administrativos estos aumentaron a consecuencia principalmente del
incremento en los honorarios profesionales (+31.5%). Adicional, se registrd una disminucién de los gastos financieros
derivado de la disminucion de los bonos por pagar. Debido a que el primer semestre del afio es una estacionalidad
de bajas lluvias y baja produccion energética, la empraesa presentd una pérdida neta a junio de 2022, ligeramente en
mayor cantidad a la presentada en junio 2021, derivado del aumento en los gastos administrativos.
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s Indicadores de rentabilidad negativos. Al 30 de junio de 2022, a pesar del aumento en los ingresos, la hidroeléctrica
registrd un déficit neto, por lo que los indicadores de rentabilidad aun permanecen negativos. La empresa no ha
registrado una utilidad en periodos anteriores causando que los indicadores siempre se muestran negativos por lo
que no son significativos y no representan la situacion real de la empresa.

« Desmejora en los niveles de liquidez, endeudamiento y solvencia: Al 30 de junlo de 2022, |a hidroelectrica sittia
el indicador de liquidez corriente en 1.19 veces, menor a junio 2021, mostrando suficiente capacidad de pago de sus
obligaciones a corto plazo. Si bien la cobertura de pasivos corrientes con activos corrientes es mayor a uno, se
evidencia una reduccion importante derivado principalmente al aumento en los pasivos corrlentes (+15.3%) por el
incremento en las cuentas por pagar a proveedores. De igual manera, se observa una disminucién neta en al efactivo,
debido a que el efectivo por las actividades de operacidn no lo suficiente para poder cubrir con los intereses pagados
y el pago de bonos corporativos. Cabe destacar que, el efectivo acumulado es lo suficientemente robusto para poder
cubrir la disminucién del efectivo en el afio. Por su parte, la compafia muestra indicadores de endeudamiento
negativos, por el déficit acumulado mostrado en el patrimonio; considerando el indice de apalancamiento que se
encuentra en 4,16 veces, se denota los altos niveles de apalancamiento a la fecha de analisis.

+ Cobertura real ajustada y menor a la proyectada. A junio de 2022, |a cobertura real sobre los gastos financieros
(EBITDA / Gastas Financieros) se ubicd an 0.17 veces, lo cual no es suficlente para poder cubrir con sus obligaciones,
sin embargo, la empresa genera el 70% de sus ingresos en los Gltimos 8 meses del afo, por lo que an los 6 meses
restantes se puede presentar el indicador proyectado a diciembra 2022 (1.07 veces) mostrando un ajustado nivel de
cobertura. Dentro de sus proyecciones, se encuentra una recuperacion en los ingresos provocado principalmente por
la venta de energia en el mercado SPOT y la venta de energia en contratos PPA los cuales ambos representan el
66% de los ingresos totales. A partir de dichas proyecciones, se tiene un promedio de cobertura sobre gastos
financieros de 1 vez. De igual manera, la cobertura sobre el servicio de deuda (EBITDA / Amort. + Intereses) registro
un promedio de 1 vez en los 5 afios. El EBITDA de igual manera se comporta de manera constante, derivado de la
eficiencia y la curva de aprendizaje que espera tener la hidroeléctrica en el futuro.

« Garantias y Uso de los Fondos. A |a fecha de andlisis, los Bonos de |as Series Garantizadas cuentan con la garantia
de un Fideicomiso con Global Financial Funds Corp. a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
Garantizadas, el cual incluye aportes monetarios, hipotecas de fincas, bienes muebles, seguros y cesién de ingresos
del emisor. Los fondos netos recaudados de la venta de los Bonos seran utilizados para la cancelacion de la deuda
existente en B/.12,794 miles que mantiene el Emisor con Global Bank Corporation, la redencién anticipada total de
la serie B (Garantizada) y de la Serie C (Garantizada) del presente Programa Rotativo de Bonas Corporativos.

e Respaldo del Grupo Empresarial Cuerva. Hidroeléctrica San Lorenzo cuenta con el respaldo del Grupo Empresarial
Cuerva, S.L del que forma parte, siendo esta una Corporacion conformada por empresas con mas de 70 afios de
experiencia y con una amplia trayectoria empresarial, dedicadas a la generacion, distribucion y comercializacién de
energia eléctrica. Grupo Cuerva brinda respaldo financiero y técnico a la Hidroeléctrica en caso de ser necesario.

Factoras Clave
Los factores que podrian mejorar |a calificacién podrian ser:

* Incremento sostenido en el nivel de ingresos, aumento en generacién de utilidades y mejora en la rentabilidad.
= Incrementar sostenidamente el nivel de liquidez y selvencia.
e Tendencia a la baja en los niveles de gastos aperativos, generales y administrativos, mejorando asl su eficlencia
operativa.
Los factores que podrian desme]jorar la callficaclén podrian ser:

e  Altas varlaciones en el cambio climatico, al igual que la desmejora en la gestidn operativa que puadan disminuir
el flujo de ingresos por generacién de energia.

* Incremento en los niveles de endeudamiento derivado de un aumento en las obligaciones a corto y largo plazo.
» Reduccién en los niveles de solvencia como consecuencia de una disminucién en el patrimonio.
s Reduccién de la cobertura al serviclo de la deuda derivado de la disminucién de ingresos operativos.

Limitaciones a la Callficacién
Limitaclones encontradas: No se encontraron limitaciones a la callficacion.

Limitaciones potenciales (Riasgos Pravisibles): Existe el riesgo latente por la pandemia COVID-19, en caso de que
el gobierno solicite periodos extendidos de cuarentena en el pals, aumentando la demanda energética, causando
posibles variaciones en los precios en el mercado ocasional.
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Metodologia utilizada
La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia de Pacific Credit Rating para
Calificacion de Riesgos de Instrumentos de Deuda de Corto, Mediano y Large Plaze, Accianes Preferentes con fecha 09
de noviembra de 2017.

Informacién utilizada para la callficacién

s Informaclén financiera: Estados Financleros no auditados al 30 de junio de 2022.

s Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras de 2021 a 2025.

s« Emisién: Prospecto Informativo del Programa de Bonos Corporativos Rotativos, Contrato de Fideicomiso de Garantia,
Contratos PPA, Informacion cualitativa del Informe de la emisién de las Series Dy E.

Contexto Econémico

La economia mundial se ha ralentizado a inicios del afo 2022, a medida que va avanzando las nuavas variantes del
COVID-19 los palses han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Asi como el encarecimiento de la energla,
combustibles, y materias primas por causa de los factores geopoliticos entre Rusla y Ucrania, que podra tener un impacto
en la inflacién y en las economias de la regidn de Latinoamérica. Se prevé que el crecimiento mundial se modere de 4.4%
en 2022 y las proyecciones de crecimiento para Latinoamérica oscllan entre 2.9% en promedio, lo que implica una
desaceleracion respecto de la recuperacion observada en 2021. Se anticipa que los efectos de la inflacidn, los desafios
de la cadena de suministros a nivel global, podra limitar la recuparacion de la actividad econdmica. De tal forma, se estima
que continie el aumanto en la inflacién debido a los cortes en las cadenas de suministros y los altos precios de
energia/combustibles en el transcurso del 2022. Derivado de lo antarior, @s importante que los paises inicien y disefien
nuevas reformas con el fin de incrementar la inversion y promover el capital humano, y asl poder revartir la desigualdad
de ingresos y poder hacer frente a los desafios en los que se encuentra actualmenta la aconomia global.

Para la region de América Latina y el Caribe, seguin La Comisién Econdmica para America Latina y el Caribe (CEPAL),
en 2021 se presentaron presiones inflacionarias en la mayoria de los paises de la regidn, especialmente el
comportamiento de los precios en los sectores de alimentos y energla, también el tipo de cambio sera fundamental para
explicar la dindmica futura de los precios en los diferentes palses de la region.; las proyecciones indican gue estas se
mantendran en 2022. Los bancos centrales estiman que los niveles de inflacién estaran por encima de las metas ya
establecidas y la perspectiva es de un crecimiento moderade que repuntara Inferior al 2% en 2022, después de haber
crecido mas de un 6% en 2021. El aumento en las tasas de interés puede reducir las actividades de inversién vy el
desarrollo de empleo, generando un desempeno moderado en la economia.

Segun el Banco Mundial, Panama cuenta con el desafio de reactivar el crecimiento y garantizar que los beneficios también
lleguen a las zonas rurales. Uno de los sectores méas importantes para la economia panamefia es el de construccion,
mostrando una recuperacion desde el afo anterior, pero aun se encuentra por debajo del nivel que se encontraba antes
de pandemia. Por otra parte al primer trimestre de 2022, los sectores econdmicos que presentaron un incremento
mayor fueron las actividades comunitarias, sociales y personales de servicios (+139.5%), hoteles y restaurantes
(+81.1%), comercio por mayor y por menor (+26.9%), construccion (+21.4%), actividades inmobiliarias, empresariales y
alquiler (+16.7%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (+13.7%) y @n menores variacionas se encuantran los
sectores como pesca (+9.3%), suministro de electricidad gas y agua (9.4%) e industrias manufactureras (+2.9%). Cabe
destacar que muchos de estos sectores econdémicos siguen en un periodo de recuperacién econémica. Por otra parte, el
seclor que continué con una tendencia negativa es el de ensefianza privada (-5.0%), lo cual demuestra que la mayoria
de los sectores econdmicos que componen el PIB de Panama se encuentran en crecimianto y en recuperacién,

Para el mes de abril 2022, el indice mensual de actividad econdmica (IMAE) registro un crecimiento de +6.20%, en
comparacion de abril 2021. De igual manera, el indice mensual de actividad econdmica (IMAE) acumulado de enero a
abril 2022, presentd un aumento de +11.19% en comparacion del mismo periodo del afio 2021. Esto representa un
comportamiento positivo en la economia panamena, mostrando un proceso de recuperacion tras el impacto de la
pandemia COVID-19.

La perspectiva para el 2022 es la continua recuperacién de los sectores econdmico, especialmente de los mas afectados
como construccidn y turismo, de la mano del proceso de vacunacldn, la atraccidn de nuevas inversiones para generar
nuevos empleos, asi como la reactivacién y la atraccién de los luristas hacia el pais. Por otro lado, se espera darle
continuidad a las politicas que permitan estimular la recuperacion econdmica y a reforzar las reformas sociales para
garantizar el crecimiento observado en el pals, especialmente en la recuperacion de actividades comerciales y
economicas, sobre la micro y pequefias empresas.
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Contexto Sector

Hasta al afio 1961, el servicio eléctrico de Panama fue brindado por el sector privado, sin embargo, la creacién del Instituto
de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE) concentrd principalmente en manos estatales las actividades del sector
eléctrico. Fue hasta finales de la década de los 1990s que se permitié nuevamente la participacién parcial del sector
privado en la generacion eléctrica.

La distribucion de energia eléctrica en Panama esta a cargo de tres empresas concesionarias:

« Empresa de distribucidn Eléctrica Metro Oeste, S.A (EDEMET)
=  Elektra Noreste, 5.A. (ENSA)
« Empresa de distribucion eléctrica Chirigul, S.A. (EDECHI)

Durante el primer semestre de 2022, |a capacidad instalada del sector energético fue de 4,001.9 MW, ligaramente superior
alos 3,774.8 registrados en el afio 2021. La generacidn total durante el periodo fue de 5.6 millones de MWh, de las cuales,
el 65.7% corresponde a energia hidrica, el 22% a energia térmica, el 7.4% fue energla edlica y el 4.9% provino de fuentes
fotovoltaicas. Por el lado de la demanda energética, el consumo durante el periodo 2022 se concentrd principalmente en
la Provincia de Panama con un 54.4% del consumo, seguido de Panama Oeste, con un 14.6%, Chirlqui con un 9.1% y
Colén con un 5.4%.

TIPO DE GENERACION DE ENERGIA CONSUMO DE ENERGIA POR REGION
e —_ u Panama
m Hidraulica
® Panama Qeste
u térmica
a Chirigui
= solar © Coldn
edlica Provincias
Centrales

Fuente: Cantro Naclonal de Daspacho de Panamd, / Elaboracién: PCR
Anilisis de la institucién
Resefia
Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A, es una sociedad anonima de duracién perpetua constituida segun las leyes de la
Repiblica de Panama, mediante Escritura Pablica No. 13,400 del 13 de octubre de 2004. Constituida con el fin de la
generacion de energia eléctrica, construir y administrar sistemas hidraulicos y sistemas afines para la produccion de
energla eléctrica. La Hidroeléctrica posee una Central Hidroeléctrica, en el Rio Fonseca, Corregimiento de Boca del
Monte, Distrite de San Lorenzo, Provincia de Chiriqul, bajo un contrato de concesion de aguas 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 perfodo de cincuenta afios renovables.

Hidroeléctrica San Lorenzo Inlclé operaciones a partir de septiembre de 2014 con el fin de generar y vender electricidad
a empresas distribuidoras conforme a los términos de contratos de venta de energla, asl como la venta a través del
mercado ocasional y en el mercado eléctrico regional.

La Hidroeléctrica posee una Central Hidroeléctrica en el Rio Fonseca, Corragimiento 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 Piblicos (ASEP) para la
generacion de energia eléclirica, por un periodo de cincuenta afios renovables. Hidroeléctrica San Lorenzo as una
hidroeléctrica con una capacidad instalada de generacién de energia de 8.7MW que utiliza el potencial de la parte mas
alta del Rio Fonseca para generar energia, las estaciones climélicas tienen un impacto directo basado en la relacion
hidrologia y energia generada, a hidrologia en la Cuenca Alta del Rio Fonseca, mayor capacidad de generacién de energia
eléctrica de la central San Lorenzo,

La hidroeléctrica fue creada para aprovechar las siguientes circunstancias en el mercado mayorista de electricidad en la
Repliblica de Panama:

a) Necesidad urgente de nueva capacidad de generacién
b) Extensos recursos hidraulicos no utilizados
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¢) Oportunidad de reducir emisiones de gases de efecto invernadero y vender Certificados de Reduccién de
Emisiones (“CER") en mercadas internacionales, y
d) Disponibilidad de contratos para la compra y venta de capacidad a largo plazo.

La Empresa Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
para la realizacidn de |la emisidn de tres serles de bonos corporativos mediante Resolucion No. SMV 008-17 de 5 de enero
de 2017. La actividad del emisor es la generacion de energla eléctrica. Esta actividad se desarrolla dentro del Mercado
Eléctrico de Panama, bajo la Ley No. 6, de 3 de febrero de 1997 que regula las actividades de generacion, transmisidn,
distribucidn y comercializacién de energla eléctrica. El marco legal regulatorio del sector de |a energia de Panama esta
conformado por leyes y decretos que establecen el marco general y su reglamentacion para el funcionamiento y desarrollo
an las actividades de generacion, interconexion y distribucion.

Gobierno Corporativo

Al 30 de junio de 2022, el capital en acciones de Hidroeléctrica San Lorenzo estaba compuesto por 100,590 acciones
comunas, con valor nominal de B/. 100 cada una, para totalizar un capital accionarlo de B/. 10,059,000. La composicién
acclonaria esta conformada solamente por dos accionistas de los cuales ninguno cuenta con mas del 70% del total de
acciones comunes del Emisor, el cual se detalla a continuacion:

PARTICIPACION ACCIONARIA

Acclonlstas Participacién
Grupo Cuerva Panama 62.24%
COFIDES 37.76%

Fuenta: Hidroalécirica San Lorenzol Elaboracion: PCR

El capital accionario se ha mantenido estable en B/. 10,059,000 desde el 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha. No
existe derecho preferente para la emisién de nuevas acciones. Sin embargo, existe un derecho preferente de los
accionistas a comprar las acclones de la sociedad que otro accionista desee traspasar, al precio que entre ambos pacten.
Sin embargo, dichas acciones podrén ser ofrecidas a terceros, siempre y cuando los acclonistas no hagan uso de su
derecho preferente durante un lapso de treinta dias. Los pagos de dividendos estan condicionados y sujetos a las
autorizaciones requeridas segun los contratos de financiamiento suscritos con Global Bank.

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. es en 62.24% subsidiaria de Grupo Cuerva Panamd, S.L, |a cual, a su vez, es subsidiaria
de Cuerva Energla Internacional S.L. con un 95.62% de participacion. Esta pertenece en su totalidad y le responde al
Grupo Empresarial Cuerva, S.L.. Por lo tanto, la Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. es subsidiaria de Grupo Cuerva
Panama, S.A., que a su vez es mayormente poselda por Cuerva Energia Internacional, la cual ha confirmado su respaldo
financiero como parte del apoyo necesario del Grupo para cubrir sus necesidades de capital de trabajo.

ORGANIGRAMA DE LA ESTRUCTURA ACCIONARIA

AATIAEC a7
COFIDES 7B
B

an Loranzo

Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR
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Respecto a sus practicas de Gobierno Carporativo’. Los accionistas de Hidroeléctrica cuentan con los mismos derechos
dentro de la empresa, quienes se rigen por al Reglamento de la Junta General de Accionistas. La comunicacién con la
Junta Diractiva y todos los accionistas es llevada a cabo por la Gerencia General. Las convocatorias de las Juntas
Generales de los accionistas se realizaron cumpliendo el plazo estipulado en el Estatuto, en las cuales se tiene permitido
incorporar puntos a debatir por parte de los accionistas. Los accionistas no tienen autorizad delegar su voto para las
Juntas. Asimismo, la Organizacion cuenta con un Reglamento del Directorio.

La Entidad realiza seguimiento y control de potenciales conflictos de interés mediante Auditorias Financieras y de Calidad
tanto de la Hidroeléctrica como del grupo al que pertenece. De igual manera, la Compafiia cuenta con politicas para la
gestién de riesgos dentro de los cuales se encuentran los riesgos laborales y de procesos, riesgos medioambientales y
energéticos, ciberseguridad, propiedad intelectual y proteccidén de datos. La Entidad cuenta con un area de auditoria
interna que reporta al Comité de Auditoria del Directorio. Finalmente, Hidroeléctrica San Lorenzo cuenta con un canal de
comunicacion interna y externa, certificado en 2019 por TUV RHEINLAND, vigente hasta septiembre de 2021.

El pacto social no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas por la ley para camblar los derechos de los
tenedores de las acciones. La asamblea general de accionistas del Emisor ejerce el poder supremo de la sociedad y sera
convocada de acuerdo con la ley o a su pacto social. Habra quérum en cualquier asamblea general de acclonistas, siempre
que estén representando en ella las acciones comunes que constituyen, por lo menos el 60% de las acciones emitidas y
en circulacion. La citaclon de la convocatoria va sea ordinaria o extraordinaria, se hara de acuerdo con lo establecido en
la legislacién panamena, con una anticipacién no menor de diez dias consecutives ni mas de sesenta dias a la fecha
sefialada para la reunion.

Junta Directiva

Nombre Cargo

lgnacio Cuerva Valdivia Presidante
Gerardo Cuerva Valdivia Vicepresidente
Francisco Javier Martin Valdivia Tesararo
Humberto Fernandez Martinez Sacretario
Jullo César Mendoza Terdn Diractor

Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR
Plana Gerancial

Nombre Cargo

Humberto C. Farnandez M. Gerente Genaral
Alfredo de St Croix Asasor Financiero
Carlos Gulidrrez Conlador Administrativo

Fuente: Hidroalécirica San Lorenzo/Elaboraclén: PCR

Responsabilidad Social Emprasarial

Respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial? de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. La Hidroaléctrica
ha identificade a sus grupos de interés como las comunidades adyacentes, los proveedores locales y los grupos
ambientales a los cuales se les realizé un proceso formal de consulta y se involucraron con programas sociales v la
generacién de empleos, especialmente durante la construccion dal proyecto. Al ser un generador de energfa renovable,
la Empresa promueve la eficlencia energética, trasladado al autoconsumo de la planta v las oficinas centrales; ademas
del impacto en la matriz energética a nivel nacional. Asimismo, la Comparifa llevd a cabo un programa de desechos
durante la construecion con consciencia ambiental, apuntando hacia la sostenibilidad de las operaciones en campo y
oficina, con el objetivo de minimizar los desechos, uso de papel, pldsticos y combustibles fsiles. El consumo de agua es
minimo y cuentan con politicas de administracién de embalse.

En cuanto al aspecto social, la Organizacién procura dar oportunidades a colaboradores de ambos sexos y promueve el
avance de jerarquia entre sus colaboradores. Como parte de la politica Interna, la Hidrosléctrica no emplea mano de obra
infantil y procura que sus proveedores tampoco lo hagan. De igual manera, la Compaiiia otorga, a sus colaboradores, los

! Uitima actualizacién de Informacién a diciembre de 2018,
2 Utima actualizacién a diclembre de 2018,
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beneficios de ley y algunos beneficios adicionales. La Entidad mantiene activa la comunicacion con los lideres
comunitarios del entorno.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Hidroelectrica San Lorenzo, S.A. es una planta de generacion eléctrica renovable con 8.7 MW de capacidad. Esta planta
se encuentra ubicada en el Rio Fonseca, en el corregimiento de Boca del Monte, distrito de San Lorenzo, Provincla de
Chiriqui. La actividad principal de esta consiste en el desarrollo, administracion y operacion de centrales de generacién
eléctrica y la compraventa de energia a través de la construccion y operacion de su central.

La Hidroeléctrica es una empresa del sector aeléctrico lider a nivel local y con proyectos y mercado en el ambito
internacional. La misién de la Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A.es la comercializacion, distribucién y generacion de energia
eléctrica, asi como el disefio, la ejecucion y el mantenimiento de instalaciones eléctricas, de comunicaciones y control, En
todo ello ofrece a sus clientes el méximo compromiso en calidad, eficiencia, costo v cuidado del medio ambiente. Su vision
es el crecimiento consolidado de todas las reas de negocio tanto a nivel nacional como internacional, haciendo uso para
ello de la tecnologia como vehiculo conductor.

El plan estratégico se centra en el servicio continuo a los contratos existentes y la identificacién de oportunidades
adicionales de colocacion de energia en contratos de Gran Cliente y Reserva que ocupe una mayor proporcién de la
energia producida pero ain no comprometida en ningun contrato, la cual es vendida en el mercado ocasional. En este
sentido al cierre del afio 2020, cuenta a su disposicién con tres (3) contratos PPA:

s Contrato con Elektra Noreste, S.A.
« Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A.; y
= Empresa de Distribucion Eléctrica de Chirigui, S.A.

Adicionalmente, en el transcurso del afio 2020 la Hidroeléctrica tuvo contratos de concesién con la autoridad nacional del
ambiente (ANAM) para el uso hidrico dal caudal del rio Fonseca, ubicado en el corregimiento de Boca del Monte, Distrite
de San Laorenzo, Provincia de Chirigui y con la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP) para la generacion
de energla utilizando &l rio antes mencionado.

Asimismo, la ASEP mediante contrato de concesién No. AN-2598-Elec de generacién de energia eléctrica de 12 de junio
de 2009, otorga a la empresa una concesién para la generacién de energfa eléctrica mediante la explotacién del
aprovechamiento hidroeléctrico del Rio Fonseca, el cual tiene una generacion de energia eléctrica promedio de 8.120
MW.

Dentro de la planificacién estratégica para 2020, la Hidroeléctrica busca una ejecucion proactiva sobre las oportunidades
de mercado que estén al alcance de la empresa, para expandir la actividad de exportaciones hacla Centroamérica y lograr
una representacion de mayor impacto en reuniones de planeamiento y comités operativos del mercado. También busca
la participacion en licitaciones de energia convocadas por las empresas distribuidoras a través de ETESA, sin embargo,
las convocatorias de este tipo contratacion se han visto aplazadas por la situacitn del Covid-19 durante el 2020.
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Andlisis Financiero

Activos

Al30 de diclembre de 2022, los Activos de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. totalizaron B/. 41.6 millones, presentando
una leve disminucién interanual de B/. 332.7 miles (-0.8%). El decremento es praducto de la baja de B/. 605.5 miles (-
1.5%) en los activos no corrientes, principalmente por las cuentas de propiedad, mobiliario, equipo y mejoras, neto por B/.
836.1 miles (-2.7%) y activos por derecho de uso por B/, 27.3 miles (-33.3%). Por su parte, la Onica cuenta que muestra
una cantraccidn en los activos corrientes es efectivo en bancos por B/. 372.7 miles (-25.8%).

Par parte del activo corriente, este aumenté en B/. 272.7 miles (+14%), derivado unicamente del aumento en cuentas por
cobrar por B/. 645.4 miles (+1.2 veces). A la facha de andlisis las cuentas por cobrar se componen por clientes con el
97.1%, empleados con 0.4% vy otras con 2.6%.

De tal manera, la composicion de activos de la Hidroeléctrica se constituye principalmente por propiedad, mobiliario,
equipo y mejoras neto (72.5%), cuentas por cabrar costas legales (19.5%), cuentas por cobrar (2.8%), efectivo en bancos

(2.6%), cuentas por cobrar de compafi(as relacionadas (2%), gastos pagados por anticipado (0.5%) y activos por derecho
de uso (0.1%).

EVOLUCION DEL ACTIVO (EN MILES DE B/)
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Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR

Paslvos

Al 30 de junio de 2022, los pasivos de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., lotalizan la suma de B/. 41.8 millones, presentando
una contracclén interanual de B/. 279.4 miles (-0.7%). La contraccion se presenta principalmente de la disminucién en
pasivos no corrientes por B/. 527.3 miles (-1.3%) a consecuencia de los bonos por pagar (porcién no carriente) que
disminuyeron B/. 437.6 milas (-1.8%), la disminucién en cuentas por pagar a compafias relacionadas B/, 62.3 miles {=
0.4%) y la contraccion en Arrendamientos financieros por pagar (porcion no corriente) BY. 27.3 miles (-48.5%). Las demas
cuentas del pasivo no corriente no presentaron camblos significativos.

Por su parte, los pasivos corrientes presentaron un aumento en B/. 247.8 miles (+15.3%), producto del aumento en
cuentas por pagar proveedores y ofros pasivos por B/, 247.2 (+24.8%), sumado al ligero aumento en pasivo por
arrendamiento de B/. 551 (2%). Por su parte, la (nica cuenta que se mantuve constante a la fecha de anélisis fueron los
bonos por pagar (porcién corriente), totalizando B/ 591.5 miles.

De tal manera, los pasivos de la Hidrogeléctrica se constituyen principalmente en bonos por pagar (porcién no corriente)
(57.9%), cuentas por pagar de comparilas relacionadas (37.5%), cuentas por pagar proveedores y otros pasivos (3%),
bonoes por pagar (percién corriente) (1.4%), arrendamientos financieros por pagar (porcién no corriente) (0.1%) y pasiva
por arrendamiento (0.1%).
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EVOLUCION DEL PASIVO (EN MILES DE B/.)
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Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracion: PCR

Patrimonio
Al 30 de junio de 2022, el Patrimonio de Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A., se sitia en -B/. 268 miles, presentando un
decremento interanual de B/, 53.2 miles (-24.8%). La disminucién se deriva Unicamente por del Déficit Acumulado
mostrando una variacién interanual de B/. 53.2 miles (-0.5%), totalizando -B/ 10.3 millones, derivado de las pérdidas
sostenidas a lo largo de los afios y siendo mayor a el capital accionario, por lo que se sitia en negativo. Por otra parte, el
capital accionario en la cuenta de Acclones Comunes no presenta variaciones interanuales y se mantiene en B/, 10.1
millones.
EVOLUCION DEL PATRIMONIO (EN MILES DE B/,
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Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR

Solvencia

Al 30 de junio de 2022, el Endeudamiento Patrimonial® de Ia Hidrosléctrica presents una mejora interanual al pasar de -
196.2 veces, en junio de 2021, a -156.2 veces, en junio de 2022, Esta desmejora fue producto de la disminucién en el
pasivo (-0.7%) en conjunto con la disminucién del patrimonio (-24.8%), por lo que el indicador no es relavante y no
representa la situacion real de la empresa. Por su parte, el indicador de endeudamiento? se sitia en 4.16 Veces; para
hidroeléctricas, es normal presentar un indicador de endeudamiento patrimonial considerablemente elevado, sin embargo,

para Hidroeléctrica San Lorenzo, presentd un incremento considerable a raiz de la disminucién afio con afio dal patrimonio
de la empresa por el déficit acumulado.

? Pasivo/patrimonio
*# Deudalcapital contabla
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente: Hidroeléclrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

DISTRIBUCION DE ENERGIA GENERADA

___Ingrosos S L e iy i Flavy; _ Var Var (%
Energia Mercado Ocasional 674,126 41.51% 70.98% 2145917 318.33%
Contralos FPA 452,225 27.84% 647,696 16.30% 195,471 43,22%

Energla Exporiada 380,044 23.40% 414,032 10.42% 33,988 B.94%
Energla Gran Cliente 117,711 7.25% 88,930 2.24% 28,772 -24.44%

- 0.00% 2,515 0.06% 2,515
96 f00% 3973228 A00% 2,345,419
Fuente: Hidrosléctrica San Lorenzo/Elaboraclén: PCR

Al 30 de junio de 2022, los ingresos por energia totalizan |a cantidad de B/. 3.9 millones, mostrando una recuperacion
respecto al afo anterior de B/, 1.6 millones (+1.4 veces). El crecimiento interanual de los ingresos es derivado del
incremento en las ventas de Energla en mercado ocasional de B/, 2.1 millones (+3.1 veces), seguido de contratos PPA
B/. 195.4 miles (+43.2%) y el aumento en ventas de energla exportada B/. 33.9 milas (+8.9%). Adicional a ello, los Costos
de Generacion de Energla totalizan la suma de B/. 3.4 millones, con un aumento interanual de B/, 2.3 millones (+2 veces).
A pesar del crecimiento en mayor praporcién de los costos respecto de los ingresos, 1a Utilidad Bruta alcanza los B/. 505
miles, presentando un aumento interanual de B/. 21.8 miles (+4.5%). De tal manera, el Margen Bruto se sitia en 12.7%
donde, en junio 2021, se encontraba en 29.8% presentando una desmejora,

MARGEN BRUTO
Miles de B/,
6,000 30.0%
i .'"""--.__.__a : 40.0%
]
4,008 : 20.0%
0.0%
3,000 i :
i -20.0%
I
2,000 | ey
1,000 ' -B0:0%
-B0.0%

Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dee-21 Jun21  Jun-22
s Vantas de energia mercado ocasianal
Costas da goneracian de snergia
s [ Nargen Brulo / Ingrasos vonla eneriia
Fuente: Hidroslécirica San Lorenzo/Elabaracién: PCR

A la fecha de andlisis, los gastos generales y administrativos alcanzaron los B/. 266.8 miles, presentando un aumento
interanual de B/. 63.9 miles (+31.5%). El aumento se presenta por el incremento en honorarios profesionales por B/. 26.5
miles (+82.7%), gastos de comisién administrativa por B/. 20.8 miles (+22.3 veces), seguros B/. 16.6 miles (+33.7%),
gastos de planta B/ 6.3 miles (+25%) y tasa de control y fiscalizacién B/. 1.3 miles (+13.6%). Adicional a ello, los intereses
por financiamiento (intereses pagados a los bonos corporativas) muestran una reduccion interanual de B/. 36.8 miles (-
4.8%) totalizando asi B/. 773.1 miles a junio 2022, De esta manera, los intereses representan el 19.4% de los ingresos
por venta de energla, reduciéndose a comparacién de diciembre 2021 donde representaban el 34.6% de los ingresos.
Derivado de lo anterior, se sit(a en una pérdida neta de B/. 531.8 miles, con un incremento en la pérdida de B/. 3.2 miles
(-0.6%). El aumento en la pérdida es principalmente derivado al aumento presentado en los gastos generales y
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administralivos a pesar del incremento en el nivel de ventas y la reduccion de intereses por bonos corporativos. Lo que
muestra una desmejora en eficiencia de los gastos por parte de la hidroaléctrica.

UTILIDAD NETA (EN MILES DE B/.)

1,000 200.0%
%o ! 150.0%
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(1,500) O ' M‘"*g {100.0%)
(2.000) {150.0%)

Dec-18 Dec-18 Dec-20 Dac-21 Jun-21 Jun-22

: Utllidad (Pérdida) Neta wes Eficiencia
Fuente: Hidroaeléctrica San Lorenzo/Elaberacién: PCR

Rentabilidad

Derivado de la naturaleza del proyecto, desde su inicio han presentado pérdidas netas reflejadas en todos los periodos,
registrando Indicadores de rentabilidad negativos. Adicional, para |a fecha de andlisis se presenta un patrimonio negativo
derivado principalmente por el déficit acumulado gracias a las pérdidas sostenidas a lo largo de los afios de operacion y
el curso del ejercicio actual donde se registra una pérdida neta de -B/. 531.8 miles. Por lo que se considera que los
indicadores no son significativos y na representan la situacién real de la entidad.

INDICADORES DE RENTABILIDAD

100.0%
0.0%
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(200.0%)
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Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaberacién: PCR

Liquidez y Flujo de Efective

Al 30 de junio de 2022, los activos corrientes de Hidroeléctrica San Lorenzo sumaran un total de B/, 2.2 millones, con un
incremento Interanual de B/. 272.7 miles (+14%), a ralz del aumento en las cuentas por cobrar, Por otra parte, los pasivos
corrientes de la empresa sumaron un total de B/. 1.8 millones, con un incremento interanual de B/, 247.8 miles (+15.3%).
Derivado de lo anterior, la hidroeléctrica registré un nivel de liquidez de 1.19 veces, desmejorando levemente de 1.2 veces
a junio de 2021, por lo que se considera que la empresa puede hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

De tal manera se observa que los activos corrientes cubren los pasivos corrientes en un 119%. Los activos liquidos cubren
las obligaciones inmediatas, sin embargo, en periodos anteriores ha sido mayor la cobertura a excepcién del 2019. La
disminucién de este indicador responde a la drastica disminucién de activos carrientes con respecto a la ligera disminucion

de pasivos corrientes. Por su parte, el capital de trabajo muestra un leve aumento interanual (+7.6%) situandose en B/.
354.6 miles.
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Fuente! Hidroeléclrica San Lorenzo/Elaboracién; PCR
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Instrumento calificade

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracleristicas Primer Programa
Emisor: Hidroeléetrica San Loranzo, S.A.
Instrumento: Programa Rotative de Bonos Corporativos
Moneda: Ddlares de Estados Unides de América (‘Délaras”)
Mento de la Oferta: La emisién total serd por hasta cuarenta millones de Délares (LIS$40,000,000.00).
Valores emitidos y en circulacion: Saria D: US$6.2 millones
Serle E: US$19.5 millones
Facha de Oferta: 12 de enero de 2017
Facha de Vancimianto: La facha de vencimlento de cada una da |as Series a ser emitidas ser determinada por el Emisor y

comunicada a la Superintendencla del Mercado de Valores v a la Bolsa de Valores de Panama
madianta un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos dos (2) dlas
hébiles antes de la Fecha de Oferta de la respactiva Serla

Tasa da Interés: La Tasa de Inlerés serh delerminada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del

Mercado da Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecta
Informative que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de
la respactiva Serie (la "Tasa de Interés"),

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series podra ser fija, variable o una combinacién de
dichas a opcién del Emisor.

Garantias Los Bonos de las Series Garantizadas de esta Emisién eslaran garantizados por un Fideicomiso de

Garanlla con Global Financial Fund Comp. a favor do los Tanedores Registrados de los Bonos de las
Series Garantizadas de conformidad con los 1érminos y conditiones del Fideicomiso de Garantia,

Forma y denominacién de los bonos:  Los Bonos serdn emitidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones en

denominaciones do mil dolares (US%1,000) y maltiplos de dicha denominacion,

Pago de Capital: Para cada una de las Series, el cronograma de amortizacion sera determinado por el Emisor y

comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Panama mediante un
suplemento al Prospecto Informativo que serd presentade por lo menos dos (2) Dias Habiles antes
de la Fecha de Oferta de la respecliva Serle,

Redencién Anticipada Los términos particulares de la redencién anticipada (si tendrén o no penalldades por redencién

anticlpada) seré determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercade de
Valores y a |a Bolea de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospacto Informativa que
serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Facha de Oferta da la respectiva
Serle.

Uso da los fondes: Los fondos natos recaudados de la venta de los Bonos por US$39,808,992 serdn utllizados para la

Agenta Estructurador y Agente de
Pago, Registro y Transfarancia;

cancelacién de la deuda existente an US$24,119,410 que mantiene el Emisor con Global Bank
Carporation, la cual fue adquirida para refinanciar las obligaciones que mantenia el Emisor con
Banca Intemacional de Cosla Rica, S.A. y Corparacién Interamericana de Inversiones. Ademds, da
la cancelacién de cuentas con proveedores por US$1,360,128; las cusnlas por pagar can parlas
relacionadas con Grupo Cuerva Panama an US$13,865,308 y para abonar a las cuenlas por pagar
con partes Relaclonadas con Montajes Eléctricos Cusrva, 5.A. por US$464,148

Glabal Bank Corporation

Custodio Ceniral Latinosmerieana de Valoras, S.A.
Fiduciario Global Financial Funds Corp.

Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracion: PCR

Garantia y Respaldo

Los Bonos de las Series Garantlzadas de esta Emisién estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia con Global
Financial Funds Corp. a faver de los Tenedores Reglstrados de los Bongs de las Saries Garantizadas. E| Fideicomiso de
Garantia contendra los siguientes bienes y derechos:

a)
b)

c)

e)

g)

Aportes iniciales por la suma de US$1,000 a razén de US$500 para cada Cuenta Fiduciaria.

Primera Hipoteca y anticresis sobre las fincas No. 30170148, No. 92032, No. 92234, No. 71578, No. 428124, No.
409678, No. 434727, No. 362563, No. 92453 y No. 92235, Estas son propiedades del Emisor y con cada una de
las mejoras construidas sobre dichas fincas, incluyendo las fincas que corresponden a la concesién hidroeléctrica
del Emisor y sus correspondientes derechos de servidumbra,

Primera Hipoteca sobre los activos materiales muebles del Emisor.

Prenda sobre el 100% de las acciones emitidas y en circulacion del Emisar.

Ceslon de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de |a venta de potencia y enargia a
través de los contratos PPA (DME-026-11 con Elektra Noreste, S.A., No. 034-11 con Empresa de Distribucion
Eléctrica Metro-Oeste, S.A. y No.046-11 con Empresa de Distribucion Eléctrica de Chirigul, S.A.) o a través del
mercado ocasional de energia y otros servicios auxiliares.

Cesion condicional del Contrato de Acceso No. GG-0101-2010 celebrado entre el Emisor y Empresa de
Transmisién Eléctrica, S.A. el dia 09/12/2010 y &l No. 15-10 celebrado entre el Emisor y Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S.A. el dia 02/07/2010.

Todos los dineros depositados an las Cuentas Fiduciarias
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h) Endoso de todas las pdlizas de seguro del Emisor, exceptuando las pélizas de responsabilidad civil, con
caberturas usuales para este tipo de negocios, emitidas por compaiiias aceptables al Agente Fiduciario.

i) La Carta de Crédito Stand-By.

[) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario para que
queden sujetos al Fideicomiso.

Redencién Anticipada

Los términos particulares de la redencidn anticipada (si tendran o no penalidades por redencion anticipada) serd
determinada por el Emisor y comunicada a |la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferla de la respectiva Serie. Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total, podra ser efectuada en
cualquier dia habil. La porcién redimida del saldo de los Bonos dejara de devengar intereses a parlir de la Fecha de
Redencion Anticlpada, siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar
las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencion anticipada,

Pago de capital

Para cada una de las Series, el cronograma de amortizacién serd determinado por el Emisor y comunicada a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que
serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Uso de los Fondos

Los fondos netos recaudados de la venta de los Bonos serdn utllizados para la cancelacion de la deuda existente en
UE$23,946 miles que mantiene el Emisor con Global Bank Corporation, la cual fue adquirida para refinanciar las
obligaciones que mantenia el Emisor con Banco Internacional de Costa Rica, S.A. y Corporacién Interamericana de
Inversiones. Ademas, de la cancelacion de cuentas con proveedores por US$728,742 y las cuentas por pagar con partes
relacionadas con Grupo Cuerva Panama por US$15,636,113

Detalle de los Bonos en circulacién

A junio de 2022, la Hidroeléctrica mantuvo en circulacién US$ 25,585,926 de los cuales el 23.6% correspondid a la Serie
D, la cual cerro el afo pagando una tasa de interés de 6% y el 76.3% correspondid a los Bonos de la Serie E, los cuales
finalizaron el afio pagando una tasa de interés de 6.1%. Ambas series (D y E) tienen frecuencias de pago trimestrales
iniciando la emision el 14 de diciembre de 2020 y tienan una duracién de diez (10) afios.

SERIEE L0 e

Serle:
Meonto en circulacién: USS 6,043,326 USS% 19,542,600
Tasa: Libor 3M + 4.00% con plso de 6,00% Libor 3M + 4.00% con piso de 6.00%
Se pagardn de forma trimestral, sobre &l saldo Se pagaran de forma trimestral, sobre ol saldo
Frecuencia da page da Intereses: insoluto a capital, los dias 30 de marzo, 30 de Insoluta a capital, los dias 30 de marze, 30 da junio,
junio, 30 de septlambre y 30 de diciembra, 30 de sepliembre y 30 de diciombra.
Frecuencia de pago de capital: Trimestral trimestral
Afio base: Dias calendario /1360 Dias calendario /360
Plazo 10 afios 10 afias
Focha de ofarta: 14 de diciembra de 2020 14 de diclembra da 2020
Fecha de emisién: 16 de diciembre de 2020 16 de diciembre de 2020
Facha de vencimlento: 16 de diclembre de 2030 16 de diciembre de 2030
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Proyecciones Financiaras

Hidroeléctrica San Lorenzo, S.A. realizé proyecciones financieras para un periodo de 4 afios (hasta el afio 2025), el
presente flujo de caja corresponde a las proyecciones de los cuatro afios siguientes al periodo de analisis 2022, Se
proyecta que la organizacién tenga resultados positivos de sus ingresos en los siguientes 4 afios, en un promedio de USS.
4.02 millones, donde la venta en el mercado SPOT tiene en promedio el 39.5% de participacitn, el 26.8% la venta por
contrato PPA, el 20.6% en venta de energia exportacién y el 13.1% restante se divide en capacidad contratada, venta de
energia a grandes clientes e ingresos por pérdida de transmisién. Por otro lado, sus gastos operativos en promedio de
US$. 907 miles en sus proyecciones. Lo cual hace que su EBITDA en los siguientes afios sea en un promedio de USS.
3.9 millones. Por otro lado, sus servicios de la deuda estan conformados por la tarifa financiera, dichos gastos financieros
incluyen las amortizaciones de la serie D y E sumado a los intereses de las mismas series. Estos cuatro rubros hacen que
el servicio de deuda tengo en promedio para los siguientes 4 afos de USS. 2.2 millones.

Ingresos mercado SPOT

1,885,000
Ingresos de Exportackn B64,312 817,161 740,828 682,500
Ingresos por contrato PPA 1,124 657 1,124,857 1,124,857 1,124,657
Ingresos por perdida de Transmiskon 120,825 120,825 120,825 120,825
Otros ingreaos 100,000 100,000 100,000 100,000
Compras SPOT -877.820 -787.225 <704,600 -786,500
Ingresos natos 3,371,276 3,290,241 3,278,209 3,126,482
gastos oparativos 693,650 703,164 712,811 722,603
EﬂﬁDA 2,677,617 2,587,077 2,565,398 2,403,879
garantia ejecutada o 0 0 ]
cancelacién deuda a proveadores 0 0 6] 0
Flujo de caja disponibla 2,677,617 2,587,077 2,565,398 2,403,879
Tarifa financlera 40,000 40,000 40,000 40,000
interés actual 0 o 0 0
Interés deuda mayor 1,538,145 1,501,490 1.456,696 1,411,902
deuda principal mayor 591,540 746,565 746,565 746,565
pago de la deuda (servicio) 2,169,685 2,288,055 2,243,261 2,198 467

Fuente: Hidroekctrica San Lorenzo/Elaberacisn: PCR

Realizado el analisis de los datos reales a junio 2022 a comparacién de la proyeccion a diciembre 2022, se puede observar
que los ingresos netos cumplieron con lo proyectado y representaron el 117.7% de las proyecciones para el final del afio,
HSL hace énfasis en que el 70% de los ingresos son generadaos en la época lluviosa. En Panamd, ésta se presenta desde
abril hasta diciembre. Por lo tanto, en los meses de junio a diciembre aun cuentan con 6 de los 8 meses promedio que
dura el invierno para alcanzar con las proyecciones propuestas. Asi mismo, se puede observar que los gaslos operativos
ya han superado la proyeccién a junio de 2022, mostrando que lo sobrepasaron en 5.37 veces. Por Io tanto, el EBITDA
ha alcanzado el 8.96% de la proyeccion hecha para 2022. Por otra parte, el pago de deuda aun no alcanza lo proyactado
¥ se encuentra en un 8.96%, donde se muestra que las proyecciones en cuanto a ésta aun no alcanzan lo estipulado.

LT

Ingresos Mercado SFOT 2,820,043 2,039,302 13‘_5.23";
Ingreeos de Exporacion 647 606 B64.312 74.94%
Ingresos por Contrato PPA 414,032 1,124,657 36.81%
Ingresos por Energla Gran Cliente 88,939 120,825 7361%
Otros Ingrasos 2,515 100,000 2.52%
Compras SPOT -1,140,359 -877,820 120.91%
Ingresos Netos 3,970,710 3,371,276 17.78%
Gastos oparativos 3,300,976 893,659 537.85%
EBITDA 660,734 2,877,617 8.96%
Garanlia Ejecutada - - -
Cancelacién Deuda a Proveedores - - -
Fluje de caja disponible 660,734 2,677,617 8.96%
Tarifa Financiera 76317 40,000 180.79%
Intarés Actual - - -
Interés Deuda Mayor 773,147 1,538,145 50.26%
Deuda Principal Mayor 591,540 591,540 100.00%
Pago da la Deuda (Servicio) 1,441,004 2,169,685 66.42%

Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaberacién: PCR
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En la evaluacion de la deuda neta sobre el EBITDA presenté una cobertura para los siguientes cinco afios, posiciondndose
en 1 vez en promedio, producto de los ingresos netos que se espera que se mantengan en promedio de B/. 4.02 millones.
Por su parte la cobertura de servicio de deuda sobre el flujo de efectivo libre presentd una cobertura en promedio para los
siguientes 5 afios de 0.98 veces. A junio de 2022, la cobertura real sobre los gastos financiaros fue de 0.17 veces lo cual
muestra que aun no alcanzan una cobertura ajustada, como se mencioné anteriormente, el 70% de los ingresos ds la
hidroeléctrica se generan en los ultimos 8 meses del afio y tienen 6 meses para presentar mejoras los indicadores de
cobertura.

(En milss Bl.) LLYL iy 2023P 2024P 2035P
EBITDA 660,734 2,320,391 2,246,802 2226172 2,079,669
gastos por inlereses 1,441,004 2,189,685 2,288,055 2,243 261 2,198,467

cobertura del servicia de deuda con el flujo da ofectivo libra 0.46 1.07 0.98 0.99 0.95
EBITDA/Gastos de Inlereses 0.46 1.07 0.98 0.99 0.95
Dauda Neta / EBITDA 2,18 0.93 1.02 1.01 1.06

Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR

Anidlisis de estrés con flujos proyectados

Se realizé un andlisis de sensibilidad reduciendo los ingresos en un 15% desde el afio 2022 hasta el 2025 y tomando el
dato de la inflacién, se aumentaron los gastos en 8% para hacer un escenarlo pesimista. A pesar da lo anterior, la entldad
muestra un EBITDA positivo a partir del afio 2022 y una cobertura del servicio de la deuda ante el EBITDA de 2.3 a partir
del mismo ario.
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Anexos

“l"' 5 an LSS

Activo Corrlanta

Efectivo en bancos

Cuentas por cobrar, otras

Antlcipo a proveadores

Inventario

Agctive No Corrlente

Efectivo restringldo

Propiedad, moblllarie, equipo y mejoras, nato
Cuenlas por cobrar Coslas legalas

Gastos pagados por anticipado

Impuasto sobre la renta diferkie

Depésitos en garantia

Actlves por deracho de uso

Cuanta por cobrar - compariias relacionadas
AGTIVO TOTAL

Pasivo Corriante

Sobregire bancario (financiamientos recibidos)
Bonos por pagar (porcion corriente)

Cuentas por pagar proveedoras y otros pasivos

Pasivo por armendamianta

Interesas por pagar

Pasive No Corriente

Financiamientos racibidos (linea de cridilo)
Bonos por pagar (porclén no corrianta)
Cuentas por pagar - compafiia relacionada

Arrendamientos financleros por pagar - porcién no corriente

Provision para prestaciones laborales
PASIVO TOTAL

Acciones comunes

Déficit acumulado

PATRIMONIO TOTAL

PASIVO + PATRIMONIO

www ratingsper.com

Balance General

dic-18
11,010,942
1,846
10,805,843
103,153
33,403,759
1,000
32,909,364
92,186
390,000
11,209

44,414,701
2,119,208
2,264
1,097,536
1,019,498

38,838,737

600,800
22,343,157
15,793,780

40,956,035
10,059,000
(6,600,334)

3,458,666
44,414,701

dic=1%
1,567,193
1,046,094
521,099
42,939,112
1,000
32,147,314
10,371,636
08,877
16,809
109,266
194,210
44,506,305
2,052,929
1,097,536
928,628
26,765
40,561,525
24,399,419
16,078,524
83,582
42,614,454
10,059,000
(8,167,149)
1,891,851
44,508,305

ie=2(
2,244,788
1,763,127
481,661

40,032,242
1,000
31,285,070
f,116,384
92,904
16,808
81,850
439,125
42,277,030
1,407,589
591,540
786,743
27,308
40,558,080
24,865,692
15,636,112
56,276
41,965,660
10,059,000
{9.747,639)
311,381
42,277,030

Fuente: Hidroeléclrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR

2,866,305
1,126,878
1,739427

39,796,089
1,000
30,595,458
8,115,384
118,604
215,809
54,633
695,110
42,662,394
2,182,283
591,540
1,562,886
27,857

40,216,274
24,428,057
15,759,253
28,970
42,398,557
10,058,000
(9.795,163)
263,837
42,662,394

1,044,710
1,442,188
502,522

38,990,601
31,011,212
8,116,385
181,314

16,808
81,850
583,031
41,935,311
1,615,012
591,540
996,166
27,306

40,535,070

24,604,474
15,784,320
56,276
42,150,082
10,059,000
(10,273,771)
(214,771)
41,935,311

2,217 494
1,069,480
1,148,014

39,385,007
30,175,103
B.115,384
198,703
16,809
54,633
B24,465
41,602,591
1,862,854
581,540
1,243.457
27 857

40,007,739
24,256,834
15,721,035
28,970
41,870,593
10,059,000
(10,327,004)
(268,004)
41,602,580
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Estado de Resultados

(Cllvag an milad da LIS! Hla=11 Hle-15 Hlg=2 dic-z
INGRESOS 3,151,231 2,393,580 2,339,075 4,980,308 1,624,106 3,970,710
Vantas de energia mercado ocasional 3,151,231 2,383,569 2,339,075 4,980,309 674,126 2,820,043
Venta contratos PPA - - - - 452,226 647,696
Venla energia exportada - - - 380,044 414,082
Venta energia grande caliante - - 17,711 88,939
Coslos de genaracién de energia 1,458,369 1,379,049 1,301,539 2,848,815 1,140,359 3,465,070
Utilidad Bruta 1,692,862 1,014,540 947,536 2,131,404 483,747 505,640
Gaslos generales y adminisirativos 577,514 524,260 504,941 456,662 202,892 266,845
Otros ingresos (egresos) (1,376,823) (1,867,008)  (2,023,085) (1,722,348) (809,465) (770,632)
Otros ingresos 443,412 198,009 4,876 5,181 2,515
Intarasas de leasing (388) - ¥
Intereses por financiamiento (1.684,703) (1,B65,104)  (2,027.861) (1,727.527) (80D, 465) (773,147}
Amortizacion de costos de emision de deuda (155,164) - s
Pérdida antea de Impuesto sobre Ia renta (261,475) {1,976,815)  {1,580,490) (47,614) (528,610) (531,837)
Impuesto sobre la renta diferido - (390,000) - -
Utilidad (Pérdida) Neta (281,475) (1,566,815)  (1,580,490) (47,514) {528,610) (831,837)
Fuenta: Hidrosléctrica San Lorenzo/Elabaracién: PCR
Indicadores Financieros
| | I[s |
Liquidez
Liquidez inmediata (vecas) 618 0.76 150 1M 1,20 1.10
Liquidez mediata (veces) 5.20 0.76 1,59 1.3 1.20 1,19
Capital de trabaje 8,891,644 (485,736) 837,199 684,022 329,694 354,640
Solvencia
Solvencia Patrimonial{Patrimaonia / Activos) o.an 4,3% 0.7% 0.6% -0.5% -D.6%
Endeudamianto Patrimonial (veces) 11.84 22.53 134.78 160.70 (196.26) (156.23)
Paslvos / Activo 92.2% 95.7% a9.3% 89.4% 100.5% 100.6%
Rantabllidad
ROA {0.6%) (3.5%) (a.7%) {0.1%) (1.3%) (1.3%)
ROE {7.6%) (82.8%) (607.6%) (18.0%) 24B.1% 198.4%
ROAA (0.6%) (3.5%) (3.7%) (0.1%) (2.8%) (0.19)
ROEA (7.6%) (B2.8%) (507 .6%) (18.0%) (304,5%) 21.0%
Utilidad Neta / Ingresos (8.2%) (85.5%) (67.6%) (1.0%) (32.5%) (13.4%)
Eficiencia 182.7% (B0.3%) (46.9%) 111.6% (62.3%) (100.7%)

Fuente: Hidroeléctrica San Lorenzo/Elaboracién: PCR

Nota sobre la informacién empleada para al anilisis

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha
informacion.
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DIVULGACION

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

1. Identifique el medio de divulgacién por el cual ha divulgado o divulgara el informe
de actualizacion 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.

e Elenvid, 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.

e La fecha de divulgacién serd aproximadamente 31 de marzo de 2023,

Atentamernte,

Dirgctor-Representante Legal
Hidroeléctrica San Lorenzo, 5.A.
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= - PAPEL NOTARIAL

En la ciudad de Panama, Republica de Panama, a los veintidés (22) dias del mes de Marzo
de des mil veintitrés (2023), ante mi, LICENCIADA PAOLA CALENKERIS HUERTAS, Notario
Piblico Segunda del Circuito de Panama, Primer Suplente, portadora de la cédula b
identidad personal numero ocho-cuatrocientos sesenta y dos-lLrescientos noventa y cineo
{8—462~395), comparecid persconalmente HUMBERTO CESAR FERNANDEZ MARTINEZ,
varon, de nagionalidad panamefia, mayor de edad, casado, cen céduala de
identidad personal nimero OCHO - DOSCIENTOS TREINTA Y SIETE - bos Ml
SEISCIENTOS QUHENTA Y TRES (B-237-2683), actuando an nombre y representacion
de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A., sociedad anénima organizada y axistante
de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, inscrita a la ficha
cuatroccientos setenta y does mil seiscientes setenta y  uno (4726713,
documento setecientos diecinueve mil cuarenta vy dos (719042) de la Sececidn
Marcantil del Registro Pablico debidamente, facultado para este acto por la
junta qirectiva de dicha sociedad, con 21 debido conocimiento del Articulc
trescientos ochenta y cinco (385) del Codigo Penal, sobre falso tasbimonio,
manifiesta gque hace constar declaracidn jurada, a fin de dar cumplimiento =
las disposiciones contenidas en el Acuerdo ocho - dos mil (B-2000) de
veintidos (22) de mayo de dos mil (2000) de la Superintendencia del Mercado
de Valores de la Repiablica de Panamd, por este medio dejan constancia baio
la gravedad del juramento, lo siguiente: A) Que como firmante ha revisadno
@]l Estado Financiere Anual correspondiente al periodo fiscal gue cubre del
primero (1) de enero de dos mil wveintidos (2022) al treinta vy uno de
diciembre de dos mil veintidés (2022). B) Que a sus juicios, los Estados
Financiereos no contienen informaciones o declaraciones falszas sobre hechos
de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban
ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa
y nueve (19%999), sus modificaciones vy sus reglamentos, o que deben ser
divulgados para gue las declaraciones hechas en diche informe no sean

tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que [ueron
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hechas. C) Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales, vy cualguiers
otra informacidn financiera incluida en los mismos, representan
razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera ¥ los

resultados de las operaciones de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, 8.A., para =]
periodo fiscal correspondiente del primero (1) de enero de dos mil waintidos
(2022) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veintidos (ﬁﬂéﬂ), Dj
Que como firmante: d.l. Son responsables del establecimiento vy mantenimiumﬁm
de controles internos de la empresa. d.2.han disefiade los meéaniamos_m@
control interno gue garanticen gue toda la informacién de importancia zobre
HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A., y sus subsidiarias consolidada%, de
haberlas, sean hachas de 5u conocimiento, particularmente duraNL%.el pariodo
en el gque los reportes han sido preparadeos. d.3. Han evaluado la efectividad
de los contratos internos de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S8.A., dentruo de
los noventa (90) dias previos a la emisidn de los Estados Financieros. d.4,
Han presentado los estados financieros sus conclusSiones scbre la efectividad
de’ los controles internos con base a las evaluaciones efectuadas a esa
fecha. E) Que como firmante ha revelado a los auditores de HIDROELECTRICA
SAN LORENZO, S.A.: e.l. Todas las diferencias significativas gue zurian an
a]l marco del disefic vy operacidn de los controles internos que pueﬁan ﬁEECLﬁ:
negativamente la capacidad de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A,,"EJJH
registrar, procesar y repoartar informacién financiera ¢ indicando & los
auditores cualquier debilidad existente en los controles intarnocs. ...
Cualguier fraude de impertancia o no que inveoiucre a la adminiscracibn u
otros empleados que ejerzan un rol significative en la ejecucidn de los
contrales internos de HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.IF) Que como fiymantes
han revelade a los auditores externos la existencia o no de [cambios
siqnificativos en los controles internos de HIDROELECTRICA SAN LORENZO,
8.A., o cualesquiera otros factores gue puedan afectar en forma importants
tales conlbroles con posterioridad a la fecha de su evaluaclion, incluyénﬁn

la formulacién de dcciones correctivas con  respecto defighancias o
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debilidades de importancia dentro de la empresa. Fsta declaracién la hacamos
p&xa sery presentada ante la Superintendencia de Mercado de Valores.?” Leida
como les fue en presencia de los testigos sefiores ANJANETTE BOUCHE, con cédula de
identidad personal nimero cuatro-doscientos treinta y cuatro-setecientos treinta v seis
(4-234-736) y ANA MARTA MONTENEGRO, con cédula de identidad personal namero cuatro-

sefecientos ochenta y siete -trescientos veinticince (4-787-325), ambos mayoras e

edad, panameflos y vecinos de esta ciudad, pearsonas a quienes conozeo y son habiles para
ajercer el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacidn ¥ la fitman
todos para constancia por ante mi, el Motario que doy fe.——=———--mmmmaioo

EL DECLARANTE:

HUMBERT( CESAR FERNANDEZ MARTINEZ

Director y Representante Lagal

HIDROELECTRICA SAN LORENZO, S.A.
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