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REPUBLICA DE PANAMA
CCMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(de 11 de octubre del 2000)
ANEXO No. 1
Modificado por los Acuerdos No.12-2003 de 11 de noviernbre de 2003
¥ No.B-2004 de 20 de diciembre de 2004

FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

Ano terminado at 31 DE DICIEMBRE DE 2014

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No.
18-00 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000.

INSTRUCCIONES GENERALES A LLOS FORMULARIOS IN-A e IN-T:

A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados
ante Ja CNV, de conformidad con lo gue dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre
del 2000 (con independencia de si el registro es por oferta ptblica o los otros registros
obligatorios). Los Informes de Actuatizacidn seran exigibles a partir del 1 de enero del
afio 2001. En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberan
presentar su Informe Anual conforme las reglas que se prescriben en el referido
Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales
especiales (marzo, junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero
del 2001 en adelante, tendran que presentarse segln dispone el Acuerdo No. 18-00.
No ohstante, los emisores podran opcionalmente presentarlos a la Comisién antes de
dicha fecha.

B. Preparacion de ios Informes de Actualizacion

Este no es yn formulario para llenar espacios en blanco. Es tnicamente una guia del
orden en gue debe presentarse la informacién. La CNV pone a su disposicidn el Archivo
en procesador de palabras, siempre que e} interesadoe suministre un disco de 3 Y2, En
el futuro, el formulario podra ser descargado desde la pagina en Internet de la CNV.

Si alguna informacién requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la
naturaleza de su negocio o por cualquier otra razén, debera consignarse expresamente
tal circunstancia y las razcnes por las cuales no le aplica. En dos secciones de este
Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 2000
(modificado por el Acuerdo No. 15-00 de 28 de agosto del 2000), sobre Registro de
Valores. Esresponsabilidad del emisor revisar dichas referencias.

El iInforme de Actualizacién debera presentarse en un original y una copia completa,
incluyendo ios anexos. .
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Una copia completa de! Informe de Actualizacion debera ser presentada a la Boisa de
Valores en que se encuentre listados los valores del emisor.

La informacion financiera debera ser preparada de conformidad con lo establecido por
tos Acuerdos No. 2-00 de 28 de febrero del 2000 y No. 8-00 de 22 de mayo del 2000.
Cuando durante los periodos contables que se reportan se hubiesen suscitado cambios
en las politicas de contabilidad, adquisiciones o aiguna forma de combinacion
mercantil que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor debera
hacer clara referencia a tales cambios y sus impactos en las cifras,

De requerir alguna aclaracion adicional, puede contactar a los funcionarios de la
Direccion Nacional de Registro de Valores, al teléfono 265-251.4.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: BAHIA LAS MINAS CORP,

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos por US$175,000,000 segin
Resolucién No. 207-07 del 16 de Agosto de 2007. Serie A _US$ 100,000,000 con
vencimiento en_el afio 2020; Serie B-1 US$ 60,000,000 con vencimiento en el afig
2022: Serie B-2 US$ 15,000,000 con vencimiento en el aftio 2021,

NUMEROS DE TELEFONQ Y FAX DEL EMISOR: 216-9900 0 216-9999 FAX:216-9914

DIRECCION DEL EMISOR: Mezanine de} Edificio PH Torre de La Américas, ubicado entre
calle punta Darién y punta Coronado de Ia Urbanizacion Punta Pacifica,

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL EMISOR: finanzas@celsja.com <
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INFORMACION DE LA COMPARIA

Este informe es presentado en miles de ddlares (US$) de los Estados Unidos de América,
excepto donde sea indicado lo contrario.

A.  HISTORIA Y DESARROLLO DE LA SOLICITANTE

Mediante Escritura Plblica No. 141 del 19 de enero de 1998, fue constituida la
sociedad andnima Empresa de Generacidon Eléctrica Bahia fas Minas, S.A. (EGEMINSA).
La Empresa fue creada como resultado de la reestructuracion dei Instituto de Recursos
Hidraulicos y Electrificacién (IRHE) mediante resolucion No. 266 de! 27 de noviembre
de 1997. Durante el mes de agosto del 2000, mediante Escritura No. 7088, EGEMINSA,
cambidé s nombre a Bahia Las Minas Corp., (la “Empresa”} también conocida por las
siglas (“BLM").

Entre los principales objetivos y funciones de la Empresa se encuentran la de establecer,
gestionar y llevar a cabo, en general, el negocio de generacién de energia
termoeléctrica; adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y
mantener plantas de generacién termoeléctricas, con sus respectivas lineas de
conexién a las redes de transmision y equipos de transformacion e instalaciones y
manejo de combustibles, con el fin de producir y vender energia en el sistema eléctrico
nacional e internacional.

La actividad de generacion eléctrica esta sujeta a la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997.
Esta ley establece que la construccién y explotacion de piantas de generacion
hidroeléctrica y geotermoeléctrica y las actividades de transmision y distribucion de
electricidad para el servicio plblico estaran sujetas al régimen de concesiones y la
construccion y explotacion de piantas de generacion termoeléctrica al régimen de
licencias. Las concesiones y licencias seran otorgadas por e! Ente Regulador de los
Servicios Publicos (ERSP), actualmente la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos
(ASEP). La Empresa, conforme a esta Ley, obtuvo de manera automatica la licencia de
operacion para la generacion de energia eléctrica mediante la explotacion y operacidn
de las plantas de generacion termoeléctrica denominadas Planta 2 de Enero, ubicada
en Cativa, Provincia de Colon.

El Gobierno de {a Repiiblica de Panama, a través de Licitacion Plblica Internacional,
adjudicé a Enron Internacional Panama@, S.A. (EIPSA), posteriormente Prisma Energy
International Panama S.A. {(PEIPSA), subsidiaria en aquel entonces de Enron Corp., la
vepta del bloque del 51% de las acciones de EGEMINSA, El Contrato de Compraventa
de Acciones fue firmado por el Comprador y el Vendedor en noviembre de 1998 con
fecha efectiva el 14 de enero de 1999. La Ley 6 establece que el Comprador del 51%
de las acciones de La Empresa renuncia al! derecho preferente de compra de las
acciones remanentes.
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En el afo 2006, ia totalidad de las acciones de Prisma Energy fue adquirida por
Ashmore Energy International (AEl). A partir del 7 de septiembre de 2006, Prisma
Energy y la Empresa dejaron de ser afiliadas de Enron Corp. En diciembre de 2006,
Prisma Energy fue absorbida por AEl, y la Empresa tomd el nombre de Ashmore Energy
International.

AE! ejecuté un Contrato de Compraventa de Acciones con Suez Energy International
Luxembourg, S.A. (“SEIL"), una afiliada de Suez Energy International, mediante el cual
SEIL adquirid la totalidad de las acciones de PEIPSA en la Empresa. La transferencia
de las acciones se hizo efectiva, asumiendo Suez Energy international la administracién
de Bahia Las Minas el 14 de marzo de 2007.

E! 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista controlante de Bahia Las Minas Corp., firmd
unh contrato de compraventa de acciones con fa compafiia Celsia S.A. E.S.P., mediante
el cual se comprometia a vender su participacion accionaria en Bahia Las Minas, Corp.,
entre otros activos. La transaccién de compraventa se perfecciond el 2 de diciembre
de 2014,

Celsia 5.A. ES.P. es una compafia colombiana especializada en los negocios de
generacion y distribucion de energia eléctrica, listada en la Bolsa de Valores de
Colombia con una capitalizacién bursatil de USD 2,3 billones. Actualmente cuenta con
una capacidad instalada de generacion de 1.777 MW representados en 16 centrales
ubicadas en seis departamentos de Colombia, asi como 447 MW en proyectos en
desarrolio y mas de 550.000 clientes en ef Valle de{ Cauca.

Ceisia, registrd al cierre de diciembre 2014, ingresos operacionales consolidados por
COP 2,6 billones, lo que equivale a un incremento del 9% con respecio al mismo periodo
de 2013. De estos, ia generacion y comercializacion mayorista de energia eléctrica
represento el 54,4%, los ingresos de cargo por confiabilidad, el 9,4%, la distribucion y
comercializacidon minorista, el 32,1%, la comercializacion de gas natural y capacidad
de transporte, el 2,5%, y otros servicios operacionales, el 1,6%.

Celsia es controlada por Grupo Argos S.A, la compafifa de infraestructura mas grande
de Colombia, listada en ia Bolsa de Valores de Colombia ¢con una capitalizacion bursatil
de USD 9,6 billones, con presencia en la region a través de Cementos Argos e
inversiones en puertos (Compas), inmobiliario (Situm) y mineria y carbon (Sator).

Las oficinas administrativas de Bahia Las Minas, Corp. estan ubicadas en el Mezanine
de! Edificio PH Torre de La Américas, ubicado entre calle punta Darién y punta Coronado
de la Urbanizacion Punta Pacifica. El teléfono es 216-9900, fax 216-2915 yel correo
electronico finanzas@celsia.,com

<L
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B. PACTO SOCIALY ESTATUTOS DEL SOLICITANTE

La Junta Directiva tiene totai control sobre la direccién de BLM. La Junta Directiva esta
compuesta por cinco directores, de los cuales tres son designados por el Accionista
Ciase A y dos directores son designados por el Accionista Clase B. El quérum minimo
requerido es de tres directores y las decisiones son tomadas por una mayoria de votos
de los directores presentes en la reunién, exceptuando ciertas acciones o decisiones
que requieren la aprobacidn de la totalidad de los directores de BLM.

Entre los principales objetivos y funciones de BLM estan los siguientes:

= Establecer, gestionar y llevar a cabo, en general, el negocio de generacién de
energia termoeléctrica;

»  Adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y mantener
plantas de generacién termoeléctricas, con sus respectivas lineas de conexién
a las redes de transmision y equipos de transformacion e instalaciones y
manejo de combustibles, con el fin de producir y vender energia en el sistema
eléctrico nacional e internacional.

BLM es una sociedad andnima panamena inscrita a la Ficha 340441, Rolio 57983,
Imagen 92 de la seccién de Micropeliculas (Mercantil) de! Registro Publico de Panama.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
Giro Normal de Negocios

La Empresa opera una planta térmica de generacidén de energia con una capacidad
actual instaiada de 280 MW, localizada en la costa del Caribe de Panamd, en Cativa,
Provincia de Colén y se dedica a la generacién y venta de energia eléctrica.

BLM también opera una caidera a base de “carbdn” conectada con tres turbinas de
vapor de 40 MW cada una, y un Ciclo Combinado con una capacidad de 160MW
compuesto por tres turbinas a gas que generan con diesel (bajo en azufre) y una turbina
a vapor.

Contrato de Administracion

Bajo el Contrato de Administracion entre Bahia Las Minas y Celsia Centroamérica S.A.
{antes conocida como, GDF Suez Energia Centroamérica S.A)), en adelante “Celsia
Centroamérica”, esta liltima es responsabie por el control, operacién y administracion
de la Empresa. El Contrato de Administracién con Celsia Centroamérica estara vigente
hasta enero def 2019, -
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Operacién y Mantenimiento

Las operaciones de la Empresa son sujetas a estandares internacionales de desarrollo
y constantemente auditadas por expertos relacionados con su operacidn,
mantenimiento, seguridad y cumplimiento del medio ambiente. Un mantenimiento
preventivo e permite al personal detectar las condiciones del equipo operacional,
anticipar y preparar mantenimientos futuros.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

La empresa no posee subsidiarias. Celsia Centroamérica es responsable por el control,
operacion y administracion de la Empresa. Ceisia S.A. E.S.P. es duenio del 51% de las
acciones, el Gobierno de Panama del 48.48%, 0.05% de empleados y ex empleados y
0.47% son acciones en Tesoretia.

E. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
En los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014, los activos mas
importantes con que cuenta la compaiiia son propiedades que se operan bajo licencia.
Estos activos estan representados como activos de generacion eléctrica y corresponden
a unidades de vapor vy ciclo combinado,

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC.

No existe informacidn relevante, fuera de las licencias tradicionales del software. @
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G.

INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Ei elemento més relevante referente a tendencias futuras que pueden afectar el
negocio de BLM es que el incremento de la energia renovable en el pais {ejemplo
generacidn edlica, fotovoltaica) aumentara la generacién térmica como unidades de
generacion de respaldo "back-up”

H.

GOBIERNO CORPORATIVO

Bahia Las Minas Corp. no tiene Politica interna de Gobierno Corporativo, pero ha
adoptado ciertas reglas y procedimientos bajo ese tenor.

Estas reglas abarcan o cubren los siguientes temas:

La supervisién por parte de la Junta Directiva de las actividades que realiza la
compafia

La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de
poder, en un grupo reducido de empleados o directivos.

La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y el levantamiento
de actas que reflejen la toma de decisiones.

El derecho de todo director y dighatario a recabar y obtener informacién sobre
la Empresa.

£l Emisor ha adoptado un Cédigo de Etica el cual est ditigido a todos sus
colaboradores.

Hemos adoptado, lineamientos recomendados por la Superintendencia de Mercado de
Valores, de Buen Gobierno Corporativo dirigidas a la Junta Directiva de BLM, siendo ios
siguientes:

Politicas de informacién y comunicacion de la Empresa para con sus accionistas
y terceros,

Normas que regulan los posibles conflictos de intereses entre Directores,
Dignatarios y Ejecutivos Clave, asi como 1a toma de decisiones.

Politicas y procedimientos para la seleccién, nhombramiento, retribucién y
destitucion de los ejecutivos principales.

Sistemas de evaluacién de desempeiio de los ejecutivos principales. <.

Control razonable de riesgo.
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» Registros de contabilidad apropiados cumpliendo con la normativa local e
internacional y que reflejen razonablemente la posicién financiera de la
empresa.

= Sistemas de proteccion de activos, prevencion y deteccion de fraudes y ctras
irregularidades.

"  Mecanismos de control interno del manejo de ia sociedad y su supervision
periadica.

Las guias y principios de un Buen Gobierno Corporativo dictadas por la
Superintendencia del Mercado de Valores {antes, Comisién Nacional de Valores)
estipuiadas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003 son aplicadas por
las empresas de manera voluntaria.

En este sentido, BLM ha adoptado e incorporado dentro de sus procesos y
procedimientos varios elementos que promueven buenas practicas corporativas y que
en el futuro le permitiran a la organizacion desarrollar un sistema de Buen Gobierno
Corporativo,
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ll.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DE LA EMPRESA

A. RESUMEN FINANCIERO (en miles de délares US$)

Ventas o Ingresos Totales 128,220 136,269
Margen Operativo 26,150 29,891
Gastos Generales y Administrativos 38,940 37,845
utilidad o Pérdida Neta {169,343) (19,250)
:’:Jilrjcrzfar;énde Acciones emitidas vy en 100,000 100,000
Utilidad o Pérdida por Accidn (1.69343) {0.19250)
Deterioro de activos 144,205 -
Depreciacién y Amortizacidn 12,348 11,296

Utitidades o (pérdidas) no recurrentas

Activo Circulante 26,453 34,731
Activos Totales 91,747 241,422
Pasivo Circulante 57,744 31,029
Deuda a Largo Plazo 297,935 304,983
Acciones Preferidas 11,180 11,180
Capital Pagado 117,581 117,581
Utilidades Retenidas {381,513} (212,170}
Patrimonio Total (263,932) (94,589)

Dividendo/Accion

0

Deuda Total/Patrimonio (1.35) {3.55)
Capital de Trabajo (31,291} 3,702
Razdn Corriente 0.46 1.12
Utilidad Operativa/Gastos financieros 1.90 2,12

10
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B. LIQUIDEZ

Bahia Las Minas Corp. al cierre del afio 2014 presenta un efectivo de $ 4,652 de los
cuales $ 23 estén disponibles y $ 4,629 son depdsitos restringidos para uso seglin lo
establece el instrumento de fideicomiso, Al cierre del afio 2013 presenta un efectivo
de $ 6,706 de los cuales $ 29 estan disponibles y $ 6,677 son depdsitos restringidos
para uso seglin lo establece el instrumento de fideicomiso.

lLas necesidades de fondo se cubrieron mediante la capitalizacion de parte de los
intereses de las deudas subordinadas y el aporte como quasi equity de los sacios en
su momento SUEZ Energy Luxembourg S. A. y la Repuiblica de Panama.

A nivel de recursos que se requieran utilizar, para financiar el déficit de caja en que
pueda incurrir la Empresa en 2015, se utilizardn desembolsos de quasi equity, lineas

de financiacién aportadas por los socios y lineas de capital de trabajo aportadas pot
entidades financieras.

C. RECURSOS DE CAPITAL

En este afio 2014 se aboné a capital correspondiente a la emision de bonos

por % 12,425
EMISION DE BONOS PAGQOS
FECHA Seria A SerieB TOQTAL Seria A Serie B  TOTAL SALDO
oct-07 1 37,425 ~ 22,455 59,880 59,880
mar-08 2 4,687 2,812 7,499 67,379
abr-08 3 9,062 5,438 14,500 81,879
jul-08 4 " 5813 3,487 9,300 91,179
dic-08 5 6,600 " 3,861 10,561 _ 101,740
abr-09 6 7,938 4762 12,700 114,440
oct-10 1 1,882 551 2,433 | 112,007
ena-11 2 1,882 552 2,434 | 109,573
abr-11 3 1,882 551 2,433 7 107,140
jui-11 7 8,101 2,694 8,795 4 1,882 554 2,433 | 113,502
oct-11 8 1,371 1,789 3,160 5 2,062 597 2,659 114,003
ene-12 9 2,034 1,220 3,254 6 2,103 526 2,728 | 114,528
abr-12 10 2,115 1,269 3,384 7 2,167 650 2,817 | 115,095
jul-12 11 2,170 1,302 3,472 8 2,235 675 2,810 115657
oct-12 12 1,872 1,123 2,995 8 2,307 706 3,013 115,639
eng-13 10 2,372 734 3,106 | 112,533
abr-13 11 2,372 734 3,106 | 109,427
iul-13 12 2,372 734 3,106 | 106,321
oct-13 13 2,372 735 3,107 | 103,214
ene-14 14 2,372 734 3,506 | 100,108
abr-14 15 2,372 734 3,106 | 97,002
jul-14 16 2,372 734 3,106 | 93,806
oct-14 17 2,372 735 3,107 | 90,789
[ SALDO | 49,810 40,979 90,789 |

Los accionistas de la Empresa aprobaron en el 2013 aportar hasta US$52MM en “cuasi-
equity” {aportes a largo plazo, sin tasa de interés), de los cuales se recibieron US$43®
millones en el 2013 y en el 2014 se recibieron US $ 5 millones,
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D.  RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

BLM presenta un margen operativo en el 2014 de $ 26,150 yen e! 2013 $ 29,891 la
mayotia de las ventas son ingresos por el contrato suministro a largo plazo con ENSA,
respaldado con la planta de carb6n, y ventas en el mercado ocasional,  El origen de la
mayoria de los costos es relacionado a consumo de combustible, diésel y carbdén y a
compras en el mercado ocasional.

Las operaciones del 2014 se vieron afectadas en noviembre y diciembre por el
mantenimiento anual.

2014 2013
Ventas 128,220 136,269
Combustible (74,515) (82,673)
Compras (27,555) {23,705)
Resultado de las Operaciones 26,150 29,891
Otros ingresos (Gastos) Netos 2,577 2,007
Operacion y Mantenimiento (10,749) (10,014)
Depreciacién y Amortizaciones (12,348) (11,296)
Pérdida por deterioro (144,205)
Costos Financleros (13,768) (14,118)
Gastos de Personal (7,553) (6,615)
Gastos Administirativos (9,447) (©,105)
Impuesto - “
Ganancia (Pérdida) Neta (169,343) (19,250)

E. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Para el segundo trimestre del ano 2015 esperamos costos marginales menores que los
proyectados al final del mes de septiembre, esto en conjunto con la baja de los precios
del combustible, podria mejorar el margen bruto del trimestre. @
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F. HECHOS DE IMPORTANCIA
Cambio de accionista

El 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista controlante de Bahia Las Minas Corp., firmd
un contrato de compraventa de acciones con la comparia Celsia S.A. E.S.P., mediante
el cual se comprometia a vender su participacién accionaria en Bahia Las Minas, Corp.,
entre otros activos. La transaccion de compraventa se perfeccioné el 2 de diciembre
de 2014,

Deterioro de Activos

Haciendo referencia a la Norma Internacional de Contabilidad 36 SOBRE EL
DETERIORO DEL VALOR DE LOS ACTIVOS, dicha norma nos sugiere que: "cuando el valor
en libros de los activos exceda del importe que se pueda recuperar del mismo a través
de su utilizacibn o de su venta”, entonces el activo se presentara como
deteriorado, reconociéndose una pérdida por deterioro de! valor del activo.

El analisis de este rubro nos condujo al reconocimiento de una pérdida por deterioro
por un valor contable de $ 144,205. Este vailor esta representado en el estado de
resultados y el monto recuperable de los activos correspondiente fue calculado
tomando como base su valor en uso,

ill.  DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. IDENTIDAD

1. Directores, Dignhatarios, Ejecutivos y Administradores

“Cargo

Presidente y

Esteban Piedrahita Director Celsia 2014
Vice-Presidente

Marcelo Alvarez Ejecutivo Celsia 2014

Rafael Olivella Director Celsia 2014
Tesorera y

Ana Maria Calle Directora Celsia 2014

Republica de

Virgilio Sosa Vallarino Director Panama 2014

José Agustin Moscoso Repubiica de

Alvarado Director Panama 2014
Director Suplente
de Esteban

Carlos Mario lsaza Piedrahita Celsia 2014
Director Suplente
de Ana Maria

Otto Eiger Calie Celsia 2014
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Directora Suplente
Juliana Matailana de Rafael Qlivella | Celsia 2014
Ingrid del Carmen Valdes
Vasguez Secretaria Celsia 2014

Esteban Piedrahita
Presidente y Director

Esteban Piedrahita es Ingeniero Administrativo graduando en la Escueia de Ingeniera
de Antioguia. Realizé un Giobal MBA con énfasis en negocios internacionales en
Thunderbird School of Global Management/Tecnoldgico de Monterrey.

Trabajé en Procter & Gamble, donde se desempend como analista de costos de
manufactura, y posteriormente como Gerente de Finanzas de Planta. Posterlormente
ingresé a Compania Colombiana de Inversiones S.A. ES.P. (hoy CELSIA S.A. ES.P)
como Director de Proyectos y posteriormente como Gerente de Planeacion Financiera.

En la actualidad, Esteban es Vicepresidente Financiero en Celsia S.A. ES.P.

Rafael José Olivelia Vives
Director

Rafael José Olivella Vives nacid el 2 de julio de 1978, en Santa Marta, Magdalena. Es
abogado de la Universidad Pontificia Bolivariana, especialista en Derecho Cometrcial de
la Universidad de los Andes.

Trabajo como abogado de la firma lgnacio Sanin Berna!l & Cia. S.A. entre 2003 y 2006,
donde atendid temas relacionados con fusiones, adquisiciones y reestructuraciones de
compaiias de primer nivel en el pais, ademds de procesos de planeacién fiscal para
sociedades.

Durante 2006 y 2007, se desempefid como abogado en Cementos Argos S.A., donde
participé en la negociacion de diferentes tipos de contratos, atencién de procesos y
reclamaciones, adquisicion de sociedades y asuntos relacionados con algunas
modalidades de financiaciones.

En el aflo 2008 se incorporé a Compania Colombiana de Inversiones S.A. E.S.P. (hoy
Ceisia S.A. ES.P) como Gerente Juridico Corporativo y Secretario General.
Posteriormente, asumid la Vicepresidencia Juridica de Celsia S.A. E.S.P. y desde 2012
esta al frente de la Vicepresidencia de Asuntos Corporativos, donde tiene a cargo no
solo asuntos legales, sino también, temas de comunicaciones y marca, responsabilidad
social empresarial y la estrategia de sostenibilidad de 1a compafiia,

Se ha desempefiado como docente en la especializacion de derecho de sociedades v
legislacion tributaria en la Universidad Pontificia Bolivariana. <

14 7}/’//}4\
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En la actualidad, pertenece al Consejo Directivo tanto de la Fundacién Codesarrollo
como de la Fundacion Celsia y a la Junta Directiva de Empresa de Energia del Pacifico
S.A. ES.P.(EPSAES.P.)

Ana Maria Calle
Directora y Tesorera

Es Ingeniera Eléctrica de la Universidad Pontificia Bolivariana, Especialista en Finanzas
y Evaluacion de Proyectos de la Universidad de Antioguia y Magister en Administracion
de ia Universidad Eafit. Entre otros cargos, se ha desempefiado como Gerente de
Desarrollo Corporativo en UNE y Directora de Finanzas institucionales en EPM, en donde
liderd ademas otras direcciones. Hace parte del Comité Directivo de Celsia desde 2011,

Virgilio Sosa Vallarino
Director

Arquitecto, graduado de la Universidad de Notre Dame.
Es Empresario y reside en la ciudad de Panama.

José Agustin Moscoso Alvarado
Director

Ingeniero de Minas y Metalurgia de la Universidad de Missouri, Estados Unidos. Curso
un programa de Formacion Profesional en Montreal, Canada; es egresado del Programa
de Alta Gerencia del INCAE y cursé igualmente el Programa de Holcim para
Administracion Senior en Interlaken, Suiza.

De 1974 a 1995, desempefio diversos cargos en Cemento Panama, S.A, Concretos S.A
Grava y Procosa, entre ellos: Gerente de Minas y Canteras, Gerente de Proyectos,
Gerente General, Vicepresidente Ejecutivo, Presidente y Director de la Junta Directiva.
De 2006 a 2011 fue Director Independiente de Cementos Holcim, El Salvador y desde
2008, Director Independiente de Suramericana de Seguros Panama.

Desde 2007 es Presidente Ejecutivo de Plastiglas, S.A Panama y Centro América.

De 2009 a 2014 fue Delegado Consejero en Cementos Argos S.A Panama.

Desde 2014, fue desighado Director en representacion def Gobierno Nacional en la
Junta Directiva de Bahia Las Minas Corp.

Marcelo Alvarez
Vice-presidente Ejecutivo

Ingeniero Civil Mecanico de la Universidad de Santiago de Chile con un Dipiomado en
Competencias Directivas.

Desde 1999 ha desempefiado diversas posiciones en la empresa de energia ENDESA,
entre ellas: Jefe del Area de Estudios y Proyectos de la Gerencia de Produccidn
Corporativa, que incluyd proyectos hidroeléctricos, edlico, ciclo combinado y de gas;
Director de Proyectos hidroeléctricos y edlicos y Sub-gerente de Proyectos Hidraulicos.

Is 7%
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Posteriormente, fue Gerente de Proyectos y Obras de ENDESA, responsable de la
construccion de los proyectos de expansion a nivel regional.
Actuaimente es Country Manager de Ceisia Centroamérica.

ingrid del Carmen Valdés Vasquez
Secretaria

Abogada, egresada de la Universidad de Panama con grado de Honor Sigma Lambda
y posee una Maestria en Comercio Exterior otorgada por la Universidad Carlos {1l de
Madrid, Espafia y un Post Grado en Docencia Supetior de la Universidad de Panama
recibido con altos honores. Entre otros cargos, Ingrid se ha desempefiado como asesora
juridica senior y apoderada general para pleitos y litigios en grandes empresas del
sector eléctrico local. Actualmente, Ingrid es la Jefa Legal de Asuntos Corporativos de
Celsia Centroamérica.

Carlos Mario Isaza
Director Suplente

Carlos Mario Isaza Londofio es profeslonai en Finanzas y Relaciones Internacionales egresado
de !la Universidad Externado de Colombia. Tiene una Maestria en Economia de la Pontificia
Universidad Javeriana.

Trabajé en Exxon Mobil Colombia, en la Corporacion Financiera Colomblana y en Termoflores
donde se desempefé como analista financiero, analista de banca de inversién vy financiero,
respectivamente. Posteriormente ingresa a CELSIA S.A. E.S.P. donde se desempefid primero
como Director de Planeacidn Financiera y actualmente como Gerente de Finanzas Corporativas.

Otto Eiger
Director Supiente

Otto Elger es Ingeniero Administrador de la Escuela de Ingenieria de Antioquia. Tiene
un MBA con énfasis en estrategia y finanzas corporativas de Emory University. Ingresé
a Celsia S.A. ES.P. en 2009, donde se desempefid como Asistente de Estrategia
Corporativa y posteriormente como Asistente de Presidencia y Relaciones con
Inversionistas. Actualmente, Otto es Director de Estrategia de Celsia S.A. ES.P.

Juliana Matatlana
Directora Suplente

Abogada egresada de la Universidad Pontificia Bolivariana con especializaciéon en
Derecho de los Negocios y Derecho Minero Energético de la Universidad Externado de
Colombia,

Desde el 2006 ai 2008 trabajd en e] departamento legal de Coomeva y luego en la
Camara de Comercio de Medellin, Desde el 2008, trabaja en CELSIA donde ha

16 . 77//”;’/1
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desempefado como abogada y actualmente como Directora Juridica, donde es

responsable del acompafamiento juridico en todos los asuntos de la compania

incluyendo procesos de fusiones, adquisiciones, emisiones de valores y desinversiones.
2, Empleados de importancia y asesores

Los ejecutivos principales de la Empresa son los siguientes:

Nombre :
Marcelo Alvarez Rios Gerente General
Tania Benitez Gerente de Finanzas y Administracion
Alvaro Acevedo Gerente de Operaciones y Proyectos

Marcelo Alvarez

Gerente General

Ingentero Civil Mecénico de la Universidad de Santiago de Chile cen un Diplomado en
Competencias Directivas.

Desde 1999 ha desempefado diversas posiciones en la empresa de energia ENDESA,
entre ellas: Jefe de! Area de Estudios y Proyectos de la Gerencia de Produccién
Corporativa, que incluy® proyectos hidroeléctricos, edlico, ciclo combinado y de gas;
Director de Proyectos hidroeléctricos y edlicos y Sub-gerente de Proyectos Hidraulicos.
Posteriormente, fue Gerente de Proyectos y Obras de ENDESA, responsable de la
construccion de los proyectos de expansion a nivel regional.

Actualmente es Country Manager de Celsia Centroamérica.

Tania Benitez

Gerente de Finanzas

Ingeniera Industrial de la Universidad Javeriana, en Colombia, con una especialidad en
Finanzas.

De 1997 al 2003, labord en el sector financiero como analista de crédito,

Del 2003 al 2010 fue analista financiera de Cementos Argos, en Colombia, donde
desarrollé los modelos de proyecciones financieras de todos fos negocios de Argos. De
2010 a 2012, trabajé como Directora Financiera en CIMENTERIE NATIONALE DE HAITE
- CINA, empresa que adquirié el Grupo Argos.

Fue Gerente de Planeacion Financiera y Tesoreria en EPSA, empresa en la que Celsia
tiene una participacion relevante. Actualmente es Directora de Finanzas de Celsia
Centroamérica.

Alvaro Acevedo
Director de Operaciones y Proyectos

Ingeniero Electricista de la Universidad Industrial de Santander, Colombia.

Entre los afos 1984 a 1991, fue Jefe de Preparacion Eléctrica, Jefe de Generacion
Eléctrica e Ingeniero de Mantenimiento Eléctrico en Cementos del Caribe S.A,
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Posteriormente, dirigié varios proyectos de generacion de energia para las plantas de
cemento,

Del 2004 al 2006, fue Director de Energia de Cementos Argos, responsable de la
operacion y mantenimiento de las plantas de autogeneracién a nivel corporativo. Deil
2005 al 2010, fue Gerente de Energia, responsable de la politica energética de la
empresa, asi como de la operacién y mantenimiento de las plantas existentes y
desarrollo de proyectos en gestion de adquisicién e integracion.

Actualmente, es el Director de Operaciones de Celsia Centroamérica.

3. Asesores Legales

Asesor Legal del Emisor ~ Ley de Estados Unidos
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton, LLP (“Cleary Gottlieb™)

Direccion Comercial: One Liberty Plaza
New York, NY 10006
Estados Unidos

Contacto Principal: Jeffrey S. Lewis
Correo Electronico: jlewis@®cgsh.com
Teléfono: 212 225 2056
Fax: 212 2253999

En esta capacidad Cleary Gottlieb ha asesorado a la Empresa en la preparacion de los
Bonos, el Contrato de Suscripcion y todos los documentos requeridos bajo leyes de

Estados Unidos.

Asesor Legal del Emisor - Ley de Panama
Tapia, Linares & Alfaro (“TALIAL")

Direccién Comercial: Edificio Plaza 2000
Piso 4, calle 50
Ciudad de Panama

Apartado Postal; 0816-02984

Contacto Principal: Eloy Alfaro

Correo Electronico: ealfaro@talial.com

Teléfono: 507 263 6066

Fax: 507 263 5305

En esta capacidad TALIAL ha asesorado al Emisor en la preparacién de fos Bonos, del
Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Cotretaje de
Valores, del Prospecto Informativo, del Contrato de Suscripcion y en el registro de los

Bonos en la Comision Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama. <z
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Asesor Legal interno def Emisor
Ingrid Valdés

Direccion Comercial: Torre Las Américas Mezanine, Ciudad de Panama.
Apartado Postal: 0816-01598, Panama 5, Panama

Contacto Principal: ingrid Valdés

Correo Electronico: ivaldes@celsia.com

Teiéfono: 507 216-9900

Fax: 507 216-9914

Asesor Legal de los Suscriptores ~ Ley de Panama

Arias, Fabrega & Fabrega (“ARIFA™)

Direccion Comercial: Edificio Plaza 2000
Piso 16, calle 50
Ciudad de Panama

Apartado Postal: 0816-01098

Contacto Principal: Eduardo de Alba

Correo Electrénico: edealba@arifa.com, arubingff@arifa.com
Teléfono: 507 205 7000

Fax: 507 205 7001

En esta capacidad ARIFA ha asesorado a los Suscriptores en la preparacién de los
Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de
Corretaje de Valores, de! Prospecto [nformativo, del Contrato de Suscripcidn y en el
registro de los Bonos en ia Comision Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de
Panama,

Asesor Legal de los Suscriptores - Ley de Estados Unidos
Mayer, Brown, Rowe & Maw LLP (“Mayer Brown”)
Direccién Comercial: 190 South LaSalie Street
Chicago, Hinois 60603
Estados Unidos
Contacto Principal: John Taylor / Meaghan Connors
Correo Electronico: jdtaylor@mayverbrown.com/
mconnors@mayerbrown.com

Teléfono: 312701 7151
Fax: 312 706 8392

En esta capacidad Mayer Brown ha asesorado a los Suscriptores en la preparacion de
los Bonos y el Contrato de Suscripcién bajo leyes de Estados Unidos. ¥
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4. Auditores

Auditores Externos
Deloitte & Touche

Direccién Comercial: Edificio Capital Plaza piso 7, paseo Roberto Motta
Costa de! Este Panama, Rep. de Panama

Apartado Postal: 5226 Panama 5, Panama

Contacto Principat: Lesbia Reyes - (Socio)

Correo Electronico: lereyes@deloitte.com

Teléfono: 507 303 4100

Fax: 507 269 2386

; ‘Posicion
Lesbia Reyes Socio del Compromiso
Miguel Guerra Gerente Senlor

B. COMPENSACION

En las dos Ultimas reuniones de Junta Directiva del 2014 los representantes del
Accionista Clase B de la Empresa recibieron dietas

El monto total reservado por la Empresa en prevision de pensiones, retiro u otros
beneficios similares al 31 de diciembre de 2014 era de US$ 846.

C. PRACTICAS DE LA DIRECTIVA

La Junta Directiva consiste en cinco miembros: dos elegidos por el Gobierno de la
Republica de Panama y tres, incluyendo sus respectivos suplentes, por Celsia S. A. E.S.P.
No hay término especifico de gestidn para los directores; si ocurre una vacante, un
director suplente estard a cargo hasta que se elija a un nuevo director preservando la
representacion de cada accionista constitutivo,

D. EMPLEADOS

La siguiente tabla muestra el desglose de los empleados por area funcional al final de
ano 2014:

Finanzas 2
RRHH 2
QOperaciones 166

20 %



Formulario IN-A BLM Diciembre 2014

La mayoria de los trabajadores de operacion y mantenimiento de la planta forman parte
del Sindicato de Trabajadores de [a Industria Eléctrica y Similares de Panama
{SITIESPA). Bahia Las Minas considera su relacién con los empleados y SITIESPA
como buena.

La convencion colectiva se negocid en el 2013 y su vigencia es hasta el 2017.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

Bahia Las Minas es una empresa privada con dos accionistas principales que controlan
mas del 99.5% del total de las acciones comunes, Al 31 de diciembre de 2014 los
grupos de directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados y ex-
empleados mantenian sélo el 0.05% del total de acciones comunes emitidas y en

circulacion.

El capital autorizado de la Empresa es de 100,000,000 acciones comunes sin valor
nominal autorizadas, dividido en 51,000,000 de acciones Clase A y 49,000,000 de
acciones Ciase B (reservadas para la Repliblica de Panama), asi como de 3,555,446
acciones preferidas Clase C también sin valor nominal que pueden provenir solamente
de las conversiones de las acciones comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron
destinadas para empleados y ex-empleados de la Empresa, de modo que en ningtn
caso podran haber mas de un total de 100,000,000 de acciones en circulacion, sean
éstas comunes o preferidas. Las acciones comunes Clase B vendidas o transferidas
por la Reptblica de Panama son automaticamente convertidas en acciones comunes
Ciase A,

Al 31 de diciembre de 2014 las acciones en tesoreria son 471 que representa un
0.47%.

Bahia Las Minas no tiene arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce
opciones de acciones u otros valores,

IV.  ACCIONISTAS PRINCIPALES

A.  IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

El 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista controlante de Bahia Las Minas Corp., firmé
un contrato de compraventa de acciones con la compafiia Celsia S.A. E.5.P., mediante
el cual se comprometia a vender su participacion accionaria en Bahia Las Minas, Corp.,
entre otros activos. La transaccién de compraventa se perfeccioné el 2 de diciembre
de 2014. ®
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B. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA DEL EMISOR

La identidad y nimero de acciones de la Empresa se presenta a continuacién.

Nameroed
cciones Emitida

Celsia S.A. ES.P, 51,000,000 51.00%
Republica de Panama 48,484,359 48.48%
Clase C - Empleados y ex-empleados 44,594 0.05%
Acciones Tesoreria 474,047 0.47%

Totai 100,000,000 100.00%

C. PERSONA CONTROLADORA

Celsia S.A. E.S.P., el accionista administrador posee 51,000,000 acciones, la cual es
propietaria de Bahias Las Minas Corp., una compafia colombiana con negocios de
distribucién y generacién.

D. CAMBIOS EN EL CONTROL ACCIONARIO
El 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista controlante de Bahia Las Minas Corp., firmé
un contrato de compraventa de acciones con ta compaiiia Celsia S.A. E.S.P., mediante
el cual se comprometia a vender su participacion accionaria en Bahia Las Minas, Corp.,
entre otros activos. La transaccion de compraventa se perfecciond el 2 de diciembre
de 2014.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A.  IDENTIFICACION DE NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

El Gobierno Panamefho posee una inversion significativa en las compafifas de
generacion, distribucidn y transmisién de la industria de energia eléctrica de Panama.
Consecuentemente, todas las transacciones entre la compaiiia y estas compaiias son
consideradas transacciones con partes relacionadas.

El balance general al cierre del afio 2014 incluye los siguientes saidos con partes
relacionadas: Y-

22 ///’%/fo/%
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Ingresos y gastos con partes relacionadas

2014 2043

Cuentas por cobrar 66 659
Cuentas por pagar 2,218 1,618
Intereses acumulados por pagar 933 913
Deuda subordinada 164,124 157,124
Cuentas por pagar accionistas 47,285 42,285
Ingresos:

Servicios administrativos 1,246 1,246
Alguiler de tierra 120 120
Gastos:

Servicios administrativos 4,169 4,025
Costos financieros 5,219 5,395
Total de ingresos y gastos, neto (8,022) (8,054)
Partes relacionadas - gubernamentaies

Cuentas por cobrar 14,444 20,348
Gastos acumulados por pagar 143 247
Cuentas por pagar 4,424 1,502
Gastos - partes refacionadas gubernamentales

Caja de Seguro Social 960 944
Direccidn General de Ingresos 13 125
Costos financieros 3,814 3,803

4,787 4,872
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Al cierre del ano 2014, la Empresa mantiene los siguientes compromisos pata
suministro de Potencia Firme y Energia Asociada:

No. de contrato Tipe de¢ contrato Empress MW Periodo de suministro
. —— ] 1 de enero de 2010 al 31

DME-017-06 Potencia y encrgfa Elektra Noreste, S. A. 108 de diciembre de 2018
" . _ X 1 de enero de 2019 al 31

DME-018-06 Potencia y chergia Elekfra Noreste, S, A, 108 de diciembre de 2023
\ . » . . 1 de enero de 2013 a] 31

DME-069-12 Solo potencia Elektra Noreste, S, A. variable mensual de 0 a 28 de diciembre de 2016
Empresa de Distribucion I de enero de 2013 al 31

1 pr e ibu . .
- cnc) 4 s - o e de 2

No. 130-12 Solo potencia Eléetrica Metro Oeste, S.A. variable mensual de 0 a 48 |de diciembre de 2016
No. 134-12 Solo potenci Empresa de Distribucién variable mengual de 0 a {1 de enero de 2613 al 31

: 0%0 potencia Eléctrica Chiriqui, SA. 147 de diciembre de 2016
. . . ) 1 de enere de 2613 al 31

GC-003-12 Potencia y energia Importadora Ricamar, S.A. }1.5 de diciembre de 2014

La Empresa mantenia las siguientes cuentas por cobrar a clientes:

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A,
Elektra Noreste, S.A,

Empresa de Transmisidn Eléctrica, S.A.
Enel Fortuna, S.A.
AES Panama, S.A.

Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui S. A.
Generadora del Atlantico, S. A.

Otros

Total

2014 2013
956 3,134
13,024 13,714
43 1,387
138 543
48 1,085
230 480
- 65
249 321
14,688 20,729

B.  INTERESES DE EXPERTOS Y ASESORES

No aplica.

VL. TRATAMIENTO FISCAL

La ley No. 28 de 20 de junio de 1995 (vigente hasta el afio 2000) permitié que las
empresas cuantificaran su inversion en tecnologia como crédito fiscal. Una vez validada
por una institucién técnica, el incentivo se puede aplicar como 25% sobre el impuesto

sobre la renta.

e
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A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de fa Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, se sefiala el cambio de porcentaje de aplicacién del crédito por
inversion de 25% a 5%.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la compaiiia estan sujetas a revision
por las autoridades fiscales por los tres Uitimos afos, inclusive el ano terminado en
diciembre 2014.

La Empresa tiene la Resolucion 201-9388 del 26 de octubre del 2010 por medio de la
cual se le aceptd la solicitud de no aplicacion del célculo alterno de impuesto sobre la
renta (CAIR) para los afios 2009, 2010, 2011y 2012 y para el afo 201.3 se pidié la no
aplicacion del CAIR y estd en reconsideracion después que fue rechazada nos
encontramos en espera de conclusién positiva para la empresa. Este afio 2014 se esta
solicitando nuevamente Ja no aplicacion del CAIR,

Vil. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A.  RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

1. Acciones y Titulos de Participacién

4 DAE A DNES Qior: e
& A ONne % DIis b 0 Ktado
0 atas (2% Hros

Acclones Corrunes Clase A 51,000,000 61,000,000( 51.00000%! 0.001181098 60,236 | Ninguno

Acclones Communes Clase B 43,000,000 48,484,359 48.48436%) 0.001181103 57,265 | Ninguno

Acclones Comunes Clase C 3,655,446 6,216| 0.47105%| 1.798600000 31 | Ningune

Acclones Tesoreria 471,047 0.00622%| 1.798600000 (847)( Ninguno

Acciones Clase A Minoritarlos 38,378| 0.03838%| 1.798600000 946 | Ninguno
Total 100,000,000{ 100.0000% 117,581

B. DESCRIPCION Y DERECHOS DE LOS TITULOS
1. Capital Accionario y Titulos de Participacién

Al 31 de diciembre de 2014, el capital pagado de la Empresa fue de $117,612
($4.17,501 en acciones comunes y $11. en acciones preferidas). Bahia Las Minas tiene
un capital autorizado de 100,000,000 acciones comunes, sin valor nominal, dividido en
51,000,000 de acciones Clase A y 49,000,000 de acciones Clase B ({reservadas para {a
Replblica de Panama), asf como de 3,555,446 acciones preferidas Clase C también
sin valor nominal que pueden provenir solamente de las conversiones de las acciones
comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron destinadas para empieados y ex
empleados del Emisor, de modo que en ningin caso, podran haber mas de un total de
100,000,000 de acciones en circuiacion, sean éstas comunes o preferidas. Las
acciones comunes Clase B vendidas o transferidas por la Republica de Panama son
automaticamente convertidas en acciones comunes Clase A. Cada accion comlin tiene
derecho a un (1) voto en todas las Juntas Generales de Accionistas y debe ser emitidaﬁ

25 4/%///
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en forma nominativa. Las acciones preferidas Clase C no tienen derecho a voto excepto
para autorizar cualquier reforma al Pacto Social que involucre modificacién del capital
de la Empresa. El capital pagado total de la Empresa es producto de acciones comunes
Clase A y acciones comunes Clase B, acciones en tesoreria y acciones de Clase C es de
$118.

En Junta Directiva celebrada el 14 de noviembre de 2013 se autorizd la capitalizacion
de parte de los intereses devengados y no pagados en el 2013 de las deudas
subordinadas. Mediante el aporte del accionistas clase A Suez Energy International
Luxembourg, S. A. (Seil Lux) [a suma de $ 3,136 y el accionista clase B ia Repulblica
de Panama la suma de $ 2,981 el total capitalizado $ 6,117. Con este aporte se
cancelaron los intereses a GDF SUEZ CC y al Banco Nacional de Panama.

2. Titulos de Deuda
Titulos de Deuda al 31. de diciembre de 2014:

Deuda de Partes Relacionadas

=  La Empresa mantiene una cuenta por pagar a largo plazo de $ 6,917 a favor de
Ceisia Centroamérica, producto de la compra del 51% de ias acclones comunes de
la empresa por parte del accionista anterior GDF Suez en marzo de 2007.

Deuda Subordinada - Partes Relacionadas

» Al cierre del aho 2014, BLM mantiene un saldo de deuda subordinada por pagar
por la suma de $ 157,124 en capital, de los cuales $ 83,842 pertenecen a CTC
Curazao B.V.y $ 73,282 son del Banco Nacional de Panhama.

Deuda Subordinada Adicional a Corto Piazo

= Al cierre del afioc 2014, BLM firmé dos nuevos Acuerdos de Deuda Subordinada con CTC
Curazao B.V. hasta por $10,000 (dos Acuerdos de $ 5,000 cada uno) para capital de trabajo.
Al cierre del 31 de diciembre de 2014, la empresa mantiene un saldo a pagar por $ 7,000.

Linea de Crédito, Préstamo a CP

* Linea de crédito rotativa
La Empresa mantiene una linea de crédito por la suma de $ 15,000 con Banistmo
S.A., la cual fue otorgada para el financiamiento de combustible y otras necesidades
de capital de trabajo y tiene revision anual en junio 2015. Al 31 de diciembre de
2014, la Empresa tiene $ 7,000 como deuda por pagar bajo esta linea de crédito.

» Linea de crédito sindicado

La Empresa tiene facllidades de créditos de corto plazo para capital de trabajo
otorgados por el Banco General, 5.A. mediante una linea de crédito por B/.5,000
para capital de trabajo, la cual fue renovada con vencimiento al 31 de enero de
2015, Al 31, de diciembre de 2014, la Empresa habia utilizado la linea de crédito
por B/, 5,000.
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Linea de crédito revoivente

La Empresa mantiene una linea de crédito revolvente con disponibilidad hasta $
6,000 con Banco General, S.A. para el financiamiento de combustible, La misma
vence en mayo 2015 y al cierre del 31 de diciembre de 2014 la deuda por pagar
hajo esta linea es de $4,000.

Bonos Suscritos con BG, BNP y PORTIGON AG NY (antes WEST LB AG NY)

El 9 de agosto de 2007 se dio el cierre de un financlamiento a través de una
emision de bonos corporativos suscritos en su totalidad por $175,000, mayormente
entre Banco General, S.A., West LB AG NY y Banco Nacional de Panama, para
obtener los fondos necesarios para el proyecto de Reconversioén a carbon. Cabe
mencionar gue no se ilegd a solicitar la totalidad de la suscripcion inicial.

El 13 de julio de 2011 se hizo un acuerdo al contrato de suscripcion de bonos
actuales para hacer una nueva emisién bajo las series A y B-1, hasta por la suma
de $28,000.

C. INFORMACION DEL MERCADO

La ASEP ({Autoridad de los Servicios Pliblicos) ha emitido la Resolucion AN No. 8451 -
Elec. 13 de abril 2015 donde se establece gue el precio de la generacion hidro con
embalse mayor de 90 dias, formara parte del costo marginal del sistema {CMS) a partir
del mes de octubre del presente,

L&
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BLM Diciembre 2014

DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del
2000, el emisor debera divuigar el Informe de Actualizacidn Anual entre los
inversionistas y al plblico en general, dentro de los noventa dias posteriores al cierre
del ejercicio fiscal, por alguno de los medios que alli se indican.

1.

1.1

2.1

2.2

Identifique el medio de divulgacion por el cual ha divulgado o divuigara el
Informe de Actualizacién Anual y el nombre del medio:

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

Fecha de divuigacion.

Si aln no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que serd divuigado:
30 de abril de 2015

“Este documento ha sido preparade con el conocimiento de que su contenido

sera puesto a disposicion del pliblico inversionista y del publico en general.”

Los Estados Financieros auditados, que se adjuntan fueron aprobados en la
junta directiva del 23 de abrii de 2015 y la asamblea de los accionistas del 24
de abril de 2015.

FIRMA:
!
faik <. umo.c :
Marcelo Alvarez ené Riyéra
Apoderado Apodepado

28



Registro Publico de Panama

ROBINSON ORELLANA

FECHA: 2015.04.27 17:53:08 -05;00 s /LJ;/
: P

MOTIVO: SOLICITUD DE PUBLICIDAD
LOCALIZACION: PANAMA, PANAMA

i

. CERTIFICADO DE'PERSONA JURIDICA

; i
: |

, /
CON VISTA A LA SOLICITUD

¢
‘

{ /
/ 172005/2015 {0) DE FECHA 27/04/2015°

QUE LASOCIEDAD

BAHIA LAS MINAS CORP. ) 4
TiPO DE SOCIEDAD: SOCIEDAD ANONIMA

SE ENCUENTRA REGISTRADA EN (MERCANTIL} FOLIO N¢ 340441 {S) DESDE EL JUEVES, 22 DE ENERO DE 1998
S QUE LA SOCIEPAD SE ENCUENTRA VIGENTE

- QUE 5US CARGOS SON;

SUSCRIPTCOR: LUIS FERNANDC ARAMBURU PORRAS

SUSCRIPTOR: RAMON ALBERTO PALACIOS TEJADA

AGENTE RESIDENTE: TAPIA LINARES Y ALFARO

DIRECTOR / PRESIDENTE: ESTEBAN PIEDRAHITA

DIRECTOR / TESORERC: ANA MARIA CALLE }
DIRECTOR: RAFAEL GLIVELLA J .

DIRECTOR SWPLENTE: CARLOS MARIO ISAZA ‘ .
DIRECTOR SUPLENTE: OTTO ELGER 7

DIRECTOR SUPLENTE: JULIANA MATALLANA

. DIRECTOR: VIRGILIO 505A VALLARIN o

- DIRECTOR: JOSE AGUSTIN MGS5COSO ALVARADO

VICEPRESIDENTE EJECUTIVO: MARCELC JAVIER ALVAREZ R}os .

GERENTE GENERAL: MARCELO JAVIER ALVAREZ RIOS y /

SECRETARIO: INGRID DEL CARMEN VALDES VASQUEZ

GERENTE: PAOLA VALDES {GERENTE DE ASUNTOS CORPORATIVOS)

GERENTE: RENE RIVERA (GERENTE DE ASUNTOS REGULATORIOS) ‘

GERENTE: JUAN WONG {JEFE DE CONTABILIDAD)

—

- QUE LA REPRESENTACION LEGAL LA EJERCERA: ' ‘
NO CONSTA | :

'
-~ QUE SU CAPITAL ES DE ACCIONES SIN VALOR NOMINAL

™,

. - DETALLE DEL CAPITAL: | i
EL CAPITAL AUTQORIZADO BE LA SOCIEDAD ESTARA COMPUESTO DE CIEN MILLONES DE ACCIONES COMUNES
SiN VALOR NOMINAL DIVIDIDAS EN CINCUENTA Y UN MILLO-NES DE ACCIONES CLASE A Y CUARENTA Y NUEVE
MILLONES (49,000,000) DE ACCIONES CLASE B, AS! COMO DE TRES MILLONES QUINIENTOS CINCUENTA Y

- CINCOMIL CUATROCIENTOS CUARENTA Y SEIS ACCIONES PREFERIDAS CLASE C TAMBIEN SIN VALOR NOMINAL.

~QUE SU DURACION ES PERPETUA

- QUE SU DOMICILIO ES PANAMA , CORREGIMIENTO CIUDAD DE PANAMA, DISTRITO PANAMA PROVINCIA
PANAMA
- DETALLE DEL PODER:
SE OTORGA PODER A FAVOR DE RENAN URRUTIA SIENDO 5US FACULTADES EL SEROR RENE VAN HOORDE,
GERENTE GENERAL D ELA EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA BAHIA LAS MINAS, S.A. EN VRTUD DEL PODER
QUE OSTENTA, SUSTITUYE PARCIALMENTE FACULTADES A LA PERSONA DE RENAN URRUTIA, GERENTE DE FI-
NANZAS.- SEGUN CONSTA AL DOCUMENTO 1903 DE KA SECCION DE MICROPELICULAS MERCANTIL.- DESDE EL
13 DE ULIO DE 1899,

SE OTORGA PODER A FAVOR DE BAHIA LAS MINAS | S.A, (EGEMINSA) Y MENDOZA VALLE Y CASTILLO SIENDO

Identificador Electronico: 05E9DINC-7733-4983-6846-CF272754D019
Registro Pdblico de Panamé - Via Espaiia, frente al Hospital San Fernando
Aparado Postal 0830 - 1588 Panamad, Repdblica de Panamd - {507}501-6000 Pagina: 1de 2

i
N,

FIRMADO POR: EDUARDO ANTONIO No. 1 5495
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EMPRESA DE GENERACICN ELECTRICA BAHIA LAS MINAS S.A, [EGEMINSA) OTCRGA
PODER GENERAL EN MATERLA LABORAL A FAVOR DE LA FIRMA MENDOZA VALLE Y CASTILLO SEGUN CONSTA A
LA FICHA 340441 DOCUMENTO 114856 DE LA SECCION DE MERCANTIL DE HOY & DEUNIO DE 2000

> SE OTORGA PODER A FAVOR DE TAPIA, LINARES ¥ ALFARQO SIENDO SUS FACULTADES ESTA SCCIEDAD DESIGNA

."_”'CONST!TUYE Y NOMBRA A TAPIA, LINARES ¥ ALFARO oMo suU AGENTE Y APODERADO VLJRDADERO Y LEGAL
{APODERADO JUDICIAL) DE LA SOCIEDAD.----SEGUN CONSTA A LA FICHA 340441 DOCUMENTO 150786 DE LA
SECCION MERCANTIL DESDE EL 15 DE SEPTIEMBRE DEL 2000

SE OTORGA PODER A FAVOR DE TAPIA, LINARES Y!ALFARO SIENDO 5US FACULTADES ESTA SOCIEDAD DES!GNA

CONSTITUYE Y NOMBRA A TAPIA, LINARES:Y ALFARO COMO SU AGENTE Y APODERADO VERDADE RO Y LEGAL

{APODERADOC JUDICIAL) DE LA SOCIEDAD.~~-SEGUN CONSTA A LA FICHA 340441 DOCUMENTO 150787 DE LA

- SECCION MERCANTIL DESDE EL 15 DE SEPTIEMBRE DEL 2000

SE OTORGA PQDER A FAVOR DE JAVIER ANTONIO MARRERO SIENDO SUS FACULTADES PODER GENERAL,

MEDIANTE DOCUMENTO 248138 DESDE EL 05 DE JUUIQ DE 2001,

SE OTORGA PODER A FAVOR DE JAN FRANC!SCUS MARIA FLACHET, MANLIQ ALESSI REMEDI, PATRICK CHARLES

CLEMENT’OBYN REGINALDO ALBERTO GIBBONS, MANUEL FRANCISCG COLCOMBET ¥ FHILIPPE DELMOTTE.

SIENDO SUS FACULTADES APODERADQS CLASE A, MEDIANTE DQCUMENTO 1644959

SE QTORGA PODER A FAVOR' DE RENE ELIEZER RIVERA CORRO, CECILIA PORRAS DE ARIAS, BERNARDO

ANDREWS, ROLANDC ALCIDES CUBILLA SANGHEZ, PAGLA VALDEA, GUILLERMO TRISTAN Y JORGE BILLINGSLEA,

SIENDO 5US FACULTADES APODERADQS CLASE B, MEDIANTE DOCUMENTO 1644959,

3 OTORGA PODER A FAVOR DE DAVID LISTE ALBA SIENDO SUS FACULTADES APODERADOC CLASE B, SEGUN

DOCUMENTO 1920520 DESDE 4 DE FEBRERO DE 2011,

SE OTORGA PODER A FAYOR DE MARIO FIDEL AROSEMENA SIENDG SUS FACULTADES APODERADO CLASE C,

MEDIANTE DOCUMENTO 1920520,

SE OTORGA PODER A FAVOR DE MARCELO JAVIER ALVAREZ R{OS SIENDO SUS FACULTADES APODERADO CLASE

A; MEDIANTE ESCRITURA PUBLICA NUMERO 37,438 DE 16 DEDICIEMBRE DE 2014 DE LA NCATARIA QUINTA

DEL CIRCU!TO DE PANAMA SEGUN LA SECCiON DE PERSONAS MEﬁCANTIL DESDE 30 DE DICIEMBRE DE 2014

0 EXPEDIDO EN LA PROVINCIA DE PANAMA EL LUNES, 27 DE ABRIL DE 2015 A LAS 02:29 PM.

NOTA: ESTA CERTIFICACION PAGO DERECHOS POR UN UALOR DE 30,00 BALBOAS CON EL NOMERO DE
LEQU|DAC10N 1400381793 N

Este.ducumeh(o ha sida frmado con firma elactrénica calificada por EDUARDO ANTONIO ROBINSON ORELLANA.

T T

La autenticidad de este decumenio puede ser verificada en af Servicio Web de Verlrcacn.Sn hﬂps howw reistro-publico.gob.pa

b
i

Identificador Electrénico: 05E9D30C-7733-4983-9846-CF272754D019
Registro Pablico de Panamé - Vis Espaia, frente al Hospital San Fernando
Apsrtado Postat 0830 - 1596 Panamnd, Repubilca de Panamé - (5(]}')1_301-5000 Pagina: 2de 2

No. 165494
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PODER ESPECIAL

Quien suscribe, MARCELO ALVAREZ Ri0S, varén, de nacionalidad chilena, mayor de edad,
con Pasaporte nimero 106781613 y PAOLA VALDES, mujer, panamefia, mayor de edad,

casada, con cédula de identidad personal No. 8-289-381, ambos en su condicién de

Apoderados Clase A de la empresa, actuando con facuitades suficientes para este acto y en
representacién de la sociedad BAHfA LAS MINAS CORP,, sociedad constituida conforme a las
leyes de la Republica de Panamd, e inscrita a Ficha 340,441, Roilc 57983 ¢ Imagen 92 de la
seccién de Micropel{culas Mercantil del Registro Plblico, con domicilio en Mezzanine, Edificio
Torres de las Americas, Calle Punta Darién y Punta Coronado, Urbanizacién Punta Pacifica,
Apartado Postal 0816-01598, Repiblica de Panam4, por este medio otorgo PODER ESPECIAL
a la,Licenciada TANIA BENITEZ RODRIGUEZ, mujer, de nacionalidad colombiana, mayor de
edad, soltera, con pasaporte No. AN899620, con domicilio en Mezzanine, Edificio Torres de las
Americas, Calle Punta Darién y Punta Coronado, Urbanizacién Punta Pacifica para gue en
nombre y representacién de BAHIA LAS MINAS CORP., comparezca ante Notario Piblico a
rendir Deciaracion Notarial Jurada, a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas
en el Acuerdo siete-cere dos (7-02) de catorce {14) de octubre de dos mil dos (2002) de la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama,

La Licenciada TANIA BENITEZ RODRIGUEZ queda expresamente facultada y autorizada por
este medio para suscribir documentos, realizando el mejor cumplimiento del presente

mandatoe.
Panamd, fecha la de su presentacién.
Otorgo Poder, Acepto Poder,

CIIIA 2
ania Benitez Rodrigu

Pasaporte No. AN899620

Marcelo Alvarez Rios

Apoderado A

Bahfa Las Minas Corp.

L o it

El suserito, VICTOR  MANUEL ALDANA  APARICIO, N'clarlo
Publico Octavo del Clrculto de Panamd, con Cédula No, 4-107-627,

cortifico que oste pouar ha sido, presentado psrsonatments
e

Paola va]dés v CLTTTT™Y. by “ L T T TP
;Im‘a rnt y log tastigos que suscr cm por tanto au(a)
4
Apoderadﬂ.ﬁm‘ ¥ma(s) es (son) auténtica(s). ; 20]5
Panama, ......... 2? AB .
: ’ ,smoo

o

W & ‘ ~+ -
Q -VZ & q'\}? g e VICTOR MANU[:L ALDANAAPAR(LIO )
\w DEL Gmm\t/ - Notario Pitlice Octave del Circulte de Panama
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REPUBLICA DE PANAMA
PROVINCIA DE PANAMA

NOTARIA OCTAVA DEL CIRCUITO DE PANAMA

NOTARIO PUBLICO OCTAVO

:
Edificio Plaza Obarrio Tels.: 264-6270
Oficina 108 264-3676
Ave. Samuel Lewis 213-8028
Urb, Obarrio Fax: 264-3506
Apartado 0819+02389 - Email; notariaoctava@cwpanama.net
El Dorado
COPIA

————— 27 abril 15
ESCRITURA No. DE DE DE 20

Declaracion Notarial Jurada de los
POR LA CUAL: sefiores TANIA BENTTEZ RODRIGUEZ ¥ MARCELO

ALVAREZ Rios




REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL

s

NOTARIA OCTAVA DEL CIRCUITO DE PANAMA
L DOSIAMGA 430 664 i T :

———————————————————————— DECLARACION NOTARIAL ———mm—wrm—m e e
En la Ciudad de Panamd, Capital de la Reptblica y Cabecera del
Circuito Netarial dél mismo nombre, hoy veintisiete (27) del mes
de abril del afio dos mil guince (2015), ante mi VICTOR MANUEL
ALDANA APARICIQ, Notario Piblico Octavo del Circuito Notarial de
Panama, portador de la c¢édula de identidad personal ntmero
cuatro- ciento siete- seiscientos velntisiete {(4-107-6273,
cgmgarecio personalmente TANIA AMARUC BENITEZ, nujer, de
nacionalidad colombiana, mayer de edad, soltera, vecina de esta
ciudad, con pasaporte numero AN ocho nueve nueve seis dos cero
(ANB99620}), en su calidad de Directora de Finanzas, y MARCELO
ALVAREEZ RI0S, wvarén, de nacionalidad chilena, mayer de edad,
soltero, vecino de esta ciudad, con pasaporte ntmeroc uno <cero
sels siete ocho uno seis uno tres (10.678.161-3), en su calidad
de Country Manager, Vicepresidente Ejecutivo y Representante
Legal de BAHIA LAS MINAS CORP., sociedad andnima inscrita a la
Ficha trescientos cuarenta mil cuatrocientos cuarenta y uno
{340,441), Rolleo cincuenta y siete mil novecientos ochenta vy
tres (57,983} Imagen noventa y dos {0092} de la Seccidn de
Micropeliculas (Mercantil} del Registro Pablice, todos «con
domicilio en Mezanine de la Torre B del Edificic P.H. Torre de
Las Américas, calles punta Darién y Punta Coronado.
Urbanizacidn Punta Pacifica, Distrito de Panamé,
Provincia de Panamd, personas a duienes concezco y a fin
de dar cumplimiento a las dispesiciones contenidas en el
Acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce (14} de octubre
de dos mil dos (2002) de la Comisidn Nacional de Valores
de la Republica de Panamé, por este medic dejan
constancia bkajo la gravedad de juramento, lo siguiente:-

a. Que cada uno de lcs firmantes ha revisado el Estado

L




Financiero Anual correspondiente a BAHIA LAS MINAS

b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen
informaciones o declaracicnes falsas sobre hechos de
importancia, ni omiten informacidén sobre hechos de importancia
gue deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley unc (1) de
mil novecientos noventa y nueve {1292) y sus reglamentos, o que
deban ser divulgadeos para gque las declaracicnes hechas en dicho
informe n¢ sean tendencicsas o engafiosas a la )luz de las
circunstancias en las que fueron hechas.---m~——=-~—me—mmmm v
C. Que a sus juicios los Estadod¢ Financieros ARnuales y cualguier
otra informacién financiera incluida en los mismos, representan
razonablemente en todes sus aspectos, la condicidn financiera y
los resultadcs de las operaciones de BAHIA LAS MINAS CORP., para
el periodo correspondiente del cero unc {01) de enero de dos mil
catorce (2014) al 31 de diciembre del dos mil catorce (2014).~--

d. Que los firmantesi-—==— = oo o e

d.l Son responsables del establecimiento y mantenimientc de

d.2 Han diseflade los mecanismos de control interno gque
garanticen que toda infermacién de importancia sobre BAHIA LAS
MINAS CORP., y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su
conccimiento, particularmente durante el pericdo en el gue los
reportes han sido preparadof.——— oo o e
d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de
BAHIR  LAS NINAS CORP., dentzro de los noventa (90)
dias prevics a la emisidn de los Estados Financleros,—-———==—=w-
d.4 Han presentado en los Estados Financlieros sus conclusiones
sobre la efectividad de los controles internos con base en las

evaluaciones efectuadas a esa fecha.—m——=memm o e e e
A
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SE PANAMA

‘
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Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de
BAHIA LAS MINAS CORP., lo siguiente.,~m—w——mo v mmm e o e
e.1l Todas las defiéiencias significativas gue surjan en el marco
del disefic y operacién de los controles internos, gue pueda
afectar negativamente la capacidad de BAHIA LAS MINAS CORP.,
para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e
indicado a los auditores cualguier debilidad existente en los
céntroles INE NS, = o e e e e e
e.2 Cualguier fraude, de importancia o no, gue iﬁvolucre a la
administracién u  otros empleados que ejerzan un  rol
significativo en la ejecucidn de los controles internos de BAHIA
LAS MINAS CORP. , = o o i o o o e e e o e e e i i e o e — o i e
f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores
externos la existencia o no de cambios significativos en los
controles interncs de BAHIA LAS MINAS CORP. , o)
cualguiera otros factores gue puedan afectar en forma
importante tales controles con posterioridad a la fecha
de su evaluacidén, incluyendo la formulacidédn de acciocnes
correctivas con respecto a deficiencias ¢ debilidades de
importancia dentro de la empresa.-—-~s—m—momemo—mmo—wnn
Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante la

Superintendencia del Mercade de Valoreg..w——m—w——momom oo

LEIDA como le fue 1la misma en presencia de los testigos
instrumentales, SELIDETH EMELINA DE LEON CARRASCO, con
cédula de identidad personal numero seis- cincuenta vy
nueve- ciento cuarenta vy siete (6-59-147) vy ROBERTO
GARRIDC VISUETTE, con cédula de identidad ©personal
nimero ocho- ciento noventa y uno~ seiscientos cincuenta

y uno (8-191-651), mayores de edad vy vecinocs de esta




ciudad, a gquienes conozco y son hédbiles para ejercer el

carge, la encontré conforme, le impartidé su aprobacidn y

la firma para

5

constancia, junto con los testigos

mencieonades, por ante mi, el Notario que doy fe.-————=wommeooamn

TANIA BE

Pasaporte ANB899620

MARCELO ALVAREZ RIOS

Pasaporte 106781613

CARRASCD

!
“VICTOR MANUEL ALDANA APARICIO
Notarlo Pyiblico Ottavo del Chouti de Ponams
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores
Accionistas y Junta Directiva
Bahia Las Minas Corp.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Bahia Las Minas Corp., que comprenden el estado
de situacidén financiera al 31 de diciembre de 2014 y el estado de ganancias o pérdidas y otro resultado
integral, estado de cambios en la posicion y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, asi come un resumen de las principales pollticas contables y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por [a preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionaies de informacién Financiera, y por el control
interno, tal como la administracién determine sea necesaria para permitir la preparacion de los estados
financieros, de manera gue ésios no incluyan errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabiﬁdad‘ del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros basada en
nuestra auditoria, Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditorfa. Estas normas requieren gue cumplamos con reguerimientos éticos y que planifiqguernos vy
realicemos la auditoria con el propdsito de obtener un razonable grado de seguridad de gue los estados
financieros no incluyen errores significativos.

Una auditoria comprende aplicar procedimientos para obienet evidencias sobre los montos vy las
revelaciones expuestas en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluyendo su evaluacion del riesgo de que los estados financieros incluyan errores
significativos originados por fraudes o errores. Al realizar esta evaluacion de riesgo, et auditor considera el
confrol interno relevante sobre la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros, a fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propasito
de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Asl mismo, una auditor(a
comprende evaiuar la apropiada aplicacién de las politicas contables y la razonabitidad de las
estimaciones contables efectuadas por la Administracion, asf como ia presentacion general de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionarnos una base para sustentar nuestra opinién de auditoria.

Opinidn

En nuestra opiniédn, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, ta situacién financiera de Bahia las Minas Corp. al 31 de diciembre de 2014 y los resultados
de sus operaciones y fiujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con fas Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

A member firm of

Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera, Deloitte Touche Tohmatsu



Deloitte.

Asuntos de énfasis

Sin modificar nuestra opinion, llamamaos la atencion a la Nota 4 de los estados financieros que se
acompafian fa cual indica gue la Empresa mantiene una deficiencia patrimonial al 31 de diciembre de 2014
por B/.263,932,428 (2013: B/.94,589,128).

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, la Empresa ha incurrido en pérdidas neta por
B/.169,343,300 {2013: B/.19,249,733), y mantiene flujos de efectivo negativo en operaciones al 31 de
diciembre de 2014 por B/.3,015,452 {2013 B/.16,965,631). Estas condiciones, junto con las demas
consideraciones expuesta en la Nota 4, indican la existencia de una incertidumbre de importancia relativa
que puede proyectar una duda sobre la capacidad de la Empresa para continuar como un negocio en
marcha,

Waies

27 de abril de 2015
Panama, Rep. de Panama



Bahia Las Minas Corp.

Estado de situacion financiera
31 de diciembre de 2014

Activos

Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Depdsitos en banco restringidos
Cuentas por cobrar comerciaies y ofras cuentas por cobrar
Inventaric de combustible
Otros activos

Total de activos corrienfes

Activos no corrientes:
Propiedades, planta y equipo
Depositos de garantia y otros activos
Activos no corrientes por impuestos

Total de activos no corrientes
Total de activos

Pasivos y posicion de los accionistas

Pasivos corrientes:
Parcidn corriente de bonos corporativos por pagar y deuda
Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar
Intereses acumulados por pagar
Gastos acumulados por pagar y otros pasives

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos corporativos por pagar y deuda financiera
Deuda subordinada
Deuda a largo plazo accionista
Provisién para prestaciones laborales

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Posicion de los accionistas:
Acciones comunes
Acciones preferidas
Acciones en tesoreria
Déficit acumuiado

Total de posicién

Total de pasivos y posicion

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

Notas

-l

6,8

10
8,12

10
6, 11
6,13
14

15
15
15

2014 2013
22,815 29,462
4,628,918 6,676,393
14,869,370 21,454 830
6,273,198 4,776,492
658,709 1,793,696
26,453,010 34,730,873
61,675,395 203,984,252
1,747,489 - 836,154
1,870,997 1,870,997
65,293,881 206,691,403
91,746,891 241,422 276
35,425,000 12,425,000
18,734,850 15,039,198
2,991,777 3,052,608
592,536 511,851
57,744,163 31,028,655
92,711,835 104,793,283
157,123,985 157,123,985
47,284,920 42,284,760
814,416 780,721
297,935,156 304,982,749
355,679,319 336,011,404
118,416,767 118,416,767
11,180 11,180
(847,225) (847,225)

(381,513,150)

(212,169,850)

(263,932,428)

(94,589,128)

91,746,891

241,422 276




Bahia Las Minas Corp.

Estado de ganancias o pérdidas y otfro resultado integral
por el afio terminado el 31 de diciemhre de 2014

Notas 2014 2013
Venta de energia y capacidad 21 128,220,171 136,268,944
Oftras ganancias v pérdidas 8, 17 2,577,570 2,007,155
Energia y capacidad comprada (27,554,542) (23,705,350)
Combustible {74,515,414) (82,672,848}
Operaciones y mantenimiento {10,749,184) (10,014,049)
Depreciacion 9 (12,347,731) (11,295,5696)
Pérdida por deterioro 9 (144,205,267) -
Costos financieros 6,18 {13,767,851) {14,118,199)
Otros gastos ' 6 (9,447,841) (9,104,996)
Gastos de personai 16 {7,553,171) {6,614,856)
Pérdida del afio {168,343,300) (19,249,793)

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



Bahia Las Minas Corp.

Estado de cambios en la posicion
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

Acciones Acciones Acciones en Déficit Total

comunes preferidas tesoreria acumulado
Saldo al 31 de diciembre de 2012 112,299,314 11,180 (847,225) (192,920,057) (81,456,788)
Aporte de los socios 6,117,453 - - - 6,117,453
Pérdida del afio - - - {19,249,793) (19,249,793}
Saldo al 31 de diciembre de 2013 118,418,767 11,180 (847,225) (212 169,850) (94,589,128)
Pérdida del afio - - - {169,343,300) (169,343,300}
Saido al 31 de diciembre de 2014 118,416,767 11,180 (847,225) (381,513,150)  (263,932,428)

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



Bahia Las Minas Corp.

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

Flujos de efectivo de actividades de operacidn:
Pérdida del afio
Ajustes por:

Depreciacién

Costos financieros

Pérdida por deterioro

Ganancia en venta de mobiliario

Movimiento en el capital de trabajo

Disminucién {aumento) en cuentas por cobrar comerciales y
ofras cuentas por cobrar

{Aumento) disminucién en inventarios de combustible

Disminucién en depositos en garantia y otros activos

Aumento (disminucion) en cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar

(Aumento) disminucion en gastos acumulados por pagar y otros pasivos

Aumento neto en provision para prestaciones faboerales

Efectivo neto generado por (utilizado en) operacicnes
Intereses pagados

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién

Flujos de efectivo de actividades de inversidn:
Disminucidn en depdsitos en banco restringidos
Adquisicién de planta y equipo

Venta de mobiliario

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Aportes de los accionistas
Producto de deuda corriente
Producto de deuda a largo plazo acclonista
Pagos de bonos corporativos
Pago de deuda subordinada

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento
Disminucién neta de efectivo
Efectivo al comienzo del afio

Efectivo al final del afio

Informacién suplementaria de flujos de efectivo:
Intereses capitalizados a deuda subordinada

L.as notas que se acompafan son parte integral de estos estados financieros.

Notas 2014 2013
(169,343,300) (19,249,793}
9 12,347,731 11,295,596
18 13,767,891 14,501,983
9 144,205,267

9 (9.924) .
967,665 6,547,786
6,585,460 (7,658,934)

(1,117,083) . 557,896

223,652 553,894
3,695,652 (7,270,218)
80,685 (427,353)

14 33,695 110,071
10,469,716 (7,586,858)
(13,485,168) (9,378,773)
(3,015,452) (16,965,631)

2,047,475 727,309
9 (14,631,615} (13,606,686)
17,785 -
(12,566,355) (12,879,377)

. 6,117,453

23,000,000 -

5,000,160 42,284,760
(12,425,000) {12,425,000)
- (6,180,857)

15,575,160 29,796,356
(6,847) (48,652)

7 29,462 78,114
7 22815 29,462
- 5,572,738
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Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

1. Informacidén general

Mediante Escritura Plblica No.141 del 19 de enero de 1888, fue constituida la sociedad andnima Empresa
de Generacién Eléctrica Bahia las Minas, S.A. (EGEMINSA). La Empresa fue creada como resultado de
ia reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacién (IRHE) mediante Resolucion
No.266 del 27 de noviembre de 1997,

Durante el mes de agosto de 2000, mediante Escritura No.7088, EGEMINSA, cambié su nombre a Bahia
Las Minas Corp., {la "Empresa") también conocida por {as siglas ("BLM"}.

Entre los principales objefivos y funciones de la Empresa se encuentran {a de establecer, gestionar y levar
a cabo, en general, el negocio de generacion de energia termoeléctrica; adquirir, construir, instalar, operar,
explotar, arrendar, subarrendar y mantener plantas de generacion termoeléctricas, con sus respectivas
lineas de conexidn a las redes de transmision y equipos de transformacion e instalaciones y manejo de
combustibles, con el fin de producir y vender energia en el sistema eléctrice nacicnal e internacional.

La actividad de generacién eléctrica esta sujeta a la Ley No.6 del 3 de febrero de 1987. Esta ley establece
que fa construccion y explotacion de plantas de generacidn hidroeléctrica y geo-termoeléctrica y las
actividades de transmisién y distribucién de electricidad para el servicio plblico estaran sujetas al régimen
de concesiones y la construccion y explotacién de plantas de generacion termoeléctrica al régimen de
licencias. Las concesiones y licencias seran otorgadas por el Ente Regulador de los Servicios Publicos
(ERSP), actualmente la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos {ASEP). La Empresa, conforme a
esta Ley, obtuvo de manera automatica la licencia de operacién para la generacion de energla eléctrica
mediante la explotacion y operacion de las plantas de generacion termoeléctrica denominadas Planta 9 de
enero, ubicada en Cativa, Provincia de Colon, Planta Mount Hope y la Planta Roiando Benavides ubicada
en el corregimiento de San Francisco, estas dos Ulfimas plantas desincorporadas en fecha posterior.

El Gobiernc de la Republica de Panama, a través de Licitacion Publica Internacional No. COMVA-002-98,
adjudicod a Enron Internacionai Panama, S.A. (EIPSA), posteriormente Prisma Energy International
Panama S.A. (PEIPSA), subsidiaria en aquel entonces de Enron Corp., la venta del bloque del 51% de las
acciones de EGEMINSA. El Contrato de Compraventa de Accicnes fue firmado por el comprador y el
vendedor en noviembre de 1988 con fecha efectiva de 14 de enero de 1999, La Ley 6 establece que el
comprador del 51% de las acciones de la Empresa renuncia al derecho preferente de compra de las

acciones remanentas.

La Empresa tiene una licencia para la explotacion y operacion de una planta de generacién termoeléctrica
(la "Licencia") otorgada por el Ente Regutador de los Servicios Publicos ("ERSP"), hoy la Autoridad
Nacional de los Servicios PUblicos {("ASEP"). Dicha Licencia autoriza a la Empresa para prestar el servicio
plblico de generacion de energia eléctrica a través de una planta termoeléctrica identificada como 9 de
enero, Ubicada en la Provincia de Colén, Republica de Panama (la "Planta”). La Licencia también autoriza
a la Empresa a tener en propiedad, poseer, operar y mantener las instafaciones que ampara la Licencia y
a vender la energia generada por la planta. La Licencia tiene un plazo de 40 afios que vence en diciembre
de 2038, y podria ser extendida por un periodo adicional de 40 afios segin mutuo acuerdo entre ef Emisor

y la ASEP.

En el afio 20086, fa totalidad de las acciones de Prisma Energy fue adquirida por Ashmore Energy
International (AED. A partir del 7 de septiembre de 2006, Prisma Energy v la Empresa dejaron de ser
afiiadas de Enron Corp. En diciembre de 2006, Prisma Energy fue absorbida por AE], y la Empresa tomo
el nombre de Ashmore Energy international.

AE! eiecutd un Confrato de Compraventa de Acciones con Suez Energy International Luxembourg, S.A.
(“SEIL"), una afiliada de Suez Energy International, mediante el cual SEIL adquiri¢ la totalidad de las
acciones de AEl en la Empresa. La fransferencia de las acciones se hizo efectiva, asumiendo Suez
Energy International la administracion de Bahia Las Minas Corp. a partir dei 14 de marzo de 2007.

-7-
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Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2014

El 13 de agosto de 2014 GDF SUEZ, accionista controlante de Bahla Las Minas Corp., firmé un contrato
de compraventa de sus acciones con ia compafiia Celsia S.A. E.S.P., el cual se perfecciond el 2 de
diciembre de 2014. Celsia S.A. E.S.P. es una compafiia colombiana especializada en los negocios de
generacion y distribucion de energia eléctrica, listada en la Bolsa de Valores de Colombia.

Las oficinas principales de la Empresa estan ubicadas en el Mezanine del Edificio P.H. Torre de las
Américas, ubicado en Calle Punta Darién y Punta Coronado de la Urbanizacion Punta Paclfica.

2, Adopcion de Normas Internacionales de Informacion Financiera {NIIF’s) nuevas y revisadas
2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

No hubo NIiF's o interpretaciones CINIF, efectivas para el afio que inicid el 1 de enero de 2014, que
tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros,

2.2 NIHF's nuevas y revisadas emitidas pero atn no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para los
periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014 y no han sido aplicadas en la
preparacion de estos estados financieros. La Administracion esta en proceso de evaluar el posible
impacto de la aplicacion de las descritas a continuacion:

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion v Medicicn

En jufio de 2014, el IASB culminé la reforma y emitid la NIIF 9 Contabilidad de instrumentos financieros (en
su version revisada de 2014), que reemplazara a la NIC 39 Instrumentos Financieros; Reconocimiento y
Medicién luego de que expire la fecha de vigencia de la anterior.

Al compararla con la NilF 9 en su version revisada del 2013, 1a version del 2014 incluye modificaciones
que se limitan a los requerimientos de clasificacidén y medicidn al afiadir una categorfa de medicion "a valor
razonable con cambios en otro resultado integrai” para ciertos instrumentos de deudas simples. También
agrega requerimientos de deterioro inherentes a la contabilidad de las pérdidas crediticias esperadas de
una entidad en los activos financieros y compromisos para extender el crédito,

La NIIF g finalizada {en su version revisada de 2014} contiene los requerimientos para: a) la clasificacion y
medicion de activos financieros y pasivos financieros, b) metodologia de deterioro y ¢} contabilidad de

cobertura general,

Fase 1: Clasificacion v medicién de activos financieros y pasivos financieros

Con respecto a la clasificacion y medicion en cumplimiento con fa NIIF, todos los activos financieros
reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se mediran posteriormente al costo
amortizado o al valor razonable. Especlficamente;

+  Uninstrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea
obtener los fiujos de efectivo contractuales, {ii} posea flujos de efectivo contractuales que solo
constituyan pagos del capital y participaciones sobre el importe del capital pendiente que deban
medirse al costo amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo sea
designado a valor razonable con cambios en 10s resuitados, en cumplimiento con esta opcién.



Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

« Uninstrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo se
cumpla al obtener flujos de efectivo contractual y vender activos financieros y (i) posea términos
confractuales del activo financiero produce, en fechas especificas, flujos de efectivo que solo
constifuyan pagos del capital e intereses sobre el importe principal pendiente, debe medirse a vaior
razonable con cambics en aotro resultado integral, a menos que el activo sea designado a valor
razonable con cambics en los resuitados, en cumplimiento con esta opcion.

o Todos fos otros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los
resultados.

e Todas las otras inversiones de deuda y de patrimonio se medirdn en el estado de situacién
financiera al valor razonable al final de los perlodos contables posteriores, Ademas, bajo la NIIF 9,
las entidades pueden hacer una eleccién irrevocable para presentar fos cambios posteriores en el
valor razonable de una inversion de patrimonio {no mantenida para negociar) en otro resuitado
integral, solo con el ingreso por dividendos generaimente reconocido en ganancias o pérdidas.

La NliF 9 también contiene requerimientos para la clasificacion y medicion de pasivos financieros y
reqguerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 esta vinculado con la
presentacién de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a valor
razonable con cambios en los resultados, gue se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio de ese
pasivo. De acuerdo con la NIIF 9, estos cambios se encuentran presentes en otro resuitado integral, a
menos que la presentacion del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro
resultado infegral creara o produjera una gran incongruencia contable en la ganancia o pérdida. De
acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio en el valor razonable designado se presenta como
ganancia o pérdida.

Fase 2. Metodologia de deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NiIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposicién a las
pérdidas crediticias incurridas segin la NIC 39. En el alcance del deterioro en la NIIF 9, ya no es necesario
que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En cambio, una
entidad siempre contabiliza tanto las pérdidas creditictas esperadas como sus cambios. El importe de
pérdidas crediticias esperadas debe ser actualizado en cada fecha del informe para reflejar los cambios en
el riesgo crediticio desde e reconocimiento inicial.

Fase 3: Confabilidad de cobertura

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NHF 9 mantienen los tres lipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No ohstante, los tipos de fransacciones
ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho mas flexibies, en especial, al ampliar los tipos
de instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo
de elementos no financieros ideales para la contabitidad de cobertura. Ademas, se ha revisado y
reemplazado la prueba de efectividad por el principio de "relacion econémica”. Ya no se requiere de una
evaluacién retrospectiva para medir la efectividad de 1a cobertura. Se han afiadido muchos mas
requerimientos de revelacion sobre las actividades de gestion de riesgo de la entidad.

El frabajo sobre ia macro cobertura, realizado por el IASB, alin se encuentra en fase preliminar (se redactd
un documento de discusion en abril de 2014 para reunir las opiniones prefiminares y las directrices de los
participantes con un periodo de comentario que finaliza el 17 de octubre de 2014).

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, y se permite
su aplicacion anticipada.
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NIIF 15 -~ ingresos de contratos con clientes

En mayo de 2014 se emitio la NilF 15, la cual establece un Unico modelo integral para el uso de Ias
entidades en la contabilizacién de los ingresos procedentes de contratos con clientes. Cuando se haga
efectiva, la NilF 15 sustituira las guias actuales de reconocimiento de ingresos, incluyendo a la NIC 18 -
ingresos, [a NIC 11 - Contratos de Construccion, y las interpretaciones correspondientes.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que representen la
transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes en un monto que refleje la consideracion que
la entidad espera tener derecho a cambio de esos bienes o servicios, Especificamente, la norma
introduce un enfoque de 5 pasos para el reconocimiento de ingresos:

= Paso 1: Identificar el (los) contrato{s) con un cliente.

¢ Paso 2: Identificar las obligaciones de-desempefic en ei contrato.

» Paso 3: Determine el precio de la transaccion.

» Paso 4; Asignhar el precio de la transaccién a las obligaciones de desempefio en el contrato.

» Paso 5: Reconocer los ingresos cuando {0 a medida que) la entidad satisface una obligacion de
desempefio.

Bajo ia NilF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando (¢ a medida que) una obligacién de desempefio
es satisfecha, es decir, cuando el control de los bienes o servicios sobre los que se basa la obligacion de
desempefio particular se fransfiere al cliente. La NIIF 15 incluye gufas para hacer frente a situaciones
especificas. Ademas, extensas revelaciones son requeridas por la NIIF 15,

La NHiF 15 es efectiva para periodos anuales que empiecen en o después del 1 de enero de 2017, y se
permite su aplicacidén anticipada,

3. Politicas de contabilidad mas significativas

3.1 Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con ias Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

3.2 Base de preparacién

Los estados financieros han sido preparados sobre Ia base del costo histérico, {al como se explica mas
abajo en las politicas contables. Por lo general, ef costo histérico se base en el valor razonable de ta
contraprestacion otorgada a cambio de los activos.

Ef valor razonable es el precio que se rectbiria por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en
una transaccién ordenada entre participantes def mercado en la fecha de medicién, independientemente
de si ese precic sea directamente observable ¢ estimado utilizando otra técnica de valoracion, Al estimar
el valor razonable de un activo o un pasivo, la Empresa tiene en cuenia 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 ia fecha de medicién. La medicion de) valor razonable y para propésitos de revelacion en
estos estados financieros estan determinados sobre esta base, excepto por las mediciones que tienen
algunas similitudes al valor razonable pero no son considerados como tales, tal como vaior en uso de la

NIC 36.

-10 ~



ooy

O |

Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

En adicion, para efectos de informacién financiera, el valor razonable esta clasificado en Nivel 1,2y 3
basado en el grado en que sean observadas |os datos de entrada a las mediciones del valor razonable y la
importancia de los datos para la medicion del vaior razonable en su totalidad, que se describen como

sigue:

s Nivel 1 los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos a lo que ia entidad puede acceder en la fecha de medicién;

» Nivel 2 los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para los activos o pasivos, directa o indirectamente; y

. Nivel 3 los datos de entrada no scn observables para el activo o pasivo.

Las politicas contables principales se expresan a continuacion.
3.3 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Empresa se convierte en parte de las
disposiciones contractuales del instrumento.

Los activos y pasivos financieros se miden iniciaimente a su valor razonable. Los costos de transaccion
que son directamente atribuibles a la adquisicion o emisién de activos y pasivos financieros son agregados
o deducidos del valor razonable de los activos o pasivos financieros, como fuera el caso, en &l
reconocimiento inicial,

3.3.1 Actlivos financieros

Los activos financieros se clasifican basicamente en la siguiente categoria; cuentas por cobrar. La
clasificacion depende de la naturaleza y propésito de los activos financieros y se determina al momento

del reconocimiento inicial.

3.3.2 Método del interés efectivo

El método del interés efectivo es un método de calculo del costo amortizado de un activo financiero y de
asignacion de ingresos por concepto de intereses durante el periodo en cuestion, La tasa de interés
efectiva es ia fasa que exactamente descuenta los flujos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas
las comisiones pagadas o recibidas que forman parte integral de |a tasa de interés efectiva, costos de
transaccion y ofras primas o descuentos) a fravés de la vida esperada del activo financiero, o, donde fuera

apropiado, de un plazo mas breve.

Los ingresos se reconocen sobre una base de interés efectivo para los instrumentos de deuda distintos de
los activos financieros designados como al valor razonable con cambios en resultados.

A continuacion un detalle de los activos financieros incluidos en el estado de situacion financiera al final
del perfodo en que se informa.

3.3.2.1 Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar son importes debido a los cobros de la
energia vendidas y entregadas a los clientes en el curso normal del negocio.

Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor
razonable y subsecuentemente medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos

ia provision por deteriore.
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3.3.2.2 Deterioro de activos financieros

L.os activos financieros, se evallian para indicadores de deterioro en cada fecha en que se informa. Los
activos financieros se deterioran cuando hay pruebas objetivas que, como resultado de uno o mas eventos
que ocurrieron después del reconocimiento inicial del active financiero, la estimacion de los flujos de
efectivo futuros del activo han sido afectados.

La evidencia objetiva de deterioro deberia incluir;

Dificultades financieras significativas det emisor o del obligado; o

. Incumplimientos de las clausulas contractuales, tales como impagos o moras en el pago de los
intereses o el principal; o
. Es probable que el prestatario entre en quiebra o en ofra forma de reorganizacién financiera,
e La desaparicion de un mercado active por esos activos financieros debido a dificultades financieras.

Para ciertas categorias de activos financieros, como cuentas comerciales por cobrar, un activo cuyo
deterioro ha sido evaluado individualmente, y se ha encontrado que no esta individualmente deteriorado,
debe ser incluido en la evaluacion colectiva del deterioro. Entre la evidencia objetiva de que una cartera
de cuentas por cobrar podria estar deteriorada se podria incluir la experiencia pasada de la Empresa con
respecto al cobro de los pagos, un incremenio en el nimero de pagos atrasados en la cartera que superen
el periodo de crédito promedio de 30 dias, asi como cambios cbservables en las condiciones econémicas
locales y nacionales que se relacionen con el incumplimiento en los pagos.

Para activos financieros registrados ai costo amortizado, el importe del deterioro es la diferencia entre el
valor en libros del activo vy el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados, y descontados a la
tasa original de interés efectivo del activo financiero.

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro mediante e} use de una
cuenta de reserva. Cuando una cuenta por cobrar comercial se considera incobrable, es eliminada contra
la cuenta de reserva. Recuperaciones posteriores de importes previamente amortizados se acreditan
contra la cuenta de reserva. Los cambios en el valor en libros de la cuenta de reserva son reconocidos en

ganancia o pérdida.

Para los activos financieros valorados a costo amortizado, si, en un periodo posterior, el importe de |a
pérdida por deterioro disminuye y la disminucion puede ser objetivamente relacionada con un evento
ocurrido después de que el deterioro fue reconocido, la pérdida por detericro previamente reconocida se
revierte con cambios en resuitados en la medida en que el valor en libros de la inversion a [a fecha que el
deterioro se reverso no exceda lo que el costo amortizado habrfa sido si el deterioro no hubjera sido

reconocido.
3.3.2.3 Baja de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a los flujos de efectivo
del activo expiran, o transfiere activos financieros y de forma sustancial todos los riesgos y beneficios de
propiedad de los actives a ofra entidad. Sila Empresa no retiene ni transfiere sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad y el control sigue activo, la Empresa reconoce su interés en el activo y
un pasivo asociado por fas cantidades que tenga que pagar. Sila Empresa retiene sustancialmente todos
los riesgos y beneficios de propiedad de un active financiero transferido, ia Emprasa continda
reconociendo el activo financiero y reconocce asimismo, una garantia para el préstame recibido.

Al dar de baja un activo financiero en su totalidad, la diferencia entre el valor en libros del activo y la suma

de la contraprestacion recibida y por cobrar, y [a ganancia o pérdida acumuiada que habla sido reconocida
en otros ingresos integrales y acumulados en el pafrimonio se reconoce en utilidad o pérdida.
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3.3.3 Pasivos financieros

3.3.3.1 Pasivos financieros

Los pasivos financieros al periodo en que se informa estan clasificados como otros pasivos financieros.
Los otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al vator razonable, neto de los
costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el método de
interés efectivo, con gastos de interes reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

El método del interés efectivo es un método de caiculo del costo amortizado de un pasivo financiero y de
asignacion de gasios por concepto de intereses durante el perfodo en cuestion. La tasa de interés efectiva
es la tasa que exactamente descuenta recibos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas las tasas
sobre los puntos pagados o recibidos que forman parte integral de 1a tasa de interés efectiva, costos de
transaccion y otras primas o descuentos) a traves de [a vida esperada del pasivo financiero, 0, donde
fuéra apropiado, de un plazo mas breve.

3.3.3.2 Baja en cuentas de pasivos financieros

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, tas deudas financieras se
liquidan, cancetan o expiran.

La diferencia entre el importe en iibros del pasivo financiero dado de baja y la contraprestacion pagada y
por pagar se reconoce en 10s resuitados.

3.4 Propiedades, pfanta y equipo

La propiedad, planta y equipo es presentada en el estado de situacion financiera al costo, menos la
depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro reconocidas. El costo incluye los honorarios
profesionales y, en el caso de aquellos activos cualificados, l0s costos por préstamos capitalizados
conforme a la politica contable de la Empresa. Dichas propiedades se clasifican en las categorias
apropiadas de propiedades, planta y equipo al momento de su terminacién y cuando estan listas para su
uso pretendido. La depreciacion de estos activos, igual que en el caso de fas otras propiedades, se inicia
cuando los actlivos estan listos para su uso previsto.

Las renovaciones y mejoras importantes se capitafizan, mientras que los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran ¢l activo ni alargan su vida (il restante, se cargan contra
operaciones a medida que se efectlan, El terreno no se deprecia.

La depreciacion y amortizacién se calculan por el método de linea recta para distribuir, en forma
sistematica, el costo de los activos sobre fos afios de vida (til estimada. La depreciacién es reconocida a
fin de eliminar el costo menos sus valores residuales, sobre sus vidas Utiles, utilizando el método de fa
linea recta. Las vidas utiles estimadas, los valores residuales y el método de depreciacion son revisados al
cierre de cada perfodo sobre el que se informa, siendo el efecto de cualquier cambio en las estimaciones,

registrado sobre una base prospectiva.

Se da de baja una partida de propiedades, pianta y equipo al momento de su venta o cuando ya no se
espera que surjan beneficios econdmicos futuros del uso continuado del activo. La ganancia o pérdida que
surja de la venta o retiro de un elemento de propiedades, planta y equipo se determina como la diferencia
entre |os ingresos por las ventas y el importe en libros del activo, y se la reconoce en resultados,
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3.5 Deterioro del valor de los activos tangibles

Al cierre de cada periodo sobre el que se informa, la Empresa revisa los importes en libros de sus activos
tangibles a fin de determinar si existe alguna indicacion de gue estos activos han sufrido alguna pérdida
por deterioro de su valor. En tal caso, se estima ef 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 ef monto
recuperable de un activo individual, la Empresa estima el monto recuperable de ia unidad generadora de
efectivo a la que pertenece dicho activo. Cuando se identifica una base razonable y uniforme de
asignacion, los activos corporativos son también asignados a as 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 asignacion razonable y uniforme.

E! 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
utifizando 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.

Si el monto recuperable de un activo (o de una unidad generadora de efectivo) se estima por debajo de su
importe en libros, el importe en libros del activo (o de la unidad generadora de efectivo) se reduce a su
monto recuperable. Las pérdidas por deterioro det valor se reconocen inmediatamente en resultados,
salvo cuando ¢l activo se registra a un monto revaluado, en cuyo caso se dehe considerar la pérdida por
deterioro del valor como una disminucion en la revaluacion.

Cuando posteriormente una pérdida por deterioro def valor se reversa, el importe en libros det 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 ef 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. El reverso de una pérdida por deterioro es reconocido automaticamente en

resultados.

Una pérdida por deterioro del vaior no se revertira por causa del paso def tiempo (en ocasfones a esto se
le denomina “reversién del proceso de descuento”), incluso si el importe recuperable del activo llegue a ser

mayor que su importe en libros.
3.6  Provisf6n para prestaciones laborales

El Codigo de Trabajo establece en la legislacion laboral panamefia el reconocimiento de una prima de
antigliedad de servicios. Para tal fin, se ha establecido una provision, la cual se calcula sobre la base de
una semana de indemnizacién por cada afio de trabajo, lo que es igual al 1.92% sobre los salarios
pagados en &l afio.

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 estabiece, a partir de la vigencia de ia fey, la obligacién de los
empleadores a constituir un fondo de cesantia para pagar a los empleados la prima de antigliedad y la
indemnizacion per despido injustificado que establece el Cédigo de Trabajo. No existe plan alguno de
reduccion material de personal que haga necesaria la creacion de una provision por el porcentaje exigido
por tas regulaciones labcrales, por este concepto.

3.7 Costos de deuda
Los costos por préstamos atribuidos directamente a la adquisicion, construccion o produccion de actives

calificados, los cuales constituyen activos que requieren de un periodo de tiempo substancial para su uso
o venta, son sumados al costo de estos activos hasta el momento en que estén listos para su usc o venta.
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El ingreso percibido por la inversidn temporal de préstamos especificos pendientes de ser desembolsados
en activos aptos se deduce de {os costos por préstamos elegibles para su capitafizacion.

La capitalizacion es suspendida cuando el activo se haya completado todas o practicamente todas las
actividades necesarias para la preparacion det activo apto para el uso al que va destinado.

Todos los ofros costos de deuda son reconocidos como gastos en el periodo en el cual se incurren.

3.8 Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio, comprende el impuesto sobre la renta corriente y diferido.

3.8.1 Impuesto corriente

El impuesto corriente a pagar se basa en la renta gravable del afic, La renta gravable del afio difiere de la
ganancia antes de impuesto reportado ef estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral, debido a
los efectos que producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no gravables y deducibles/no
deducibles. El pasivo en concepto de impuesto corriente se calcula utitizando la tasa vigente (30%) a Ia
fecha del estado de situacion financiera.

3.8.2 Impuesto diferido

El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre el imparte en fibros de los activos
y pasivos incluidos en los estados financieros y las bases fiscales correspondientes utilizadas para

determinar la ganancia fiscal.

El pasivo por impuestio diferido se reconoce generalmente para todas las diferencias temporarias
imponibles. Se reconoce generalmente un activo por impuesto diferide, por tadas las diferencias
temporarias deducibies, en la medida en que resulte probable que a entidad disponga de ganancias
fiscales futuras contra las que pueda utilizar esas diferencias temporarias deducibles. Estos activos y
pasivos no se reconocen si las diferencias temporarias surgen de la plusvalia o del reconocimiento inicial
(distinto al de una combinacidn de negocios) de otros activos y pasivos en una operacién que no afecta la

ganancia fiscal ni la utilidad contable.

El importe en libros de un activo por impuesto diferido se somete a revisidn al cierre de cada perfodo sobre
el que se informa y se reduce el importe det saldo del active por impuestos diferidos, en la medida en que
se estime probable que no se dispondra de suficientes ganancias gravadas, en el futuro, como para
permitir que se recupere la totalidad o una parte del activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden a las tasas fiscales que se espera sean de
aplicacién en el perfodo en el que el pasivo se cancele o el activo se realice, basandose en fas tasas (y
leyes fiscales) que al final del periado sobre el que se informa hayan sido aprobadas o tengan
sustancialmente terminado ef proceso de aprobacion.

La medicién de los pasivos por impuestos diferidos y de los activos por impuestos diferidos refieja las
consecuencias fiscales que se derivarian de la forma en que la entidad espera, al cierre del periodo sobre
el que se informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.

3.8.3 Impuesto corriente v diferido del periodo

Los impuestos corrientes y los impuesios diferidos se recaonocen como ganancias o pérdidas, excepto
cuando se refieren a elementos que son recanocidos en ofro resultado integral, en cuyo caso el impuesto
también se reconoce, respectivamente, en ofro resultado integral, o directamente en el patrimaonio.
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3.9 Reconocimiento del ingreso

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

3.9.1 Ventade enerqia y capacidad

La venta de energla se reconoce cuando la energla producida es entregada a los clientes conforme a las
liquidaciones mensuales preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND) y con base en los
precios y cantidades de kilovatios-hora contratados o vendidos en el mercado ocasional. El ingreso por
capacidad es reconocido mensualmente con base a lo pactado en los contratos con las empresas de
distribucion eléctrica o vendida en el mercado ocasional o el mercado de reserva.

3.9.2 F’restacfén de servicios

Los ingresos son reconocidos en funcidn de que los beneficios econdmicos fluyan hacia ta Empresa y los
ingresos puedan ser faciimente medidos. Los ingresos por servicios se reconocen cuando el servicio es
efectivamente prestado y aceptado por el cliente.

La Empresa brinda servicios de operacién y mantenimiento a compaiitas relacionadas.

3.10  Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.}, la unidad monetaria de la Repthblica de
Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América,
La Replblica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el délar de los Estados
Unidos de América como moneda de curso legal.

4, Negocio en marcha

Los estados financieros que se acompafan han sido preparados sobre ias bases de un negocio en marcha
que contemplan la realizacién de activos y la satisfaccion de pasivos en el curso normal del negocio,
Durante los (ltimos cinco afios, la Empresa ha incurrido en pérdidas netas recurrentes productos de los
compromisos que ha adquirido en contratos de ventas de energla, los cuales no han podido ser ejercidos
con rentabilidad por problemas en la construccion de fa planta en el perlodo proyectado e imperfecciones en
la negociacién del contrato que no permite a la entidad alcanzar los niveles de rentabilidad esperados. Para
los afios terminados el 31 de diciembre de 2014, la Empresa incurrid en pérdidas por B/.169,343.300
(2013 B/.19,249,793), al 31 de diciembre de 2014 la Empresa generd, flujo de efective en operacicnes
negativo por B/.3.015,452 (2013: B/.16,965,631) y mantiene una deficiencia patrimonial at 31 de diciembre de
2014 por B/.263,932,428 (2013: B/.94,589,128). Los estados financieros no inctuyen ningtin ajuste relativo a
la realizacion del valor en libros de activos ¢ del monto y clasificacién de os pasivos resultados de la

situacion indicada.
Los planes de la Administracion se detallan continuacién:

La Empresa esta realizando analisis comerciales, técnicos y financieros para optimizar la operacion y
alcanzar una rentabilidad financiera adecuada, incluyendo el fortalecimiento patrimonial.

Esta optimizacién conlleva la necesidad de garantizar, por parte de ios socios, los recursos requeridos para

cubrir con suficiencia la operacion actual y las inversiones de capital de continuidad de la planta, asi como el
pago de la deuda de corto y largo plazo.
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A nivel comercial, la Empresa analiza diferentes alternativas respecto al conirato PPA DME 017-06 (vigente
hasta 2018). En este sentido ya adelantd con éxito el proceso de waiver con los bonistas para la terminacion
de este confrato, o en su defecto, una modificacion que permita mejorar sustancialmente las condiciones
actuales y alcanzar la rentabilidad necesaria, para cubrir los costos asociados y generar un margen justo en
condiciones de mercado.

Adicionalmente, se trabaja en conjunto con aseseres financieros, analizando esquemas de reestructuracion
de la deuda subordinada, lo que facifitard una estructura financiera adecuada y una generacion de flujo de
caja, que facilite la transformacién técnica de la Empresa, a la vez que cubre su operativa diaria, el capex de
mantenimiento y la deuda senior.

A nivel de recursos que se requieran utilizar, para financiar el déficit de caja en que pueda incurrir la Empresa
en 2015, se han adelantado las siguientes gestiones:

» En enero de 2015, el gohierno desembolsé el Bitimo tramo de recursos por valor de USD 4,4 MM que
estaban pendientes del Acuerdo 007 de 2013 (27 de mayo de 2013), que tenian come fin garantizar la
continuidad de operacién de [as unidades de generacion del Cicle Combinado por la suma de hasta
USD 25,401 millones. Los USD 4,4 MM se ilevaron, seglin lo pactade, como parte del pasivo de cuasi

equity.

. CTC Curazao B.V. aprobd una facilidad de USD 18,5 MM, con un plazo de dos afios, que se ird
desembolsando en la medida que el flujo de caja de la compafila o reguiera.

. Banitsmo, S.A. revisé el cupo de USD 15 MM, y liberé la facturacion que tenfa como garantia, o que
permitira, si es requerido, utilizar el cupo en su totalidad. Esto es, USD 8 MM adicionales sobre ia
utilizacién actual de USD 7 MIM, limitado por el uso de la facturacién como cobertura.

Como una parte fundamental de la gestion de la administracion de la Empresa, esta el encontrar soluciones
de fondo y estructurales, que propendan por la continuidad de la Empresa en el largo plazo, lo que permitira
garantizar un suministro de al menos 7,3% de la energia (cifras 2014) en la Reptblica de Panama.

Siendo consecuentes con esta meta, hemos planteado un esquema de negocio, en el que garantizamos
facilidades de recursos para suplir déficit de la Empresa en el corto plazo, mieniras estructuramos un modelo
perdurable en el tiempo que alinge las condiciones de la deuda subordinada, con la capacidad financiera del
activo después de servir la deuda senior y su perfil de riesgo.

5. Fuentes clave para la estimacion de la incertidumbre

A confinuacién se discuten las presunciones basicas respecto al future y otras fuentes claves de
incertidumbre en las estimaciones, al final del periodo sobre el cual se reporta, las cuales implican un
riesgo de ajustes materiales en los importes en libros de los activos y pasivos durante el proximo periodo

financiero.
5.1 Vida atil de [a planta de generacidn

Al determinar la vida @til de los activos la Administracion realiza ciertas estimaciones relacionadas al perfodo
de vida (il esperada. La vida Utit de las plantas de generacion ha sido estimada en 30 arfios, tomando en
consideracion que técnicamenie la planta tiene capacidad para operar en este tiempo y se espera que el
active generara beneficios econdmicos futuros por ese tiempo.
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5.2 Deterioro del valor de los activos
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 fa entidad determine los flujos de efectivo futuros gue

deberfan surgir de las unidades generadoras de efectivo y una tasa de descuento apropiada para calcular el
valor actual.

El valor en libros de las propiedades, planta y equipo al 31 de diciembre de 2014 es de B/.61,675,385
(2013: B/.203,984,252) luego de una pérdida por deterioro de B/.144,205,267 (2012; B/.67,014,384) que fue
reconocida durante el 2014,

Lieva en la Nota 9.1 mayor informacién sobre la pérdida por deterioro.

6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los detalles de las transacciones enfre fa Empresa y otras partes relacionadas se presentan a
canfinuacion:

6.1 Partes relacionadas - entidades def Grupo

6.1.1 Transacciones comerciales

Los siguientes saldos se encontraban pendientes al cierre del perlodc sobre el que se informa:

Saldos adeudados por Saldos adeudados a

partes relacionadas partes relacionadas

2014 2013 2014 2013
Alternegy, S.A. 62,722 517,760 638,042 105,400
Bontex, S.A. 1,125 96,680 34,130 10,818
Celsia Cenfroamercia, S. A, 2,623 44,233 1,545 841 1,601,347
66,470 658,673 2,218,013 1,617,565

6,1.2 Deuda con parte relacionada
2014 2013

Deuda subordinada 157,123,985 167,123,985

Deuda a fargo plazo accionista 47,284,920 42,284,760
Fagilidad de crédito 7,000,000 -
932 959 913,469

Intereses acumulados por pagar

Las tasas de interes y ios vencimientos de ésta deuda se presentan en las Notas 10, 11y 13.
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6.1.3 |ngresos v gastos con pares relacionadas

2014 2013
Ingresos:
Servicios administrativos y operativos 1,246,514 1,246,514
Alquiler de tierra 120,000 120,000
1,366,614 1,366,514
Gastos:
Servicios administrafivos 4,169,169 4,024 857
Costos financieros 5,219,132 5,394,819
9,388,301 9,419,676 .

Durante el 2014, se generd gasto de servicios administrativos correspondiente a honorarios anuales como
compensacion conforme al cumplimientc de las obligaciones establecidas en el contrato de
administracién, en un monto igual al cinco por ciento (6%) de las utilidades antes de infereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion cuyo valor fue de B/.54,521 (2013; B/.348,414).

6.2 Partes relacionadas - gubernamentales
2014 2013

Cuentas por cobrar 14,444 387 20,347,908

Gastos acumulados por pagar 142,525 247,440
Cuentas por pagar 4,424 097 1,501,889

Gastos - partes relacionadas gubernamentales
Caja de Seguro Social 960,215 043,791
Direcclion General de Ingresos 13,170 124 673
Costos financieros 3,813,730 3,802,881
4,787,115 4,871,345

El Gobierno de Panama (el "Gobierno”} tiene participacion e influencia significativa en las entidades de
generacién y distribucion eléctrica mixtas. En el caso de la entidad de transmisién, el gobierno mantiene
el 100% de control, Dado a que el Gobierno tiene participacion en las 3 distribuidoras y en algunas
generadoras eléctricas del pais, ingresos por venta de energia por montos importantes son efectuados a
dichas entidades. Asimismo, el gobierno tiene influencia significativa con algunas empresas generadoras
con las cuales la Empresa mantiene transacciones materiales de compra-venta de energia.
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7. Efectivo, equivalentes de efectivo y depodsitos en banco restringidos

El efectivo y equivalente de efectivo al 31 de diciembre se detalla a continuacién:

Caja menuda
Banco General, S.A.
Depdsitos en banco restringidos

Depdsitos en banco restringidos

Total efectivo y equivalentes de efectivo

2014 2013
21,800 21,800
1,015 7,662
4,628,918 6,676,393
4,651,733 6,705,855
(4.628,918) (6,676,393)
22,815 29 462

Ai 31 de diciembre de 2014, la Empresa tiene fondos restringidos depositados en Banco General, S.A -
BG Trust por B/.4,628 918 (2013: B/.6,766,393) los cudles forman parte del Fideicomiso de Garantia de la
Emision Puablica de Bonos por B/.175,000,000 tal y como se describe en la Nota 10.6. El uso de los fondos
en estas cuentas se encuentra restringido aj cumplimiento de los términos y condiciones del instrumento

de fideicomiso.

8. Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

El detalle de las cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar al 31 de diciembre, se

muestran a continuacion:

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar partes relacionadas
Otras cuentas por cobrar

La Empresa mantenia las siguientes cuentas por cobrar comerciales:

Empresa de Distribucion Eféctrica Metro-Oeste, S, A.
Elektra Noreste, S.A.

Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

Enel Fortuna, S.A.

AES Panamé, S.A.

Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A.
Térmica det Caribe, S.A.

Otros

Total
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2014 2013
14,687,701 20,729,457
66,470 658,673
115,199 66,700
14,869,370 21,454,830

2014 2013
985,571 3,134,021
13,023,688 13,713,774
43,318 1,387,161
137,699 543,235
48,436 1,085,200
230,031 479,790
- 115,146
248 958 271,130
14,687,701 20,729 457
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A continuacién vencimiento de las cuentas por cobrar comerciales al 31 de diciembre:

2014 2013
Cuentas por cobrar Corrlente 30 dias Total Total
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, 8. A. 411,462 544,109 955,571 3,134,024
Elektra Noreste, S. A, 6,754,807 6,268,881 13,023,688 13,713,774
Empresa de Transmisién Efécfrica S. A 38,658 4,662 43,318 1,387,161
Enel Fortuna, 8. A. B02 137,087 137,699 543,235
AES Panama, S. A, 556 47,880 48,436 1,085,200
Empresa de Distribucion Eléctrica Chirigui S.A. 134,455 95,576 230,031 479,790
Generadora dei Atlantico, S. A - - - 65,065
Otros 191,386 57,672 248,958 321,211
Total de cuenias por cobrar 7,531,924 7,155 777 14,687,701 20,729,457

La Empresa se rige por las reglas del mercado mayorisia de electricidad emitido por la Autoridad Nacional
de Servicios Plblicos (ASEP) que establece la obligacién de pago a 30 dlas de recibida |a factura, tanto
para las cuentas locales como las extranjeras. Al 31 de diciembre de 2014 la Empresa no tiene cuentas

por cobrar mayor a 30 dlas.

9.  Propiedades, planta y equipo

El detalle de las propiedades, plania y equipo del estado de situacién financiera al 31 de diciembre, se

presenta a continuacion:

Importe en libros de:

Unidades generadoras de energla
Sub estaciones

Terrenos

Maguinaria y equipo

Mobiliario, mejoras y ofros
Construcciones en proceso

Inventario de materiales, neto
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2014 2013
41,979,262 167,347,768
2,966,023 3,213,077
411,738 411,738
884,129 1,139,729
266,088 320,088
3,305,312 19,310,296
49,813,452 191,742,696
11,861,943 12,241,556
61,675,395 203,984,252
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E! movimiento de la propiedad, planta y equipo se detalla a continuacion:

Costo
Al 31 de diciembre de 2012
Adiciones por compras
Capitalizaciones
Disminuciones
Al 31 de diclembre de 2013
Adiciones por compras
Capltalizaciones
Disminuciones
Al 31 de diciembre de 2014

Depreciacion acumuiada

Al 31 de diciembre de 2012

Cargos para el afio

Disntinuciones

Al 31 de diclembre de 2013

Cargos para el afio

Pérdida por deterioro
raconocido en ganancias
o pérdidas

Disminuciones

Al 31 de diciembre de 2014

Valor neto en libros
Al 31 de diciembre de 2014

Al 31 de diciembre de 2013

Construcciones

Unldades
Generadoras Sub Maqulinaria Mejoras en
de Energia estaciones Terronos yaquipos y oiros proceso Total
414,711,673 13,830,088 411,738 5,883,980 8,571,471 13,586,082 454,996,812
- - - - 31,764 16,340,475 16,372,23¢
10,565,874 - 17,287 (10,617,161) -
- - - - (09,673} - (68,573)
425,311,547 13,830,980 411,738 5,803,980 6,350,849 16,310,208 474,299,378
- - - - 51,816 14,579,793 14,631,615
30,534,632 - - - 49,851 (30,584,783) -
- - - - (241,074 - {241,074)
455,846,479 13,630,968 411,738 5,803,980 8,411,442 3,305,312 485689919
(247,403,802) {10,365,780) - (4,460,273) (6,100,903} - (268,330,758)
(10,559,977) {252,111) - (263,976) {199,530) {11,295,598)
- - - 69,672 69,672
{267,863,779) (10,617,891) - {4,744,251) {8,230,761) (279,556,882)
{11,698,171) {246,154) - (255,600 {147,806} - (12,347,731}
(144,205,287) - - - (144,205,267)
- - - - 233,213 - 233,213
{413,867,217) {10,664,045} - (4,999.851) (6,145,354) - {435,876 467)
41,979,262 2,966,923 411,738 584,129 286,088 3,305,312 49,813,452
167,347,768 3,213,077 411,738 1,139,729 320,008 19,310,295 191,742,696

Durante el afic 2014, activos fijos en los libros por un valor neto de B/.7,8681 fueron dados de baja por
venta, reconociendo una ganancia de B/.9,924.

9.1 Pérdidas de deferioro en el valor reconocidas en el afio

Al 31 de diciembre de 2014, |la nueva Administracién realizé una valoracion que tenfa como objetivo
refiejar la capacidad de generacién de flujo de caja de los activos de la planta, en sus condiciones técnicas

y comerciales actuales, asl como considerando las decisiones que hasta la fecha han tomado los

diferentes organos de la sociedad, con Jo cual, la vida Gt presente de los activos se estima hasta 2023,

La vatoracion en conjunto con las pérdidas recurrentes, conllevaron a realizar una revision del monto
recuperable de los activos, que condujo a la estimacién de una pérdida per deterioro de B/. 144,205 267. El
valor razonable de la Empresa, fue estimado por medio del descuento de fiujos de caja, para lo cual se
utilizé una {asa de descuento de 8.75% anual. Las pérdidas por deterioro del valor fueron reconocidas en
el estado de ganancias o pérdidas y otro resultade integral.

El importe recuperable de los activos fijos por valor de B/.64,800,000 (2013: B/.234,100,000} ha sido
determinado sobre 1a base del calculo del valor en uso, que uliliza las proyecciones de flujos de efectivo

basados en los prestipuestes financieros aprohados por los directores por un periodo de 11 afios.
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Las hipotesis claves usadas en los célculos det valor en uso para las unidades generadoras de efectivo

son las siguientes;

Contrate de capacidad ciclo
combinado

Ventas de energia del contrato PPA
Planta de Carhén

Tasa de descuento

Al 31 de diciembre de 2014 la entidad mantiene un contrato de
capacidad para el ciclo combinado hasta 2016, Las
proyeccignes asumen que entre el afio 2016 y 2023 1a entidad
realizara venta de potencia al spot del 100% de su

capacidad. Las inversiones realizadas seran para mantener los
activos en funcionamiento hasta el afio 2023, En el afio 2024, se
realizara el desmonte de fa planta.

Las proyecciones asumen gue la planta cumple con los contratos
DME-017-06 y DME-018-06 hasta diciembre de 2023, y que porlo
tanto, el régimen de operacién no se modificara y el Capex invertido
hasta esa fecha sera de mantenimiento de los activos. En 2024, se
realizara el desmantelamiento de los activos asociados a la planta de
carbon.

Los precios asociados a los contratos de capacidad del ciclo

- combhinado, el PPA de energla de Ia planta de carbon y los precios

para venta en spof, se basan en supuestos gue la Administracion
considera son apropiados, considerando e] analisis de la
oferta/demanda de energla para eso0s afios y en el andlisis de fuente
de combustible que estaran disponibles en ese momento para la
operacién de los activos.

La Administracién considera que los valores asignados a fa hipétesis
clave son coherentes con fuentes externas de informacidn.

Finalmente, la Administracién junic con los socios adelantan el estudic de opciones de inversion y
repotenciacidon de ios activos, de reconfiguracién de la oferta comercial y de financiacion de la Empresa,
que deberan tener un efecto favorable en el valor de uso de los activos de la Empresa. La Administracion
considera que el reflejo de dichas decisfones dentro de los flujos de caja futuros debe realizarse
Unicamente cuando las decisiones hayan sido aprobadas por los érganos competentes de la sociedad,
incluyendo el Directorio y la Junta de Accionistas.

9.2 Depreciacién

Las siguientes vidas fueron usadas en el calculo de la depreciacion;

Planta de carbén

Planta de cicto combinado
Equipo rodante

Equipo de oficina
Maquinaria y equipos
Mejoras y ofros

Vida util Tasa de
promedio depreciacién
30 afios 3.33%
25 afios 4%
5a 10 afos 10% - 20%
3 abahos 20% - 33%
5 a 25 afos 4% - 20%

5a 15 afos 6.67% - 20%

-23-



Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
por el afo terminado el 31 de diciembre de 2014

9.3 Inventario de materiales

Un resumen del inventario de materiales incluye piezas y repuestos al 31 de diciembre se muestra a

continuacién:

inventaric de repuestos

Reserva para inventario obsoleto

inventaric de repuestos, neto

El movimiento de la reserva de inventario obsaleto se muestra a continuacion:

Saldo al comienzo del afio

Aumento en la provision

Saldo al final del afio

9.4 Activos dados en garantia

2014 2013
12,217,079 12,596,682
{3565,136) {355,136)
11,861,543 12,241,556
2014 2013
355,136 -
- 355,138
355,136 355,136

Tal y como se describe en la Nota 10.6, activos por un valor de B/,205,000,000 forma parte de los activos
del Fideicomiso de Garantia de la Emision Pdblica de Bonos por B/, 175,000,000.

10. Facilidad, linea de crédito rotativa y deuda a largo plazo

Las obligaciones por linea de crédito rotativa y deuda a largo piazo se detalian a continuacion:

Facilidad de crédito
C3IC Curazao B.V

Linea de crédito rotativa
Banistmo S. A.
Banco General, S.A.

Deuda a largo plazo:

" Banco General, S.A. - préstamo

sindicado - Tramo B
Bonos corporativos emitidos

Costo de emisién e bonos

Total

2014 2013
Corriente Largo plazo Total Corriente L.argo plazo Total

7,000,000 - 7,000,000 - -
7,000,000 . 7,000,000 - -
9,000,000 - $,000,000 - - -

- 15,250,000 15,250,000 - 15,250,000 15,250,000
12,425,000 78,364,445 90,789,449 12,425,000 90,789,450 103,214,450
35,425,000 93,614,449 129,039,449 12,425,000 106,039,450 118,464,450
- {902,614) (902,614) . {1,246,167) (1,248,167
35,425,000 92,711,835 128,136,835 12,425,000 104,793,283 117,218,283

Al 31 de diciembre la Empresa tenia las siguientes lineas de créditos de las cuéles se usaron en este afio

B/.16,000,000 (2013; B/.0).
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Linea de crédito rotativa

La Empresa mantiene una linea de crédito por la suma de B/, 15,000,000 con Banistmo, S.A. antes HSBC
Bank (Panamay), S.A,, la cual fue renovada durante el afio actual y seré revisada en junio 2015, Su
renovacion estaré basada en el mutuo acuerdo entre las partes. Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa
tiene deudas por pagar de B/.7,000,000 relacionada a ésta linea de crédito.

10.1

10.2

10.3

Linea de crédito sindicado

La Empresa tiene facilidades de créditos de corto plazo para capital de trabajo otorgados por el
Banco General, S.A. mediante una linea de crédito por B/.5,000,000 (2013: B/.5,000,000) para
capital de trabajo, la cual fue renovada con vencimiento al 31 de enero de 2015. Al 31 de diciembre
de 2014, la Empresa habia utilizado la linea de crédito por B/, 5,000,000 (2013: B/.0).

La Empresa mantenia al 31 de diciembre de 2014 y 2013, linea de crédito hasta por Ja suma de
B/.20,000,000 para la emision de cartas de crédito Stand By y Fianza de Cumplimiento. Esta linea
ha sido otorgada por Nacional de Seguros de Panama y Centroamérica, S.A,, a través de dos
fianzas de cumplimiento por la suma de B/.9,700,000 cada una.

La Empresa mantenia una linea revolvente de crédito con disponibilidad hasta B/.6,000,000 con
Banco General 8. A. La misma vence en mayo 2015 y su finalidad es para financiamiento de
combustible. Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa habia utilizado la linea de crédito por
B/.4,000,000 (2013; B/.0).

Facilidad de crédito

La Empresa tiene contratos para facilidad de créditos con CTC Curazao B.V por B/.10,000,000, con
vencimiento el 31 de enero de 2015, los cuales devengan intereses a una tasa Libor {Uitimos tres
meses) mas 4% anual. Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa habia utilizado la suma de
B/.7,000,000 por estos contratos.

Préstamo sindicado - Tramo B

Préstamo por valor de B/.15,250,000 con vencimiento en 25 de mayo de 2019 esta garantizado por la
Republica de Panama.

El dia 9 de agosto de 2007, se dio el cierre del financiamiento a través de una emisién de bonos
corporativos suscritos en su totalidad por Banco General S.A., Portigon AG New York Branch antes West
LB y Banco Nacional de Panama para obtener los fondos necesarios para el Proyecio de Reconversion y
refinanciar la deuda existente de {a Empresa.

10.4

Bonos corporativos emitidos

10.4.1 Monto

Suscripcion total de B/.175,000,000 divididos en Series A de B/.100,000,000 y Series B1 de B/.60,000,000
de los cuales la Empresa ha emitido B/.139.500,000 y una Serie B2 de B/.15,000,000 a la fecha sin emiitir.

Adicionalmente la facilidad de proveer:
- Una linea rotativa por B/.5,000,000,
- Dos fianzas con Elekira Noreste S.A. por B/.9,700,000 cada una.
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A continuacion el saldo de los bonos emitidos al 31 de diciembre:

2014 2013
Serie A 49,809,834 59,297,421
Serie B1 40,979,615 43,917,029

90,789,449 103,214,450

10.4.2 Vencimiento

Bonos de amortizacion trimestral con vencimiento en el perfodo 2020-2022 en fres series A, B1, B2, Los
bonos Serie A venceran en la fecha de pago de capital nUmero cuarenta {40} de dichos bonos. Los bonos
de {a Serie B-1 venceran en'la fecha de pago de capital ndmero cuarenta y ocho (48). De flegar a
emitirse, los bonos de [a Serie B-2 venceran a mas tardar el 30 de diciembre de 2021.

10.4.3 Paguete de sequridad

El instrumento ofrece como garantias todos los activos del emisor, sus contratos, cuentas por cobrar y
depdsitos bancarios. El contrato esta sujeto a la debida diligencia en las areas ambientales, t&cnicas vy

comerciales,

10.4.4 Covenants financieros

Para el afic 2014 la empresa obtuvo una exoneracién de los compromisos financieros, incluyendo la razén
financiera "Deuda Senior (Bonos) / EBITDA" que es valido hasta el 31 de diciembre de 2014,

A partir del primer aniversario de la fecha de terminacion de la construccion y con posterioridad a la
misma, mantener al final de cada perfodo fiscal una razén de deuda no subordinada / EBITDA que no
exceda 4.5 disminuyendo 0.5 cada dos afios hasta el cierre del 2018 y posterior a esa fecha 2.5.

La Empresa estima renegociar los covenants del contrato de bonos ajustando la razon "Deuda Senior
{Bonos) / EBITDA" y negociar una nueva exeneracion hasta el final del primer trimestre del 2015.

10.4.5 Tasa de interés

Los bonos devengan una tasa de interés anual de Libor tres meses, mas un spread crediticio de 3% para
la Serie A y 3.25% para la Serie B1.

10.5  Fideicomiso de garantia

Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa mantiene un contratoe de Fideicomise de Garantia coma parte de
un acuerdo de financiamiento a largo plazo para garantizar la deuda del framo B; las obligaciones
adquiridas mediante la emision de los bonos vy la linea de crédito sindicada. Como resultade de estos
contratos, se ha considerado un Fideicomiso de Garantia con los siguientes activos:

a)  Los fondos relacionados a cuentas bancarias para propésitos especificos como los son ejecucion,
exceso de efectivo, retencion, reserva de servicios de deuda, servicios de deuda, seguros,
traspasos, garantfas, compraventa de energla y capacidad, y gastos de operacion y mantenimiento,
las cuales estan depositadas en Banco General, S.A. - BG Trust Inc.

by  Primera hipoteca y anticresis a favor del BG Trusti Inc. en su figura de fiduciario, hasta la suma de
B/.200,000,000, constituida mediante escritura publica No,19777 de 9 de agosto de 2007, inscrita a

ficha No.414562 y documento No.1249008.
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c) Hipoteca de bien mueble a favor de BG Trust Inc. hasta la suma de B/.5,000,000, sobre todos los
equipos, repuesios e inventario de partes y piezas propiedad de la Empresa, segln se detallan en la
escrifura publica No.19,778 de 9 de agosto de 2007, inscrita a ficha No.231987, documenio
N0.1217333 de fa seccion de bienes muebles del Registro Publico.

d) Prenda mercantil sobre 51,000,000 acciones comunes sin valor nominal, de la sociedad Bahia Las
Minas, Corp., organizada y existente de conformidad con las leyes de Panama, representadas por el
certificado de accion No.429, fechada 29 de abrit de 2003, cuyo original reposa en la custodia de BG
Trust inc.

e) La cesién a favor de BG Trust Inc. de todos Jos dineros producto de las ventas de energia y/o
capacidad, ya sea en el mercado ocasional o regional, ventas por contratos o ventas para la
exportacion, asl como de todos los contratos relacionados cen el proyecto, las fianzas de
cumplimiento y pélizas de seguro, cartas de crédito y demas garantias. .

11. Deuda subordinada

A continuacion un resumen de fa deuda subordinada:

2014 2013
Banco Nacional de Panama 73,282,443 73,282,443
CTC Curazao B. V. 83,841,542 -
GDF Suez CC Division B - 83,841,542
157,123,985 157,123,985

Con fecha 2 de diciembre de 2014, CTC Curazao, B.V., asumi¢ obligacion que la Empresa mantenia con
GDF Suez CC Division B por la suma de B/.83,841,542, bajo los mismos términos y condiciones, los
cuales estan en proceso de formalizar,

L as deudas estan subordinadas al pago de los bonos corporativos. Los intereses son capitalizados a las
deudas subordinadas para los afios 2014 y devengan una tasa de interés promedio de 5.57% (2013:
5.57%).

La siguiente tabla muestra el vencimiento de la deuda subordinada al 31 de diciembre de 2014

Afio

2016 5,880,000
2017 9,520,000
2018 10,000,000
2019 10,000,000
2020 86,023,948
2021 10,000,000
2022 10,000,000
2023 14,800,037
Total 157,123,985
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12. Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

La Empresa mantiene las siguientes cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar:

2014 2013
Cuentas por pagar proveedores lccales 6,954,028 7,607,696
Cuentas por pagar refacionadas 2,218,013 1,817,565
Cuentas por pagar proveedores extranjeros 990,678 2,590,398
Cuentas por pagar sector eléctrico 8,672,133 3,223,539
18,734,850 15,039,158

El periodo de credito promedio es de 30 dias.

13. Deuda a largo pilazo accionista

El Ministerio de Economia y Finanzas en representacién de ta Repliblica de Panama Accicnista clase B y
Suez Energy International Luxemburgo Accionista clase A firmaron los Acuerdos No. 002-2013 y 007-
2013 refrendado por la Contraloria General de la Republica de Panama el 8 de marzo de 2013 y 13 de
septiembre de 2013, respectivamente, en los que se acordo el otorgamiento de deuda a largo plazo por
B/.59,046,677, sin embargo, los Acuerdos establecen que si como resultado del proceso de arbitraje
relacionado al contrato de energia DM 017-08, la Empresa recibe por parte de ENSA ingresos en
concepto de sobre costos asociados a ta imperfeccion del contrato de energla se procedera a reducir los
aportes de los socios en proporcidn a su participacién accionaria. Dado a que la Empresa recibid el
ingreso por parte de ENSA, [a deuda a largo plazo sera de B/.51,731,742, de los cuales se habia recibido
hasta el 31 de diciembre de 2014 B/.47,284,920 (2013 B/.42,284,760) y en el 2015 se recibird
B/.4,446,822. Los socios otorgaran los saldos en proporcién a su participaciéon accionaria, sin ninguna
tasa de interés. El vencimiento es a partir del afio 2030 segin sea convenido por las partes y prioridad de
pago inferior al programa de bonos y a la deuda subordinada.

Los saldos de la deuda a largo plazo accionista de ambos acuerdos son:;

2014 2013
Republica de Panamé - Accionista clase B ' 20,901,732 20,000,000
Celsia, 8. A. E.8.P. - Accionista clase A 26,383,188 22,284 760

47,284,920 42,284 760

14. Provision para prestaciones laborales

De acuerdo con la legislacién {aboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo indefinido,
cualquiera que sea la causa de terminacién, el trabajador tendra derecho a recibir de su empleador una
prima de antigiiedad, a razén de una semana de salario por cada afio de trabajo desde el inicic de Ja

relacion laboral.
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El movimiento de la provisién para prima antigliedad se presenta a continuacion:

2014 2013
Saldo de {a provisién al inicio det afio 780,721 670,650
Aumento del afio 108,138 142,879
Cargos contra la provision {75,443) (32,908)
814,416 780,721

Saldo de la provisién al final del afio

La Empresa mantiene un fondo denominado de cesantla para cubrir el pago de la prima de antigliedad de
los trabajadores y una porcion de la indemnizacién por despido injustificado o renuncia justificada, que
establece el Codigo de Trabajo. El fondo de cesantia se mantiene colocado en una Empresa fiduciaria
local, amparado en un contrato de fideicomiso. El saldo del fondo al 31 de diciembre de 2014 asciende a

B/.846,200 {2013: B/.774,573).

15. Patrimonio

La Empresa mantiene acciones seglin se menciona a continuacion:

2014 2013

Acciones comunes:

Autorizadas 100 millones de acciones sin valor

nominal, emitidas 99,687,608 y en circulacion 99,522,737 118,416,767 118,416,767
Accicnes preferidas:

Autorizadas 3,555,446 acciones sin valor nominat

emitidas y en circulacién 6,216 11,180 11,180
Acciones en tesorerfa:

471,047 acciones (847,225) (847,225)

Las acciones preferidas se denominan clase C. Estas tienen preferencias solamente en la distribucion de
dividendos, pero no tienen derechos acumulativos y no tienen fecha de redencién,

Administracion del riesgo de capital ~ La Empresa administra su capital para asegurarse que pueda:

¢ Continuar come un negocio en marcha mientras maximiza los retornos a los accionistas a través de la
optimizacién del saldo de la deuda vy del capital.

s Proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas, estableciendo precios a los productos y
servicios en proporcién al nivel de riesgo.

La Administracién tfene planes definidos para mejorar la posicion de fa Empresa como se describe en la
Nota 4.

Al 31 de diciembre de 2014, se ha constituido prenda mercantit sobre 51,000,000 de acciones comunes de
la Empresa para establecer Fideicomiso de Garantia de la Emision Publica de Bonos por B/.175,000,000
segln se describe en la Nota 10.6.
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En Junta Directiva celebrada el 14 de noviembre de 2013 se autorizd la incorporacion de B/A.6,117,453 al
capital de la Empresa; B/.3,136,072 y B/.2,981,381 por parte de Suez Energy International Luxembourg,
S.A. (Seil Lux), Accionista mayoritaric Clase A (hasta el mes de agosto de 2014), y Replblica de Panama,
Accionista Clase B, respectivamente. El fotal capitalizado incrementé el valor de fas acciones de 1.119
por accién a 1.181. El aporte fue recibido en efective y fueron cancelados los intereses financieros a GDF
Suez CC y al Banco Nacicnal de Panama.

El 13 de agosto de 2014 GDF SUEZ, accionista controlante de Bahfa Las Minas Corp., firmé un centraio

de compraventa de sus acciones con la compafila Celsia S.A. E.S.P., el cual se perfeccioné el 2 de
diciembre de 2014, segun se describe en la Nota 1,

16. Gastos de personal

Los gastoé de personal y otros gaétos se detallan de la siguiente manera:

2014 2013
Salarios 4,385,553 4,281,259
Gastos de representacion 487,387 439,451
Vacaciones, décimo tercer mes y bonos 1,476,704 807,375
Prima de antigiltedad e indemnizacion 243,311 142,979
Cuotas patronales 950,216 943,792
Total 7,553,171 5,614,856
17. Otras ganancias y pérdidas
Las ofras ganancias y perdidas se detallan a continuacion:

2014 2013
Intereses de fondo de cesantia . 13,691 17,921
Servicios administrativos y operativos 1,246 514 1,246,514
Alquiler de tierra 120,000 120,000
Ingresos financieros 13,030 19,394
Oftros, neto 1,184,335 603,326
Total 2,577,570 2,007,155
18. Costos financieros
Los costos financieros se detallan de la siguiente manera:

2014 2013
Costo de inferés 13,294,766 13,585,590
Gastos comisiones bancarias 473125 532,609

13,767,891 14,118,199

Total de costos financieros
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19. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre ia renta, inclusive la del afio terminado el 31 de diciembre de 2014,
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres Gltimos periodos fiscales de la Empresa,
segln regulaciones vigentes. También la Empresa esta sujeta a revision por las Autoridades Fiscales en
relacién al cumplimiento con el impuesto de timbre.

Con la entrada en vigencia de la Ley No, 8 de 15 de marzo de 2010, el Articulo 899 del Cédigo Fiscal
indica que las personas juridicas anuales deben pagar el impuesto sobre la renta sobre |a que resulte
mayar entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo | del
Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o {2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al fota! de ingresaos
gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

La Empresa solicito para el afic 2013 por tercera vez la no aplicacion del CAIR y la misma fue rechazada
el 15 de octubre de 2014 y el recurso de reconsideracion fue presentado el 26 de noviembre de 2014,
seglin nuestros auditores fiscales tenemos altas prebabilidades de que sea aprobado.

19.1 Diferencias temporarias deducibles no reconocidas, pérdidas fiscales no utilizadas y créditos
fiscales no utilizados

2014 2013
Las diferencias temporarias deducibies, pérdidas fiscales no
utilizadas y créditos fiscales no utilizados para los cuales no se han
reconocido impuestos diferidos activos son atribuibles a lo siguiente:
- Beneficio por arrastre de pérdida 24,110,336 24 216,876
- Pérdidas por deterioro no deducidas fiscalmente 18,694,289 18,694,289
- Créditos fiscales no utilizados {ver nota 19) 24,765,190 24,765,190
67,569,815 67,676,355

La Empresa no ha reconacido impuesto sobre la renta diferido sobre la porcién carrespondiente al arrastre
de pérdida de perfodos anteriores ni sobre el beneficio relacionado a la pérdida por deterioro, dado que no
se habian generado utilidades fiscales importantes en los ultimos afios ni en un futuro cercano. Silos
resultados de los periodos siguientes permiten el usc de este beneficio fiscal en el futuro, entonces se
restablecera el activo por impuesto diferido. Las estimaciones realizadas para el proximo periodo
presentan resultados negativos fiscales y es probabie que este beneficio no sea utifizado.

De acuerdo al Articulo No.6 de la Ley No.31 del 30 de diciembre de 1891, las pérdidas en operaciones

corrientes que reflejase la Empresa podran ser deducidas en forma proporcional durante los proximos 5
afios. Dichas pérdidas no podran reducir en mas del 50% la renta neta gravable de dichos afios.
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20, Crédito impositivo por inversidn

En virtud de la Ley 54 de 22 de julio de 1998, por [a cual se dictan medidas para la estabilidad juridica de
las inversiones, la Empresa se acogi6 al beneficio que presentaba el Articulo 6 de la Ley 28 de 20 de junio

de 1895,

Los contribuyentes tienen derecho a un crédito fiscal por inversién, el cual puede ser aplicado como una
disminucién hasta por el cinco por ciento (5%) del impuesto sobre la renta causado en el afio. El Articulo
123B del Decreto Ejecutivo No.274 de 29 de diciembre de 1995 por el cual se reglamenta la Ley 28 de 20
de junio de 1995 referente a la universalizacion de incentivos tributarios sefiala que las inversiones gue
dan derecho al crédito en impuesto sobre la renta son inversiones en infraestructura que asegure la
obtencién yfo continuidad en el suministro de energia eléctrica necesarias para las operaciones

productivas.

Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa mantenia disponible para su utilizacién futura un crédito fiscal por
inversion de B/.24,765,190, para €l cual no se ha reconocido un impuesto diferido activo ya aue no se
espera obtener utilidades gravables en un futuro cercano con que compensar dicho activo. Al 31 de
diciembre de 2014, los activos netos adquiridos mediante la Ley 28 del 20 de junio de 1995 asociados at
credito por inversidn son B/.10,996,690 (2013 B/.11, 999,663).

21. Compromisos y contingencias
21.1 Compromisos para suministro de energfa y capacidad

Al cierre del 2014, la Empresa tenia los siguientes compromisos relevantes para suministro de potenma
firme y energia asociada:

No. de contrato Tipo de contrato Empresa MW Periodo de suministro
. 1 de enero de 2610 al 31
DME-017-06 Potencia y energla Elekira Noreste, 8. A. 108 de diciembie de 2018
. 1 de enero de 2019 al 31
DME-018-06 Potencia y energia Elektra Noresta, 8. A, 108 da diciembre de 2023
. variable mensual de 0 a |1 de enero de 2013 al 31
DME-069-12 Solo potencia Elektra Noreste, S. A. 28 de diciembre de 2016
No. 130-12 Solo potencia Empresa de Distribucién  fvariable mensual de 0 a |1 de enero de 2013 al 31
o poten Eléctrica Metro Oeste, S.A 148 de diciembre de 2016
No. 134-12 Solo potencia Empresa de Distribucién  jvariable mensual de 0 a |1 de enero de 2013 al 31
S P Eléctrica Chiriqui, S.A. 147 de dicismbre de 2016
. ; 1 de enero de 2013 al 31
GC-003-12 Potencia y energfa Importadora Ricamar, S.A. |1.5 de diciembra de 2014

Entre ias clausulas mas importantes de los contratos vigentes al 31 de diciembre de 2014 estan las

siguientes:

° LLas partes se rigen por las Reglas para el Mercado Mayorista de Electricidad establecidas en la
Resolucién de Junta Directiva No.605 del Ente Regulader de los Servicios Publicos de 24 de abril de
1998. Las Reglas del Mercado tendran prelacion sobre los documentos de los contratos para
resolver cualquier discrepancia, contradiccion o conflicto entre ambos.

° Los contratos establecen que et vendedor debe presentar la cuenta mensual dentro de los primeros
cinco dias calendario del mes siguiente al mes vencido. La cuenta mensuai debera ser pagada por
el comprador dentro de los treinta dias calendario. En case de cualquier reclamacion sobre la cuenta
presentada, el comprador no retendra el pago de la misma, ni de las subsigufentes.
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. La Empresa recibira el pago por potencia segun la Potencia Firme Confratada, al precio indicado en
los contratos siempre, por cada K de Potencia firme que ponga a disposicion del comprador,
independientemente de que se genere o no. En caso de que la Empresa no cumpla con la Potencia
Firme Objetivo det contrato, el comprador aplicara penalidades ante el incumplimiento de dicha

disponibilidad.

. En ef caso de incumplimiento por parte de fa Empresa, el comprador podra dar aviso de terminacion
inmediata del contrato ante cualquier contravencién material del mismo, siempre que la Empresa
haya sido notificada por escrito indicando la violacién en detalle y exigiendo el remedio de ella, y que
no sea solucionada dentro de treinta dias después de la notificacion. De la misma forma el
comprador podra resolver el conirato inmediatamente dada la ocurrencia de los siguientes casos:
quiebra declarada de la Empresa, cesién de los bienes de la Empresa que afecten sustancial y
adversamente la ejecucion del contrato, liquidacion de la Empresa, en caso de gue los bienes de la
Empresa resulten embargados y rematados,; y si la Empresa transfiriese el confrato sin el
consentimiento del comprador.

21.2 Contingencias

En el afio 2005, la Empresa fue notificada de un pliego de cargos formulado por el Ente Regulador, hoy
ASEP, por supuestas violaciones de normas del sector elécirico. Este proceso sancionador va dirigido
contra la Empresa y otras empresas del sector. Especificamente, la ASEP alega que han sido violadas
disposiciones del Reglamento de Operacidn y de la Ley 6 de 3 de febrero de 1997, relacionadas a la
imposibilidad de algunas plantas de generacion de entrar en linea muerta y en la formacién de islas
eléctricas; a que no se completo la secuencia de apertura de los interruptores de potencia de algunas
subestaciones; la falta de capacitacion y entrenamiento de algunos Agentes del mercado en las
operaciones de restablecimiento del SIN y la Desactualizacion del Reglamento de Cperacion sobre
Normas de Emergencia. El proceso se encuentra en trémite.

Al 31 de diciembre def 2014, no se ha reconocido pasivos para contingencias,

21.3 Compromisos para desembolsos por mantenimientos mayores, adquisiciones de activos y
otros

Al 31 de diciembre de 2014 la Emprasa mantiene compromisos por desembaolsos por mantenimientos
mayores, adquisicidn de activos y otros compromisos por valor de B/. 2,906,752,

22, Administracion de riesgo de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un pasivo financiero
de instrumento de capital en ofra entidad.

Estos instrumentos exponen a la Empresa a varios tipos de riesgos. Los principales riesgos identificados
por la Empresa son los riesgos de capital, crédito, mercadg, liquidez y financiamiento, los cuales se
describen a continuacion:

a) Administracién del riesgo de capital
l.a Empresa administra su capital para asegurarse que pueda:

o Continuar como un negocio en marcha mientras maxima los retornes at accionista a fravés de la
optimizacién del saldo de la deuda y del capital.

. Proporcionar un rendimiento adecuado al accionista, estableciendo precios a los productos y
servicios en proporcion at nivel de riesgo.
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La Administracion tiene pianes definidos para mejorar la posicion de la Empresa.

La estructura de capifal de la Empresa consiste de efectivo vy equivalentes de efectivo y el capital atribuible
a los tenedores de acciones, compuesto por el capital emitido, reservas y utilidades retenidas. Para

mantener o ajustar la estructura de capital la Empresa puede ajustar el importe de los dividendos pagados
al accionista, devolver capital al accionista, emitir nuevas acciones o vender activos para reducir la deuda.

b} Riesgo de crédito

La Administracién de la Empresa tiene instrumentos financieros con un riesgo minimo de pérdida debido a
que las reglas del mercado eléctrico establecen el cobro y pago a 30 dias de entregada |a factura,

c) Riesgo de liguidez

La Administracion de la Empresa moniiorea el riesgo de liguidez a través de una planeacion de los futuros
flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de jos compromisos, El monitoreo consiste en la
preparacion de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos programados,
el cual es revisado semanal y mensualmente. Para proyectar los flujos de efectivos esperados la Empresa
considera fa fecha de cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos programados basado en la

fecha de vencimiento de las obligaciones.

d) Riesgo de mercado

La Empresa no ha tenido fransacciones 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, ni mantiene activos importantes gque generen ingresos por intereses, por lo tanto, sus flujos de
caja operativos son independientes de los cambios en fas tasas de interés del mercado.

22.1 Valor razonabie de los instrumentos financieros

22.1.1 Valor razonable de los activos y pasives financieros no medido al valor razonable sobre una base
recurrente, pero para los cuales se reguiere una revaluacién de valor razonable

El valor razonable de fos instrumentos financieros es fa cantidad por la cual puede ser intercambiado un
activo entre un comprador y un vendedor debidamente informados o puede ser cancelada una obligacion
entre un deudor y un acreedor que tienen suficiente informacion y gue realizan una transaccion libre.

Excepto por los pasivos financieros incluidos en el cuadro de abajo, la Administracion considera que el
valor en libros de los activos y pasivos financieros en el estado de situacién financiera se aproxima a su

valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

2014 2013
Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable libros razonahle

Pasivos financieros:
Nivel 3:

Bonos por pagar 105,136,835 105,136,835 117,218,283 117,218,283

Deuda subordinada 157,123,985 158,993,486 157,123,985 160,542,726
Total de pasivos financieros 262,260,820 264,130,321 274,342 268 277,761,009
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Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracién para estimar el valor razonable de los
financiamientos recibidos;

Bonos por pagar - Ef valor razonable de los bonos por pagar se aproxima a su valor en libros, ya que los
instrumentos estan pactados a tasa de interés variable y el diferencial crediticio esté refacionado al
desempefio de ia Empresa tomando en consideracion el EBITDA.,

Deuda subordinada - Tasa de descuento de 5.37% (2012; 5.38%) en base a tasas promedio de mercado
vigenies para operaciones simitares.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos criticos de
juicio y por lo tanfo, no pueden ser deferminadas con exactitud. Cambios en los supuestos o criterios
pueden afectar en forma significativa ias estimaciones.

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3 se han determinado de acuerdo con
los modelos de valoracion generalmente aceptados sobre la base de un analisis de flujo de caja
descontado, y el insumo mas impertante es la tasa de descuento que refleja el riesgo de crédito de la

contraparte.

23. Informacién por segmento

Como se revela en la Nota 1, la Empresa se dedica al negocio de generacién de energla termoeléctrica a
fravés de una concesion otorgada por el Gobierno de Panama, La energia producida es vendida
principalmente a las ires distribuidoras de energla en el pals. Conforme a la Administracion, la
informacion reportada al encargado de toma de decisiones esta basada en los datos financieros y
operativos de [a Empresa; en consecuencia, en opinién de la Administracion, la informacion financiera que
se incluye en el estado de situacion financiera y el estado de ganancias o pérdidas y otro resultado

integral.

24. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros per el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 fueron aprobados por la
Administracion y autorizados para su emision segun acta de reunion de Junta de Accionistas &l 24 de abril

de 20156,

Wk ok ok ok %
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