1y

‘L_ WO nE

Rl oy

.|| cédula de identidad personal nimero dos-ciento seis-mil setecientos noventa (2-106-1790),

1

REPUBLICA DE PANAMA'  RERUBLIEA de'&lﬂﬁﬁ

PAPEL NOTARIAL = 5yx i mnngd
1 LI A
A 7 3008, 00
lﬁp V2B 18 R Q8%

e

1

NOTARIA CUARTA DELiclRCUITO DE PANAMA

DECLARACION NOTARIAL JURADA "

SHU 2ABR'{8PM 5:18
En la ciudad de Panamd, Capital de la Replblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los veintiocho (28) dias del mes de marzo del afio dos mil dieciocho (2018), ante mi

LIC. NATIVIDAD QUIROS AGUILAR , Notario Cuarto del Circuito de Panaméd, portador de la

comparecieron personalmente: SUSANA ORTIZ, mujer, de nacionalidad colombiana, mayor de
edad, soltera, vecina de esta ciudad, con pasaporte nimero AT siete seis seis siete seis cuatro
(AT766764), en su calidad de Lider del Area Financiera y JAVIER GUTIERREZ, vardn, de )
nacionalidad colombiana, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con pasaporte nidmero
AT siete seis seis siete seis uno (AT766761), en su calidad de Gerente General, Vicepresidente
Ejecutivo y Representante Legal de BAHIA LAS MINAS CORP., sociedad anénima inscrita a la
Ficha trescientos cuarenta mil cuatrocientos cuarenta y uno (340,441), Rollo cincuenta y siete mil
novecientos ochenta y tres (57,983) Imagen noventa y dos (0092) de la Seccién de Micropeliculas
(Mercantil) del Registro Publico,

todos con domicilio en P.H. Nightfall( Torre Argos), Piso 2,

Santamaria Business District, West Boulevard, Llano Bonito, Juan Diaz, Distrito de Panama,

Provincia de Panama, personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones
contenidas en el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002)
de la Comision Nacional de Valores de la Republica de Panama, por este medio dejan constancia
bajo la gravedad de juramento, lo siguiente: --------- a. Que cada uno de los firmantes ha revisado
el Estado Financiero Anual correspondiente a BAHIA LAS MINAS CORP. --- b. Que a sus juicios,
los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de
importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en 1
virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o
que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas. ---- c. Que a sus
juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera incluida en los
mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos, la condicién financiera y los
resultados de las operaciones de BAHIA LAS MINAS CORP. para el periodo correspondiente del
cero uno (01) de enero de dos mil diecisiete (2017) al 31 de diciembre del dos mil diecisiete

(2017). ---- d. Que los firmantes:. ---- d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento
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de qo_(\q?lﬁiintemos en la empresa;--- d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno
que garanticen que toda informacién de importancia sobre BAHIA LAS MINAS CORP. y sus
subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en
el que los reportes han sido preparados.--- d.3 Han evaluado la efectividad de los controles
internos de BAHIA LAS MINAS CORP. dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de
los Estados Financieros. ---- d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre
la efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.--

a. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de BAHIA LAS MINAS CORP.
lo siguiente: ---- e.1  Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y
operacion de los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de BAHIA
LAS MINAS CORP., para registrar, procesar y reportar informacion financiera, e indicado a los
auditores cualquier debilidad existente en los controles internos. ---- e.2 Cualquier fraude, de
importancia o no, que involucre a la administracion u otros empleados que ejerzan un rol
significativo en la ejecucién de los controles internos de BAHIA LAS MINAS CORP. ---------- Que
cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios
significativos en los controles internos de BAHIA LAS MINAS CORP. o cualesquiera otros factores
que puedan afectar en forma importante tales controles con posteridad a la fecha de su evaluacién,
incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de

importancia dentro de la empresa. -----vvves--uv Esta declaracion la hacemos para ser presentada

B

GUTIERREZ

ante la Superintendencia del Mercado de Valores.
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SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
Unidad de Gestidon de Informacion

RECEPCION DE DOCUMENTOS

N° del Tramite: 111560

Sefores
Bahia Las Minas

Siendo el lunes, 02 de abril de 2018 05:18:21 p.m. Hacemos constar que hemos
admitido en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores, la
documentacion relativa al tramite de DE-18 Informes de Actualizacién Anual
(IN-A), presentados por Bahia Las Minas, con nhombre del expediente

Informe de Actualizacién Anual y EF Anual 2017.

De presentar otra documentacién relativa a este tramite, sirvanse hacer
referencia al 111560 en la nota remisoria para una eficiente y pronta gestion del
mismo.

Trabajamos para servirles con excelencia.

Nota: no presentaron los CD.

| Mo

Nicol Macias

Recepcion de Documentos

Tel. 501-1736/1751/1769

Correo-e: ugi@supervalores.gob.pa
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CELSIA

FIN-013-2018

02 de abril de 2018 SHU 2ABR'{8PH 5:18
CONS: L S (a 0
Sefiores RECIBIDO POR: v’ ,.,(QUCS

Superintendencia del Mercado de Valores
Calle 50, Edificio Global Plaza, piso 8
Ciudad de Panama

Respetados Sefiores:

Con la presente nota, sirvase encontrar adjuntos original y dos copias de los
documentos detallados a continuacion:

Formulario IN-A Informe de Actualizacion Anual al 31 de diciembre del 2017

Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2017

Declaracién Notarial Jurada

Certificado de Registro Publico de la Sociedad

Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2017 del Fideicomiso de Garantia
BG Trust Inc. (0035-GTIA-07).

Atentamente,

o & -

Juan Wong
Jefe de Contabilidad
C.P.A. 3483

JW/ac
Adj: lo indicado.

PH Nightfall - Torre Argos - piso 2

Llano Bonito - PH Santa Maria fa Las Minas. Co
Business District - Boulevard Oeste Bah tvaww ol c;r’;
Ciudad de Panemé ~ -

Teléfono (507) 216 99 00




|

Deloitte.

Bahia Las Minas Corp.

Estados financieros por el afio terminado el 31
de diciembre de 2017 e Informe de los Auditores
Independientes del 19 de marzo de 2018

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido sera puesto a disposicién del publico
inversionista y del publico en general”.

Deloitte LATCO
Firma miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Deloitte.

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Deloitte, Inc.

Contadores Publicos Autorizados
RUC 16292-152-155203 D.V. 65
Torre Banco Panama, piso 12
Avenida Boulevard y la Rotonda
Costa del Este, Panama
Apartado 0816-01558

Panama, Rep. de Panama

Teléfono: (507) 303-4100
Fax: (507) 269-2386
infopanama@deloitte.com

www.deloitte.com/pa

Sefiores
Accionistas y Junta Directiva
Bahia Las Minas Corp.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Bahia Las Minas Corp., (la Empresa), los cuales abarcan
el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017, y el estado de ganancias o pérdidas, el
estado de cambios en la posicién de accionistas y el estado de flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de la Empresa al 31 de diciembre de 2017, y su desempefio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s).

Base para la Opinidn

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe. Somos
independientes de la Empresa de acuerdo con el Codigo de Etica para los Contadores Profesionales
(Codigo IESBA) junto con los requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los
estados financieros en Panama, y hemos cumplido nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo
con estos requerimientos y el Codigo IESBA. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos
obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion.

Incertidumbre material relacionada con la empresa en funcionamiento

Dirigimos la atencion a la Nota 4 a los estados financieros, la cual describe que la Empresa mantiene
una deficiencia patrimonial al 31 de diciembre de 2017 por B/. 151,306,392 (2016: B/. 159,686,579) y
a la fecha, los pasivos corrientes de la Empresa excedieron los activos corrientes por B/. 65,394,553.
Como se menciona en la Nota 4, estos eventos o condiciones, junto con otros asuntos se establecen
en la Nota 4, indicando que existe una incertidumbre material que puede dar lugar a una duda sobre Ia
capacidad de la Empresa para continuar como empresa en funcionamiento. Nuestra opinion no se
modifica respecto a este asunto.

Asuntos Clave de Auditoria

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

Deloitte LATCO
Firma miembro de

" Deloitte Touche Tohmatsu Limited




Deloitte.
Asuntos Clave de Auditoria

Valuacién de propiedades, planta y equipo.

La entidad realiza anualmente un estudio de analisis de deterioro para la cual realiza proyecciones de
flujos de caja descontado utilizando ciertos supuestos de negocios, para lo cual existe el riesgo que en
la determinacion de los supuestos de negocios utilizados por 1a Administracion para calcular los flujos
futuros. no sean razonables con base en las condiciones actuales y previsibles en el futuro.

Procedimientos Aplicados para Atender el Asunto Clave en la Ejecucién Auditoria

Involucramos especialistas para:

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

generadoras de efectivo.

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

- Revisar los flujos proyectados sean consistentes con la informacion base auditada en los
contratos utilizados para su proyeccion.

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

Otra Informacion

La Administracion es responsable de la otra informacién. La otra informacion abarca informacion
incluida en el informe de actualizacion anual, pero no se incluye en los estados financieros y en el
informe del auditor sobre los mismos. El informe de actualizacion anual se espera que este disponible
para nosotros después de la fecha del informe del auditor.

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

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

Cuando leamos el informe de actualizacién anual, si concluimos que hay un error material en el
mismo, se requiere que comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno y describir las
acciones aplicables basado en las normas de la entidad supervisora.

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

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

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




Deloitte.

Los encargados del gobierno son respensables de supervisar el proceso de informacién financiera de
la Empresa.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

Como parte de una Auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria,
Ejercemos el Juicio Profesional y Mantenemos el Escepticismo Profesional Durante toda la
Auditoria. Tambhién:

« Identificamos y evaluamos 10s riesgos de error importante en los estados financieros, debido a
fraude o error, diseflamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos
riesgos, y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error importante que resulte de
fraude es mayor que uno que resulte de error, debido a que el fraude puede involucrar colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, declaraciones erréneas, o la violacidon del control interno.

¢ Obtenemos una comprensién del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el
proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Empresa.

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

¢ Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la contabilizacion de
situaciones de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida. si existe
una incertidumbre importante en relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a
una duda significativa acerca de la capacidad de la Empresa para continuar como negocio en
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre importante, se requiere que dirjamos la
atencion en nuestro informe de auditoria a las revelaciones relacionadas en los estados
financieros o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiquemos nuestra opinion. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones futuras pueden causar que la Empresa deje
de ser un negocio en marcha.

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

Comunicamos a los encargados del gobierno sobre. entre otros asuntos. el alcance y oportunidad
planeados de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia
significativa en el contro! interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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También proporc'onamos a los encargados del gobieno Lna dec'aracidn de que hemos cu™mplido con
los requerimientos reievanrtes acerca ce la independencia v les comunicamas todas las -elacones v
otros asuntos que razonablemente se puedan pensar COMo una ayuda a nuestra independencia. y
cuando sea aplicable. salvaguardas relacionadas

A narir de los asuntos comunicados a los ercargados del gobierno, determiramos aue esos asuntos
fueron de la mayor importarcia en la auditoria de los estados ‘inanciercs del periodo actual y por 1o
tanto son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las leyes o regulacicnes impidan la revelacién publica del asunto o cuando, en
circunstancias extremadamente raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro
informe de auditoria poraue de manera razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas
no- hacerlo serfar mas aue 10s hereficias de interés publice de dicha comumicacdn.

' El socio de! compromiso de auditoria gue origina este informe de auditoria emitido por un auditor

independiente es Visitacion Perea

“0 de marzo de 2018
Panama. Rep. de Panama




Bahia Las Minas Corp.

Estado de situacidn financiera
al 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo

Depositos restringidos en bancos

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Inventarios

Otros activos no financieros

Total activos corrientes

Activos no corrientes

Propiedades, plantas y equipos

Otros activos financieros

Deudores comerciales y otras por cobrar
Activos por impuestos, netos

Impuesto diferido activo

Total activos no corrientes

Total de activos

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Pasivos por impuestos, netos

Provisiones por beneficios a los empleados

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Provisiones por beneficios a los empleados
Total pasivos no corrientes

Tota! de pasivos

Posicién de accionistas
Capital en acciones
Ganancia neta del afio
Déficit acumulado

Total posicion de accionistas

Total de pasivos y posicion de accionistas

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

Notas

9.3
10

11
13

11,12, 14
11,12, 14
15

16

2017 2016
45,306 23,658
3,328,343 4,884,625
15,852,625 17,615,328
9,076,203 6,512,064
173,369 105,259
28,475,846 29,140,934
66,114,891 66,037,098
1,078,534 1,046,609
27,939 17,775
1,893,623 1,870,997
2,832,115 1,416,817
71,947,102 70,389,296
100,422,948 99,530,230
75,404,444 68,666,413
14,819,546 8,312,961
1,841,096 710,084
862,155 906,598
943,158 1,018,125
93,870,399 79,614,181
100,619,129 118,118,615
56,651,632 60,695,606
588,180 788,407
157,858,941 179,602,628
251,729,340 259,216,809
223,783,464 215,477,843
74,566 8,757,241

(375,164,422)

(383,921,663)

(151,306,392)

(159,686.,579)

100,422,948

99,530,230
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Bahia Las Minas Corp.

Estado de ganancias o pérdidas

por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017

(En balboas)

Generacion de energia eléctrica
Otros servicios operacionales
Ingresos ordinarios

Personal operativo
Operacion y mantenimiento
Combustibles

Compras de energia
Compra de potencia
Costos de transmision
Depreciacion aperativa
Otros costos

Tasas

Costos de ventas

Ganancia bruta

Otros ingresos

Personaj administrativo
Gastos administrativos
Servicios vinculados
Depreciacion administrativa
Otros gastos

Ganancia antes de gastos financieros

Ingresos financieros
Gastos financieros

(Perdida) ganancia antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Ganancia neta del afio

Notas

17

18

17

6.1.3

19

20

2017 2016
94,659,593 97,009,258
648,588 1,596,750
95,308,181 98,606,008
(6,939,770) (8,037,557)
(11,999,561) (13,025,863)
(16,748,019) (29,585,061)
(31,485,952) (9.845,633)
(609,356) (1,872,295)
(1,835,422) (1,527.905)
(7.671,510) (6.955,947)
(1,286,244) (3,160,273)
(738,444) (530,704)
(79,314,278) (74,541,238)
15,993,903 24,064,770
2,261,592 3,960,944
(515,224) (586,479)
(1,235,502) (1,098,130)
(6,056,082) (5,142,932)
(88,346) (75,691)
(7,895,154) (6,903,232)
(1,040,432) (3,074,395)
9,319,909 18,048,087
12,784 13,566
(10,673,425) (9,872,010)
(1,340,732) 8,189,643
1,415,298 567,598
74,566 8,757,241

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




Bahia Las Minas Corp.

Estado de cambios en la posicion de accionistas
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Ganancia neta del afio

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Aporte de los accionistas
Ganancia neta del afno

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Nota

16

16

16

Capital en Déficit
Acciones Acumulado Total
215,477,843 (383,921,863) (168,443,820)
- 8,757,241 8,757,241
215,477,843 (375,164,422) (159,686,579)
8,305,621 - 8,305,621
. 74,566 74,566
223,783,464 (375,089,856) {151,306,392)

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




Bahia Las Minas Corp.

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Flujos de efectivo de actividades de operacion

Utitidad neta del afio

Ajustes por:
Depreciacion
Costos financieros
Impuesto sobre la renta diferido
Impuesto sobre ia renta
Provision para prestaciones laborales
Descarte de activo fijo

Movimiento en el capital de irabajo
Disminucién (aumento) en deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Aumento en inventarios
(Aumento} disminucidn en activos por impuestos y otros activos
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Aumento (disminucién) en pasivos por impuestos y provisiones por beneficios a empleados
{Aumento) en provisién para prestaciones laborales

Efectivo proveniente de las actividades de operaciones
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Disminucién en depédsitos en banco restringidos
Adquisicién de propiedades, plantas y equipos

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento
Capitalizacion de la deuda subordinada
Producto de linea de crédito con entidad relacionada
Producto de otros pasivos financieros
Pago de deuda subordinada CTC
Pago de deuda subordinada BNP
Pago de otros productos financieros
Pago de bonos corporativos

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

Aumento neto de efectivo

Efectivo al comienzo del ano

Efectivo al final del afo
Efectivo y equivalentes al efectivo restringido por el fideicomiso

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

2017 2016
74,566 8,757,241
7,759,856 7,031,638
10,673,425 9,872,010
(1,415,298) (1,416,817)
- 849,219
74,580 97,272
911,251 3,465
18,078,380 25,194,028
1,752,539 (967.873)
(3,280,571) (737,707)
(122,662) 1,175,897
6,557,485 (6,728,900)
(119,410) 156,759
(274,807) (135,184)
22,590,952 17,956,020
(9,408,263) (9.764,372)
13,182,689 8,191,648
1,556,282 3,000,271
(8,032,466) (4,671,364)
(6,476,184) (1,671,093)
8,305,621 -
6,300,000 6,700,000
17,500,000 3,500,000
(4,043,974) -
(4,261,647) -
(17,000,000) (3,500,000)
(13,484,857) (13,219,893)
(6,684,857) (6,519,893)
21,648 662
23,658 22,996
45,306 23,658
3,328,343 4,884,625
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1. Informacion general

Mediante Escritura Publica No.141 del 19 de enero de 1998, fue constituida la sociedad anénima Empresa de
Generacion Eléctrica Bahia las Minas, S A. (EGEMINSA). La Empresa fue creada como resultado de Ia
reestructuracion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE) mediante Resolucion No.266 del
27 de noviembre de 1997.

Durante el mes de agosto de 2000, mediante Escritura No.7088, EGEMINSA, cambid su 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 generacion de energia termoeléctrica; adquirir, construir, instalar, operar, explotar,
arrendar, subarrendar y mantener plantas de generacion termoeléctricas, con sus respectivas lineas de conexién
a las redes de transmisién 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 construccion y explotacion de plantas de generacion hidroeléctrica y geo-termoeléctrica y las actividades de
transmision y distribucion de electricidad para el servicio publico estaran sujetas al régimen de concesiones y la
construccion y explotacion 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 operacion para la generacion de energia eléctrica mediante la explotacion y operacion de las plantas
de generacion termoeléctrica denominadas Planta 9 de Enero, ubicada en Cativa, Provincia de Coldn, Planta
Mount Hope y la Planta Rolando Benavides ubicada en el corregimiento de San Francisco, estas dos Ultimas
plantas desincorporadas en fecha posterior.

El Gobierno de la Republica de Panama, a través de Licitacion Pudblica Internacional No. COMVA-002-98,
adjudicé a Enron Internacional 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 Acciones fue firmado por el comprador y el vendedor en noviembre
de 1998 con fecha efectiva de 14 de enero de 1999. La Ley No.6 establece que el comprador del 51% de las
acciones de la Empresa renuncia al derecho preferente de compra de las acciones remanentes.

La Empresa tiene una licencia para la explotacion y operacién de una planta de generacion termoeléctrica (la
“Licencia") otorgada por el Ente Regulador de los Servicios Publicos (“ERSP"), hoy la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos ("ASEP™). Dicha Licencia autoriza a la Empresa para prestar el servicio publico de generacién
de energia eléctrica a través de una planta termoeléctrica identificada como 9 de enero, ubicada en la Provincia
de Coldn, Republica de Panama (la "Planta”). La Licencia también autoriza a la Empresa a tener en propiedad,
poseer, operar y mantener las instalaciones 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 segun mutuo acuerdo entre el Emisor y la ASEP.

En el afio 2006, la totalidad de las acciones de Prisma Energy fue adquirida por Ashmore Energy International
(AEI). A partir del 7 de septiembre de 2008, 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 tomo el nombre de Ashmore Energy
International.

AEl ejecuto un Contrato de Compraventa de Acciones con Suez Energy International Luxembourg, S.A. (“SEIL"),
una afiliada de Suez Energy International, mediante el cual SEIL adquird la totalidad de las acciones de AE! en
la Empresa. La transferencia de las acciones se hizo efectiva, asumiendo Suez Energy International la
Administracion de Bahia Las Minas Corp. a partir del 14 de marzo de 2007.
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GDF Suez ejecutd un contrato de compraventa de acciones con Celsia S.A. E.S.P, mediante el cual adquirio 1a
totalidad de las acciones de GDF Suez en la Empresa. La transferencia de las acciones se hizo efectiva el 2 de
diciembre de 2014, Celsia S.A. E.S.P. es una compafia 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 se encuentran ubicada en el piso 2 del Edificio P. H. Nightfall (Torre Argos),
Santa Maria Business District, Liano Bonito, Panama.

2. Adopcion de las Normas Internacionales de informacion Financiera (NIIF) nuevas y revisadas
21 Normas e interpretaciones nuevas e implementadas

En el afio en curso, la Empresa ha implementado las modificaciones a las NIIF emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que son obligatorias para el periodo contable que comience a
partir del 1 de enero de 2017.

NIC 7 - Flujos de efectivo

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

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

La Empresa evalud y concluyd que estas modificaciones no tienen ningn impacto material en los estados
financieros.

NIC 12 - Impuesto a las ganancias

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

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

- Cuando una entidad evalua si estaran disponibles las ganancias fiscales contra las cuales se pueda

utilizar una diferencia temporaria deducible, considerara si la legislacion fiscal restringe las fuentes de
las ganancias fiscales contra las que pueda realizar deducciones en el momento de la reversion de esa
diferencia temporaria deducible. Si la legislacion fiscal no impone estas restricciones, una entidad
evaluara una diferencia temporaria deducible en combinacién con todas las demas. Sin embargo, si la
legislacion fiscal restringe el uso de peérdidas para ser deducidas contra ingresos de un tipo especifico,
una diferencia temporaria deducible se evaluara en combinacion solo con las del tipo apropiado.
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) La entidad debera confirmar si cuenta con suficientes utilidades fiscales en los periodos futuros,
comparando las diferencias temporarias deducibles con las ganancias fiscales futuras que excluyan las
deducciones fiscales procedentes de la reversion de dichas diferencias temporarias deducibles. Esta
comparacion muestra la medida en que la ganancia fiscal futura sera suficiente para que la entidad
deduzca los importes procedentes de la reversién de las diferencias temporarias deducibles.

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

los flujos de efectivo contractuales.

NIIF 12 - Informacion a revelar sobre participaciones en otras entidades

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

parrafo B17 de la norma.

Estas modificaciones no tienen ningin impacto material en los estados financieros.
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2.2 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas, pero aiin no son efectivas

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

continuacion:

Norma

Fecha de aplicacion

Tipo de cambio

obligatoria

QIN!IF 23 - La Incertld.umbre frente a los tratamientos del 1 de enero 2019 Nueva
impuesto a las ganancias
CINII.F 22” - Ope;ramones en moneda extranjera y 1 de enero de 2018 Nueva
consideracion anticipada
NIIF 15 - Ingresos de actividades ordinarias 1 de enero de 2018 Nueva
procedentes de contratos con clientes
NIIF 16 - Arrendamientos 1 de enero de 2018 Nueva
NIIF 9 - Instrumentos financieros 1de enero de 2018 Modificacion
NIC 40 - Propiedades de inversién I
(transferencias en propiedades de inversion) 1 de enero de 2018 Modificacion
NIIF 9 -Instrumentos financieros - (caracteristicas de e
cancelacion anticipada con compensacion negativa) 1 de enero de 2019 Modificacion
NIC 12 - Impuesto a las ganancias
(Mejoras anuales a las Normas NIIF Ciclo 2015-2017 - e,
Consecuencias del impuesto a las ganancias, de los pagos 1 de enero de 2019 Modificacion
en instrumentos financieros clasificados como patrimonio)
NIC 23 - Costos por préstamos

1 de enero de 2019 Modificacion

(Mejoras Anuales a las Normas NIIF Ciclo 2015-2017 -
Costos por préstamos susceptibles de capitalizacion)
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CINIF 23 - La incertidumbre frente a los tratamientos del impuesto a las ganancias

Emitida en junio de 2017, esta interpretacion trata de resolver el problema de como reflejar en los estados
financieros, la incertidumbre que surge de que un tratamiento contable aplicado en las declaraciones tributanas
sea 0 no aceptado por la autoridad tributaria. Ante tal incertidumbre, el tratamiento contable es considerado
un “tratamiento contable incierto” al que le es evaluado si es o no probable que la autoridad tributaria lo acepte.
Si lo acepta se debe determinar la posicion tributaria contable consistente con el tratamiento tributario usado
o planeado a ser usado en las declaraciones de los impuestos a los ingresos de la entidad y si no, se debe
reflejar el efecto de la incertidumbre en la determinacion de la posicion tributaria contable relacionada. En este
altimo caso, el efecto de la incertidumbre debe ser estimado, usando ya sea la cantidad mas probable o el
método del valor esperado, dependiendo de cual método predice mejor la solucion de la incertidumbre.

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

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

se tendra que reemitir la informacién comparativa, o

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

La Empresa esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacion de esta interpretacion.

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

CINIIF 22 - Operaciones en moneda extranjera y contraprestacion anticipada

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

Estas modificaciones no tienen ningtin impacto en los estados financieros, puesto que coincide con la practica
actual de la Empresa.

La interpretacion sera de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2018. Se permite su aplicacién anticipada.
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NIIF 15 - Ingresos procedentes de contratos con clientes

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

NIIF y US GAAP.

Las aclaraciones realizadas en abril de 2016 a la NlIF 15 incluye los siguientes aspectos:
a. Identificacién de la actuacion como principal o como agente:

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

b. Contraprestacion variable:

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

C. Métodos de aplicacién:

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

Método modificado: Con el enfoque modificado, se reconocera el efecto acumulado de la aplicacion inicial
como un ajuste al saldo de apertura de las ganancias acumuladas (u otro componente del patrimonio, segin
proceda) del pericdo de presentacion anual que incluya la fecha de aplicacion inicial. Segun este método de
transicion, una entidad aplicara esta Norma de forma retroactiva solo a contratos que no estén terminados en
la fecha de aplicacion inicial (por ejemplo, 1 de enero de 2018 para una entidad con el 31 de diciembre como

final de afio).

Para periodos de presentacion que incluyan la fecha de aplicacion inicial, una entidad proporcionara toda la
informacién a revelar adicional siguiente:

(a) Elimporte por el que cada partida de los estados financieros se ve afectada en el periodo de presentacion
actual por la aplicacion de esta Norma en comparacién con la NIC 11 y la NIC 18 y las Interpretaciones
relacionadas que estuvieran vigentes antes del cambio; y
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(b} Una explicacion de las razones de los cambios significativos identificados. Esta nueva norma pretende
mejorar las inconsistencias y debilidades de NIC 18 y proporcionar un modelo que facilitara la comparabilidad
de empresas de diferentes industrias y regiones. Proporciona un nuevo modelo para el reconocimiento de
ingresos y requerimientos més detallados para contratos con elementos multiples. Ademas, requiere

revelaciones mas detalladas.

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

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

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

Etapa 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

Etapa 3: Determinar el precio de la transaccion.

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

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

obligacion de desempefio.

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

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

La Empresa contintia evaluando la nueva norma haciendo especial énfasis en la identificacion de las
obligaciones de desempefio incluidas en los contratos con los clientes y |a evaluacion de los métodos para
estimar el monto y el momento de la contraprestacién variable. Si bien el impacto permanece sujeto a revision,
la Empresa no considera que la adopcion de la NIIF 15 tenga un impacto material en los estados financieros.

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

NIIF 16 - Arrendamientos

Emitida en enero de 2016, esta nueva norma introduce un modelo integral para la identificacion de contratos
de arrendamiento y tratamientos contables para arrendadores y arrendatarios. Reemplazara las actuales
normas para el tratamiento contable de los arrendamientos incluidas en la NIC 17 - Arrendamientos vy las
interpretaciones refacionadas.
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Para realizar la distincion entre los arrendamientos y los contratos de servicios se basa en el control del cliente
sobre el activo identificado. Para el arrendatario se elimina la distincion de los arrendamientos operativos (fuera
de balance) y los arrendamientos financieros (en el balance general) y se sustituye por un modeio en el que
debe reconocerse un activo (derecho de uso) y su correspondiente pasivo para todos los arrendamientos (es
decir, todo en el balance), excepto los arrendamientos a corto plazo y los arrendamientos de activos de bajo

valor.

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

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

Esta nueva norma requiere mayor detalle en las revelaciones. La Empresa esta evaluando los impactos que
podria generar la aplicacion de esta nueva norma.

NIIF 9 - Instrumentos financieros

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

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

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

Debido a que el modelo de pérdidas crediticias esperadas fue desarrollado para entidades financieras, la norma

permite el aplicar modelos mas simplificados para entidades no financieras, como la matriz de provisiones. La
Empresa esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacion de esta nueva norma.
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Con respecto a la contabilidad de coberturas, la NIIF 9 establece tres tipos de cobertura: para flujo de efectivo,
de valor razonable y de inversiones en negocios del exterior. El cambio relevante, consiste en que se eliminan
los limites establecidos para la evaluacién de la efectividad retrospectiva de la cobertura y se alinean mas con
las actividades de gestion del riesgo, es decir, la evaluacion de la eficacia se alinea con la gestion de riesgo a
través de principios cualitativos en lugar de reglas cuantitativas; tnicamente sera necesaria una evaluacion de
la eficacia de la cobertura en su inicio y luego posteriormente, pero con caracter prospectivo, deja de ser un
requisito su evaluacion retrospectiva. De igual manera, no exige el cumplimiento de unos limites cuantitativos
fijados, sin embargo, debe seguir midiéndose y reconociéndose la ineficiencia de la cobertura al cierre de cada
ejercicio. Anteriormente la cobertura debia ser altamente eficaz, tanto con caracter prospectivo como

retroactivo.
La NIIF 9 con respecto a las coberturas establece que:

- La calificacion de la cobertura se base en factores cualitativos y en la evaluacion prospectiva de
efectividad. Si la efectividad no fue lo que se esperaba, la relacién de cobertura puede ser re balanceada,
sin necesidad de discontinuar la contabilidad de cobertura, excepto que no se prevea que sea efectiva en

el futuro.

La terminacién voluntaria de fa relacion de cobertura no esta permitida.

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

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

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

NIC 40 - Propiedades de inversién

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

Estas modificaciones no tienen ningun impacto en los estados financieros.
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NIIF 9 - Instrumentos financieros

Las modificaciones a la NIIF 9, relacionadas con las caracteristicas de prepago con compensacion negativa,
permiten a las empresas medir activos financieros, cancelados anticipadamente con compensacion negativa
a costo amortizado o valor razonable, a través de otro resultado integral si se cumple una condicion especifica;
en lugar de hacerlo a valor razonable con beneficio o pérdida.

Estas modificaciones no tienen ningtin impacto en los estados financieros. Seran de aplicacion obligatoria
para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2019.

NIC 12 - Impuesto a las ganancias

La modificacion a la NIC 12, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF ciclo 2015-2017 emitidas
en diciembre de 2017, aclara que todas las consecuencias del impuesto sobre la renta de los dividendos
(distribucion de los beneficios) deben reconocerse en resultados, otro resultado integral o el patrimonio, en
funcion al reconocimiento inicial de la transaccion. Especificamente, establece que una entidad reconocera
las consecuencias del impuesto a la renta de los dividendos como se define en Ia NIIF 9 cuando reconoce un
pasivo para pagar un dividendo. Las consecuencias del impuesto sobre la renta de los dividendos estan
vinculadas mas directamente con transacciones o sucesos pasados que generaron ganancias distribuibles,
que con las distribuciones hechas a los propietarios. Por ello, una entidad reconocera las consecuencias de
los dividendos en el impuesto a las ganancias en el resultado del periodo, otro resultado integral o patrimonio
segun donde la entidad originalmente reconoci6 esas transacciones 0 sucesos pasados.

La Empresa esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacién de esta modificacion. Las
modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2019. Se permite su aplicacion anticipada.

NIC 23 - Costos por préstamos

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

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

Estas modificaciones no tienen ningun impacto en los estados financieros.
3. Politicas de contabilidad mas significativas

3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.
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3.2 Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico, tal como se explica mas abajo
en las politicas contables. Por lo general, el costo histérico se base en el valor razonable de la

contraprestacion otorgada a cambio de los bienes y servicios.

El valor razonable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria para transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion, independientemente de si ese
precio es directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable
de un activo o un pasivo, la Empresa toma en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes
del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo ala fecha de medicion.

El valor razonable para efectos de medicion y/o revelacion en estos estados financieros estan determinados
sobre esta base, excepto por las mediciones que tienen atgunas similitudes al valor razonable pero no son
considerados como tales, tal como el valor en uso de la NIC 36.

En adicion, para efectos de informacion financiera, las mediciones del valor razonable estan clasificados en Nivel

1,2 y 3 basado en el grado en que sean observadas 0s 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:

o Nivel 1© Los datos de entrada son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos
o pasivos idénticos a lo que la entidad puede acceder en la fecha de medicion;

. Nivel 2: Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 gue son
observables para los activos o pasivos, ya sea directa o indirectamente; y

. Nivel 3: Los datos de entrada no son 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 adquisicién o emision de activos y pasivos financieros son agregados o
deducidos del valor razonable de los activos o pasivos financieros, como fuera el caso, en el reconocimiento

inicial.

3.3.1 Activos financieros

Los activos financieros se clasifican basicamente en la siguiente categoria: comerciales y otras cuentas por
cobrar. La clasificacion depende de la naturaleza y proposito de los activos financieros y se determina al
momento del reconocimiento inicial.

332 Meétodo 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 la tasa que exactamente descuenta los flujos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas las comisiones
pagadas o recibidas que forman parte integral de la tasa de interés efectiva y costos de transaccion) a traves
de la vida esperada del activo financiero, o, donde fuera apropiado, de un plazo mas breve.

-19.




Bahia Las Minas Corp.

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(En balboas)

Los ingresos se reconocen sobre una base de interés efectivo para los instrumentos de deuda.

A continuacion, un detalle de los activos financieros incluidos en el estado de situacion financiera al final del
periodo 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 activos financieros no derivados con pagos
fijos o determinables que no se encuentran cotizados en un mercado activo. Las cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar son reconocidas iniciaimente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos la provisién por deterioro.

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.

3.3.2.2 Deterioro de activos financieros

Los activos financieros, se evaluan para indicadores de deterioro al final de cada afio sobre el cual se informa.
Los activos financieros estaran deteriorados cuando exista evidencia objetiva del deterioro, como resultado de
uno o mas eventos que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo financiero, la estimacion de los
flujos de efectivo futuros del activo han sido afectados.

La evidencia objetiva de deterioro deberia incluir:

. Dificultades financieras significativas del 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 otra forma de reorganizacion financiera;

. La desaparicién de un mercado activo por esos activos financieros debido a dificultades financieras.

Para ciertas categorias de activos financieros, como cuentas por cobrar comerciales, un activo cuyo deterioro
ha sido evaluado individualmente, y se ha encontrado que no esta individualmente deteriorado, debe ser
incluido en la evaluacién colectiva del deterioro. Entre (a 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 incremento en el nimero de pagos atrasados en la cartera que superen el periodo de crédito
promedio de 30 dias, asi como cambios observables en las condiciones econémicas locales y nacionales que
se relacionen con el incumplimiento en los pagos.

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

El importe en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro mediante el uso de una cuenta
de reserva. Cuando una cuenta por cobrar comercial se considera incobrable, es eliminada contra la cuenta
de reserva. La recuperacion posterior de los montos previamente eliminados se convierte en créditos 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 la 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 deterioro previamente reconocida se revierte a través de
ganancia o pérdida en la medida en que el valor en libros de la inversién a la fecha que el deterioro se reversé
no exceda lo que el costo amortizado habria sido si el deterioro no hubiera sido reconocido.
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3.3.2.3 Baja de activos financieros

La Empresa da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales sobre ios flujos de efectivo
del activo financiero expiran, o transfiere activos financieros y de forma sustancial todos los riesgos y beneficios
de propiedad de los activos a otra entidad. Si la Empresa no retiene ni transfiere sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad y continta reteniendo el control del activo financiero, la Empresa
reconocera su participacion en el activo y un pasivo asociado por las cantidades que tenga que pagar. Sila
Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de propiedad de un activo financiero
transferido, la Empresa continua reconociendo el activo financiero y reconoce asimismo, préstamo colateral

por los ingresos recibidos.

Al dar de baja un activo financiero en su totalidad, la diferencia entre el importe en libros del activo y la suma
de la contraprestacién recibida y por recibir, y la ganancia o pérdida acumulada que habia sido reconocida en
otro resultado integral y acumulados en el patrimonio se reconoce en ganancia o pérdida.

3.3.3 Pasivos financieros

3.3.3.1 Otros pasivos financieros

Los pasivos financieros al periodo en gue se informa estan clasificados como otros pasivos financieros.

Los otros pasivos financieros, incluyendo deudas, y las cuentas por pagar comerciales, son inicialmente
medidos al valor razonable, neto de los costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo
amortizado usando el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa

efectiva.

El método del interés efectivo es un método de calculo del costo amortizado de un pasivo financiero y de
asignacién de gastos por concepto de intereses durante el periodo 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 la tasa de interés efectiva y costos de transaccion)
a través de la vida esperada del pasivo financiero, o, donde fuera 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, las deudas financieras se liguidan,
cancelan o expiran.

La diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero dado de baja y la contraprestacion pagada y por
pagar se reconoce en ganancia o pérdida.

3.4 Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo es presentada en el estado de situacion financiera al costo, menos la
depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro reconocidas.

Las propiedades en proceso de construccion para produccion son registradas al costo menos cualquier pérdida
por deterioro reconocida. El costo incluye los honorarios profesionales y, en el caso de aquellos activos
cualificados, los 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
terminacion y cuando estan listas para su uso pretendido. La depreciacion de estos activos, igual gue en el
caso de las otras propiedades, se inicia cuando los activos estan listos para su uso previsto.

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos menores, reparaciones
y mantenimiento que no mejoran el activo ni alargan su vida 0til restante, se cargan contra operaciones a
medida que se efectian. El terreno no se deprecia. Los equipos son reconocidos al costo menos la
depreciaciéon acumulada y cualquier pérdida por deterioro reconocidas.
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La depreciacién y amortizacion se calculan por el método de linea recta para distribuir, en forma sistematica,
el costo de los activos sobre los afos de vida Gtil estimada. La depreciacién es reconocida a fin de eliminar el
costo menos sus valores residuales, sobre sus vidas utiles, utilizando el método de la linea recta. Las vidas
Utiles estimadas, los valores residuales y el método de depreciacién son revisados al cierre de cada afo 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, planta y equipo al momento de su disposicion o cuando ya no se
espera gue surjan beneficios economicos 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
los ingresos por las ventas y el importe en libros del activo, y se le reconoce en ganancia o pérdida.

3.5 Deterioro del valor de los activos tangibles

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

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costos para la venta y el valor en uso. Al
medir el valor en uso, los flujos de efectivo futuros estimados son descontados a su valor actual utitizando una
tasa de descuento antes de impuestos que refieja 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 del valor se reconocen inmediatamente en resultados, salvo cuando
el activo se registra a un monto revaluado, en cuyo caso se debe considerar la pérdida por deterioro del valor
como una disminucion en la revaluacion.

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

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

3.6 Beneficios a empleados

Regulaciones laborales vigentes, requieren que al culminar la relacion laboral, cualguiera que sea su causa,
el empleador reconozca a favor del empleado una prima de antigiiedad a razon de una semana de salario por
cada ano de servicio. Adicionalmente, la Empresa esta obligada a indemnizar a aguellos empleados que sean
despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccién material de personal que haga necesaria
la creacion de una reserva por el porcentaje exigido por las regulaciones laborales, por este concepto.
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La Empresa ha establecido reserva para la prima de antigledad del trabajador, consistente en el 1.92% del
total de los salarios devengados, exigidos por las regulaciones laborales vigentes. Los cuales estan
depositados en un fondo de cesantia administrado con un agente fiduciario privado e independiente a la
Empresa, dichos fondos estan incluidos en el estado de situacién financiera como provisién para prestaciones
laborales.

3.7 Costos de deuda
Los costos por préstamos atribuidos directamente a la adquisicion, construccién o produccién de activos
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 uso o venta.

El ingreso percibido por la inversién temporal de préstamos especificos pendientes de ser desembolsados en
activos aptos se deduce de los costos por préstamos elegibles para su capitalizacion.

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

Todos los otros costos de deuda son reconocidos en ganancia o perdida en el periodo en el cual se incurren.

3.8 Impuestos

El impuesto sobre la renta del afo representa la suma del impuesto sobre la renta corriente y el impuesto diferido.

3.8.1 Impuesto corriente

El impuesto corriente a pagar se basa en las ganancias fiscales registradas durante el afio. La renta gravable
de! ano difiere de la ganancia antes de impuesto reportado el estado de ganancia o pérdida, debido a los
efectos que producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no gravables y deducibles/no deducibles.
E! pasivo por concepto de impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de
situacion financiera.

3.8.2 Impuesto diferido

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

la ganancia fiscal.

El pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las diferencias temporarias imponibles.
Se reconoce generalmente un activo por impuesto diferido, por todas las diferencias temporarias deducibles,
en la medida en que resulte probable que la 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 combinacion de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no afecta la ganancia fiscal ni la ganancia contable.

El importe en libros de un activo por impuesto diferido se somete a revisidn al cierre de cada periodo sobre el
que se informa y se reduce el importe del saldo del activo 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 aplicacion
en el periodo en el que el pasivo se cancele o el activo se realice, basandose en las tasas (y leyes fiscales)
que al final del periodo sobre el que se informa hayan sido aprobadas o tengan sustancialmente terminado el
proceso de aprobacion.
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La medicion de los pasivos por impuestos diferidos y de los activos por impuestos diferidos refleja 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 y diferido

Los impuestos corrientes y los impuestos diferidos deberan reconocerse en ganancia o pérdida, excepto
cuando se refieren a elementos que son reconocidos en otro resultado integral o directamente en el patrimonio,
en cuyo caso el impuesto corriente y diferido también se reconoce, respectivamente, en otro resultado integral,

o directamente en el patrimonio.
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 economicos asociados con la transaccion y el importe de los
ingresos puede ser medido de forma fiable.

3.91 Venta de energia y capacidad

La venta de energia se reconoce cuando la energia producida es entregada a los clientes conforme a fas
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.

La energia no facturada al final del mes es estimada con base en informacion interna y externa, esta ultima
suministrada por el ente regulador del mercado de energia Centro Nacional de Despacho. Las estimaciones y
supuestos relevantes son revisados regularmente. Las revisiones de las estimaciones contables son
reconocidas en el periodo en que la estimacion es revisada y en cualquier periodo futuro afectado.

392 Prestacion de servicios

Los ingresos son reconocidos en funcion de que los beneficios economicos fluyan hacia la Empresa y los
ingresos puedan ser facilmente 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 compafiias relacionadas.
3.10 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en baiboas (B/.), la unidad monetaria de la Republica de Panama,
la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar (B/.) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el dolar de los Estados Unidos de América como

moneda de curso legal.
4, Negocio en marcha

Los estados financieros que se acompafian han sido preparados sobre las bases de un negocio en marcha
que contemplan la realizacion de activos y la satisfaccion de pasivos en el curso normal del negocio.

La Empresa ha incurrido en pérdidas netas recurrentes productos de los compromisos que ha adquirido en
contratos de ventas de energia, los cuales no han podido ser ejercidos con rentabilidad por problemas en la
construccion de la planta en el periodo proyectado e imperfecciones en la negociacion del contrato que no
permite a la entidad alcanzar los niveles de rentabilidad esperados.
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Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2017, la Empresa mantiene una deficiencia patrimonial por
B/.151,306,392 (2016: B/.159,686,579). Los estados financieros no incluyen ningun ajuste relativo a la
realizacion del valor en libros de activos o del monto y clasificacion de los pasivos resultados de la situacion

indicada.
Los planes de la Administracién se detallan continuacién:

e  Continuacion con el plan de eficiencia operacional tomando las mejores practicas del Grupo con su
experiencia en plantas similares en Colombia.

« La Administracion tiene varios proyectos estructurados y listos para ejecucion con los cuales puede
participar en licitaciones o esquemas adicionales que permita el mercado panamefio para conseguir
ingresos adicionales en los proximos afios.

» LaAdministracion de la Empresa monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacion de los futuros
flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos (Ver Nota 24c)

5. Fuentes clave para la estimacion de la incertidumbre

A continuacion, se discuten las presunciones basicas respecto al futuro 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 util de la planta de generacién

Al determinar la vida util de los activos la Administracién realiza ciertas estimaciones relacionadas al periodo de
vida util esperada. La vida dtil de las plantas de generacién ha sido estimada en 30 afios, tomando en
consideracion gue técnicamente la planta tiene capacidad para operar en este tiempo y se espera gue el activo
generara beneficios econémicos futuros por ese tiempo.

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. E! célculo del valor en uso requiere que la entidad determine los flujos de efectivo futuros que deberian
surgir de las unidades generadoras de efectivo y una tasa de descuento apropiada para calcular el valor actual.
Cuando los flujos de efectivo futuros reales son menores de los esperados, puede surgir una pérdida por deterioro.
Anualmente la Empresa realiza analisis para determinar si existe deterioro, y en cuyo caso se reconoce en el
estado de ganancias o pérdidas, de no existir deterioro la Empresa no realiza un reconocimiento del mismo.

El valor en libros de las propiedades, planta y equipo al 31 de diciembre de 2017 es de B/.67,501,713 (2016:
B/.67,588,261) luego de una pérdida por deterioro de B/.144,205,267 reconocida durante el 2014 y posterior
reversion reconocida durante el 2015 por B/.7,440,334.

La Empresa efectia revision anual del monto recuperable de sus plantas, producto de lo cual reconocié pérdida
por deterioro del valor de B/.144, 205,267 al 31 de diciembre de 2014, que fueron reconocidas en &l estado de

ganancia o pérdida. Al 31 de diciembre de 2015, B/.7,440,334 de la pérdida por deterioro reconocida en el 2014
fue reversada.

En Ja Nota 9.1 se presenta mayor informacién sobre la pérdida por deterioro y posterior reversion.
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6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los detalles de las transacciones entre la Empresa y otras partes relacionadas se presentan a continuacion:

6.1 Partes relacionadas - entidades del Grupo

6.1.1 Transacciones comerciales

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

Saldos adeudados por Saldos adeudadosa
partes relacionadas partes relacionadas
2017 2016 2017 2016
Alternegy, S.A. 166,875 146,863 56,814 74,401
Bontex, S.A. 91 1,947 23,216 15,567
Celsia Centroameérica, S. A. 67,094 48,586 556,804 519,778
Celsia Colombia - 1,642 - -
Concreto, S.A. 8,073 71,848 - -
242,133 270,886 636,834 609,746

Las cuentas por cobrar partes relacionadas corresponden a cargos por venta de energia, venta de cenizas y
otras transacciones entre relacionadas ligadas a reembolsos de gastos. (Nota 8)

6.1.2 Deuda con partes relacionadas

2017 2016
Deuda subordinada 23,350,850 27,394,824
Deuda relacionada 6,917,594 6,917,594
Deuda a largo plazo accionista 26,383,188 26,383,188
Facilidad de crédito 38,500,000 32,200,000
Intereses acumulados por pagar 1,204,263 100,337

Las tasas de interés y los vencimientos de estas deudas se presentan en las Notas 11, 12y 14.
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6.1.3 Ingresos y gastos con partes relacionadas

2017 2016
Ingresos:
Servicios administrativos y operativos (Nota 18) 1,246,513 2,783,235
Venta de cenizas 7,508 100,189
Ingreso por reembolsos relacionadas (Nota 18) 771,959 844 996
Alquiler de tierra (Nota 18) 120,000 120,000
2,145,980 3,848,420
Gastos:
Servicios vinculados 6,056,082 5142932
Costos financieros (Nota 19) 4.235,958 3,661,791
10,292,040 8,804,723

Los gastos de servicios vinculados incluyen servicios administrativos y de personal brindados por Celsia
Centroamérica, S.A.

Al 31 de diciembre de 2016, la compaia relacionada Celsia Centroamérica, S.A. decide la condonacién de deuda
que mantenia Bahia Las Minas Corp. por los servicios administrativos gerenciales de los periodos 2011, 2013,

2014, 2015, por un monto de B/.1,536,729.

6.1.4 Compensacion del personal clave de la gerencia

La compensacion de los directores y otros miembros clave de la gerencia durante el afio 2017 fue de B/.193,309
(2016: B/.442,5633).

6.2 Partes relacionadas - gubernamentales

2017 2016
Cuentas por cobrar 15,277,300 16,694,323
Gastos acumulados por pagar 134,823 161,498
Cuentas por pagar 2,841,609 1,850,995
Gastos - partes relacionadas gubernamentales
Caja de Seguro Social 776,170 940,579
Direccion General de Ingresos 400 400
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos 738,444 538,540
Tasa electrificacion rural - 81,224
Costos financieros con el Banco Nacional de Panama 1,197,613 1,254,870
2,712,627 2,815,613

El Gobierno de Panama (el “Gobierno”) tiene participacion e influencia significativaen las entidades de generacion
y distribucion eléctrica mixtas. En el caso de la entidad de transmision, 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 depdsitos restringidos en bancos

El efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre se detalia a continuacion:

2017 2016
Caja menuda 10,000 11,000
Banco General, S.A. 33,527 12,658
Banco Davivienda 1,779 -
Depositos restringidos en bancos 3,328,343 4,884,625
3,373,649 4,908,283
Depdsitos restringidos en bancos (3,328,343) (4.884,625)
45,306 23,658

Total efectivo y equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa tiene fondos restringidos depositados en Banco General, S.A - BG Trust
por B/.3,328,343 (2016: B/.4,884,625) los cuales forman parte del Fideicomiso de Garantia de la Emision Publica
de Bonos por B/.175,000,000 tal y como se describe en la Nota 11.5. El uso de los fondos en estas cuentas se
encuentra restringido al 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 otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre, se muestran a

continuacion:

2017 2016
Cuentas por cobrar comerciales 15,365,476 16,766,016
Cuentas por cobrar partes relacionadas (Nota 6.1.1) 242,133 270,886
Anticipo a proveedores 241,297 567,626
Otras cuentas por cobrar 3,719 10,800
15,852,625 17,615,328

La Empresa mantenia las siguientes cuentas por cobrar comerciales:

2017 2016
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. 49,762 803,799
Elektra Noreste, S.A. 15,024,494 15,397,180
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. 155,145 165,981
Enel Fortuna, S.A. 12,995 94,093
AES Panama, S.A. 25,581 84,476
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. 9,323 148,794
Otros 88,176 71,693
Total 15,365,476 16,766,016
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8.1 Cuentas por cobrar comerciales

El periodo promedio de crédito sobre la venta es de 30 dias después de emitida la factura. La Empresa se rige
por las reglas del mercado mayorista de electricidad emitido por la Autoridad Nacional de Servicios Publicos
(ASEP) que establece la obligacion de pago a 30 dias de recibida la factura, tanto para las cuentas locales como

las extranjeras.

Las cuentas por cobrar comerciales reveladas en los parrafos anteriores incluyen los montos (ver abajo el
analisis de antigiedad) que estan vencidos al cierre del periodo sobre el que se informa, pero para los cuales
la Empresa no ha reconocido ninguna provision para cuentas incobrables debido a que no ha habido ningtin
cambio significativo en la calidad crediticia y los importes que aun se consideran como recuperables. La
Empresa considera que las cuentas por cobrar no estan deterioradas, debido a que son empresas del sector
eléctrico establecidas y que la relacién de negocios es constante.

Antigiiedad de las cuentas por cobrar comerciales morosas pero no deterioradas.

2017 2016
120 dias o mas 118,129 51,971
118,129 51,971

9. Propiedades, planta y equipo

El detalle de las propiedades, planta y equipo del estado de situacion financiera al 31 de diciembre,

a continuacion:

se presenta

Importe en libros de: 2017 2016
Unidades generadoras de energia 43,325,683 41,864,088
Sub estaciones 2,492,394 2,480,959
Terrenos 411,738 411,738
Maquinaria y equipo 358,296 489,628
Mobiliario, mejoras y otros 1,203,084 1,097,539
Construcciones en proceso 5,081,729 7,167,613
52,872,924 53,511,565
Terreno mantenido para la venta. 45901 45,901
Inventarios de piezas y repuestos 13,196,066 12,479,632
66,114,891 66,037,098
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El movimiento de la propiedad, planta y equipo se detalla a continuacion:

Unidades Construcciones
Goneradoras Sub Maquinaria Meojoras on
de Energla estaciones Terrenos y equipos y otros proceso Total

Costo

Al 31 de diciembre de 2015 456,603,972 13,830,967 411,738 5,883,881 6,897,191 7,573,267 491,301,116

Adiciones par campras - - - - 98,583 3,770,908 3,869.491

Capitalizaciones 4,176,562 - - - - {4,176,562) -

Disminuciones - - - - (93,015) - (93,015)

Al 31 de diciembre de 2016 460,780,534 13,830,967 411,738 5,883,981 7,002,759 7,167,613 495,077,592

Adiciones por compras - - - - 4914 8,027,552 8,032,466

Capitalizaciones 8,430,373 249672 - 28,120 494 953 {9,203.118) -

Disminuciones (396) - - (2,455) (295,116) (910,318) (1,208 2B5)

Al 31de diciembre de 2017 469,210,511 14,080,639 411,738 5,909,646 7,207,510 5,081,729 501,901,773
Depreciacién acumutada

Al 31 de diciembre de 2015 (412,559,226) {11,110,199) - (5,226,742) (5,727,770) - (434,623 937)

Cargos para el afio (6,357,220) {239,809) - (167,611) (267,000) - (7.031,640)

Detarioro de activos - - - - - - -

Disminuciones - - - - 89,550 - 89,550

Al 31 de diciembre de 2016 (418,916,446) (11,350,008) - (5,394,353) (5,905,220) - (441,566,027}

Cargos para el afo (6.968,777) (238,237) - (159.451) (393,391) - (7.759,856)

Deteriaro de activos - - - - ~ - -

Disminuciones 395 - - 2,454 294,185 - 297,034

Al 31 de diciembre de 2017 {425,884,828) (11,588,245} - (5,551,350) (6,004,426) - {449,028,849)
Valor neto en libros

Al 31 de diciembre de 2017 43,325,683 2,492,394 411,738 358,296 1,203,084 5,081,729 52,872,924

Al 31 de diciembre de 2016 41,864,088 2,480,959 411,738 489,628 1,097,539 7167613 53,511,565

9.1 Pérdidas de deterioro en el valor y posterior reversion

Al 31 de diciembre de 2017 la Administracion de la Empresa realizé evaluacién sobre el deterioro del valor de
sus activos y no se identificaron deterioro en los activos de larga vida.

El valor razonable de la Empresa, fue estimado por medio del descuento de flujos de caja, para lo cual se
utilizé una tasa de descuento de 7.31% anual.

El importe recuperable de los activos fijos por valor de B/.80,336,716 (2016: B/.79,911,493) ha sido
determinado sobre la base del célculo del valor en uso, que utiliza las proyecciones de flujos de efectivo
basados en los presupuestos financieros aprobados por los directores por un periodo de 23 afios.
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Las hipotesis claves usadas en los célculos del valor en uso para las unidades generadoras de efectivo son

las siguientes:

Contrato de  capacidad ciclo
combinado

Ventas de energia del contrato PPA
planta de carbon

Tasa de descuento

Al 31 de diciembre de 2015 la entidad mantiene un contrato de
capacidad para el ciclo combinado hasta 2016. Las proyecciones
asumen que entre el afo 2017 y 2038 la 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 2038. En el afio 2038, ia planta deja de operar debido a la
expiracion de la licencia de generacion.

Las proyecciones asumen que la planta cumple con el contrato DME-
017-06 y una homologacion de estas condiciones para un contrato
hasta diciembre de 2023, y que por lo tanto, el régimen de operacion
no se modificara y el Capex invertido hasta esa fecha sera de
mantenimiento de los activos.

Con la resolucién AN No. 9189 — Elec del 23 de octubre de 2015 que
modifico el contrato DME-07-06, se incremento la tarifa del contrato
en B/.15MWh, principalmente, por: la modificacion del indice del
carbon en el precio de venta del contrato, asi como, el reconocimiento
y actualizacion en la tarifa de costos asociados al acarreo maritimo y
seguro, cargue y manejo terrestre, operacion y mantenimiento y
mantener el cargo de potencia en B/. 28.7Kw-mes, éstas son las
condiciones del contrato DME-017-06 y que se debe homologar en
un nuevo contrato hasta diciembre 2023.

Los precios asociados a los contratos de capacidad del ciclo
combinado, el PPA de energia de la planta de carbon y los precios
para venta en spot, se basan en supuestos que la Administracion
considera son apropiados, considerando el analisis de la
oferta/demanda de energia para esos afios y en el analisis de fuente
de combustible que estaran disponibles en ese momento para la
operacion de los activos.

La tasa de descuento es la tasa antes de impuestos, que refleja las
evaluaciones actuales del mercado correspondientes: al valor
temporal del dinero y de los riesgos especificos del activo para los
cuales las estimaciones de flujos de efectivo futuros no hayan sido
ajustadas.

La Administracion considera que los valores asignados a la hipétesis
clave son coherentes con fuentes externas de informacion.
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9.2 Depreciacion

Las siguientes vidas fueron usadas en el célculo de la depreciacion:

Planta de carbén

Planta de ciclo combinado
Equipo rodante

Equipo de oficina
Maquinaria y equipos
Mejoras y otros

9.3 Inventarios

Un resumen de los inventarios al 31 de diciembre se muestra a continuacion:

Inventario de repuestos

inventario de combustibie liquido y sélido

Inventario en transito

Total de inventarios

9.4 Activos dados en garantia

Vida util Tasa de
promedio depreciacién
30 anos 3.33%
25 anos 4%
5a 10 afos 10% - 20%
3a5anos 20% - 33%
5a 25 anos 4% - 20%
5a 15 afos 6.67% - 20%
2017 2016
1,432,722 1,607,062
7,456,298 4,905,002
187,183 -
9,076,203 6,512,064

Tal y como se describe en la Nota 11.5, activos por un valor de B/.205,000,000 forma parte de los activos del

Fideicomiso de garantia de la emision pablica de bonos por B/.175,000,000.

10. Otros activos no financieros

El detalle de los otros activos no financieros se presenta a continuacion:

Seguros pagados por anticipado
Gastos pagados por anticipado
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11.  Facilidad, linea de crédito rotativa y deuda a largo plazo

Las obligaciones con partes relacionadas son:

Corto plazo

CTC Curazao B.V. (Nota 6.1.2)

Largo plazo

CTC Curazao B.V. Largo Plazo (Nota 6.1.2)
CTC Curazao B.V. Quasi Equity (Nota 6.1.2)

Celsia Centroamérica, S. A. (Nota 6.1.2)

Facilidad de crédito

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

Deuda a largo plazo:
Banco General, S.A - préstamo
sindicado - Tramo B
Banco Nacional Quasi Equity
Banco Nacional Largo plazo
Bonos corporativos emitidos

Costo de emisién de bonos

Total

Intereses

2017 2016
38,500,000 32,200,000
23,350,850 27,394,824
26,383,188 26,383,188
6,917,594 6,917,594
95,151,632 92,895,606

Las obligaciones por linea de crédito rotativa y deuda a largo plazo se detallan a continuacion:
2047 2016

Corriente Largo plazo Total Corriente Largo plazo Total
11,000,000 11,000,000 9,000,000 9,000,000
11,500,000 11,500,000 13,000,000 13,000,000
- 15,250,000 15,250,000 15,250,000 15,250,000
- 25,348,554 25,348,554 25,348,554 25,348,554
- 21,958,308 21,958,308 - 26,219,954 26,219,954
13,484,852 38,174,847 51,659,699 13,484,857 51,659,699 65,144,556
35,984,852 100,731,709 136,716,561 26,484,857 118,478,207 153,963,064
- (112,580) (112.580) - (359,592) (359,592)
35,984,852 100,619,128 136,603,981 26,484,857 118,118,645 153,603,472
919,592 - 919,592 981,556 981,556
36,904,444 100,619,129 137,523,573 27,466,413 118,118,615 154,585,028

11.1 Linea de crédito rotativa

La Empresa mantiene una linea de crédito por la suma de B8/.15,000,000 con Banistmo S.A,, la cual fue renovada
durante el aio actual y sera revisada en noviembre 2018. Su renovacion estara basada en el mutuo acuerdo
entre las partes. Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa tiene deudas por pagar de B/.11,500,000 (2016:
B/.13,000,000) relacionada a esta linea de crédito.
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11.2 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 (2016: B/.5,000,000) para capital de trabajo, la cual fue
renovada con vencimiento al 31 de enero de 2018. Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa habia utilizado la
linea de crédito por B/.5,000,000 (2016: B/.5,000,000).

La Empresa mantenia una linea revolvente de credito con disponibilidad hasta B/.6,000,000 con Banco General,
S. A. La misma vence en mayo 2018 y su finalidad es para financiamiento de combustible. Al 31 de diciembre de
2017, la Empresa habia utilizado la linea de crédito por B/. 6,000,000 (2016: B/.4,000,000).

La Empresa mantenia al 31 de diciembre de 2017, linea de crédito hasta por la suma de B/.20,000,000 para la
emision de cartas de crédito Stand By y Fianza de Cumplimiento. Esta linea garantiza la Fianza de Cumplimiento
del contrato DME018-06 que emite Seguros Suramericanos, S.A por la suma de B/.9,700,000.

La Empresa al 31 de diciembre de 2017 mantiene cartas de crédito standby con Banco Davivienda (Panama)
S. A. por B/.2,988,251 a favor de Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. y B/.9,700,000 con ELEKTRA
NORESTE, S.A. con vencimientos al 15 de enero y 02 de marzo de 2018 respectivamente.

11.3 Facilidades de crédito

La Empresa tiene contratos para facilidad de créditos con CTC Curazao B.V. por B/.7,000,000, con vencimiento
el 31 de enero de 2018, los cuales devengan intereses a una tasa LIBOR de tres (3) meses mas 4% anual. Al 31
de diciembre de 2017, la Empresa habia utilizado la suma de B/.7,000,000 por este contrato.

La Empresa tiene un Contrato de Linea de Crédito de hasta B/.18,500,000 con CTC Curazao B.V. con

vencimiento el 2 de febrero de 2018. Devenga intereses a una tasa LIBOR de tres (3) meses mas margen de 4%
anual. Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa habia utilizado la suma de B/.18,500,000 por este contrato.

La Empresa tiene un Contrato de Linea de Crédito de hasta B/.20,000,000 con CTC Curazao B.V. con
vencimiento el 2 de febrero de 2018. Devenga intereses a una tasa LIBOR de tres (3) meses mas margen de 4%
anual. Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa habia utilizado la suma de B/.13,000,000 por este contrato.

11.4 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 traves de una emision de bonos corporativos
suscritos en su totalidad por Banco General, S.A., Portigon AG New York Branch (antes West LB AG New
York) y Banco Nacional de Panama para obtener los fondos necesarios para el Proyecto de Reconversion y
refinanciar la deuda existente de la Empresa.

11.5 Bonos corporativos emitidos

11.5.1 Monto

Suscripcion total de B/. 175,000,000 divididos en Serie A de B/.100,000,000 y Serie 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 emitir.

Adicionalmente la facilidad de proveer:

- Una linea rotativa por B/.5,000,000.
- Dos fianzas con Elektra 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:

2017 2016
Serie A 21,347,071 30,834,659
Serie B1 30,312,628 34,309,897
51,659,699 65,144,556

11.5.2 Vencimiento

Bonos de amortizacion trimestral con vencimiento en el periodo 2020-2022 en tres series A, B1, B2. Los bonos
Serie A venceran en la fecha de pago de capital nimero cuarenta (40) de dichos bonos. Los bonos de la Serie
B1 venceran en la fecha de pago de capital nimero cuarenta y ocho (48). De liegar a emitirse, los bonos de la
Serie B2 venceran a mas tardar el 30 de diciembre de 2021.

11.5.3 Paquete de seqguridad

El instrumento ofrece como garantias todos los activos del emisor, sus contratos, cuentas por cobrar y depositos
bancarios. El contrato esta sujeto a la debida diligencia en las areas ambientales, técnicas y comerciales.

11.5.4 Covenants financieros

Para el afio 2017, la Empresa obtuvo una exoneracion de los compromisos financieros, que es valido hasta el 31
de diciembre de 2017.

Los Covenants consisten en:

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

11.6.5 Tasade interés

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

11.6  Fideicomiso de garantia

Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa mantiene un contrato de Fideicomiso de Garantia como parte de un
acuerdo de financiamiento a largo plazo para garantizar la deuda del tramo B; las obligaciones adquiridas
mediante la emisién de los bonos y la linea de crédito sindicada. Como resultado de estos contratos, se ha
considerado un Fideicomiso de Garantia con los siguientes activos:

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

b) Primera hipoteca y anticresis a favor del BG Trust Inc. en su figura de fiduciario, hasta la suma de
B/.200,000,000, constituida mediante escritura publica No.19777 del 9 de agosto de 2007, inscrita a ficha
No0.414562 y documento No.1249008.
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c) Hipoteca de bien mueble a favor de BG Trust Inc. hasta ta suma de B/.5,000,000, sobre todos los equipos,
repuestos e inventario de partes y piezas propiedad de la Empresa, segun se detallan en la escritura publica
No.19,778 de 9 de agosto de 2007, inscrita a ficha No.231987, documento No.1217333 de la 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 abril de 2003, cuyo original reposa en la custodia de BG Trust Inc.

e) La cesion a favor de BG Trust Inc. de todos los 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 exportacién, asi como de
todos los contratos relacionados con el proyecto, las fianzas de cumplimiento y polizas de seguro, cartas

de crédito y demas garantias.

12. Deuda subordinada

A continuacion un resumen de la deuda subordinada:

2017 2016
Banco Nacional de Panama 21,958,308 26,219,956
CTC Curazao B. V. (Nota 6.1.2) 23,350,850 27,394 824

45,309,158 53,614,780

13. Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

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

2017 2016
Cuentas por pagar proveedores locales 7,908,672 3,888,741
Gastos acumulados por pagar 134,823 161,498
Cuentas por pagar proveedores extranjeros 46,705 576,358
Cuentas por pagar sector eléctrico 6,729,346 3,686,364
14,819,546 8,312,961
14. Deuda a largo plazo accionistas
Los saldos de la deuda a largo plazo accionistas de ambos acuerdos son:
2017 2016
Republica de Panama - accionista clase B 25,348,554 25,348,554
Celsia, S. A. ES.P. - accionista clase A (Nota 6.1.2) 26,383,188 26,383,188
51,731,742 51,731,742
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15. Provisiéon por beneficio a los empleados

De acuerdo con la legislacion laboral vigente, a la terminacion de todo contrato por tiempo indefinido, cualquiera
que sea la causa de terminacion, el trabajador tendra derecho a recibir de su empleador una prima de antigiedad,
a razon de una semana de salario por cada afio de trabajo desde el inicio de la relacion laboral.

El movimiento de la provisidn para prima antigiledad se presenta a continuacion:

2017 2016
Saldo de la provision al inicio def afo 788,407 826,319
Aumento del afio 74,580 97,272
Cargos contra la provision (274,807) (135,184)
588,180 788,407

Saldo de la provisién al final del afo

La Empresa mantiene un fondo denominado de cesantia para cubrir el pago de la prima de antigliedad de los
trabajadores y una porcion de la indemnizacion por despido injustificado o renuncia justificada, que establece el
Cddigo 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 2017 asciende a B/.1,078,534 (2016:

B/.1,046,609).
16. Patrimonio

La Empresa mantiene acciones segtin se menciona a continuacion:

2017 2016

Acciones comunes:

Autorizadas 100 millones de acciones sin valor

nominal, emitidas 99,887,609 y en circulaciéon 99,522,737 224 619,509 216,313,888
Acciones preferidas:

Autorizadas 3,555,446 acciones sin valor nominal

emitidas y en circulacion 6,216 11,180 11,180
Acciones en tesoreria:

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

223,783,464 215,477,843

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 redencion.

En Junta Directiva celebrada el 31 de agosto de 2017 se ratifico la capitalizacion de parte de la deuda subordinada
y se autorizo la incorporacion de B/. 8,305,621 al patrimonio de la Empresa; B/.4,043,874 y B/.4,261,647 por parte
de Celsia S.A. E.S.P. accionista mayoritario Clase A y Republica de Panama, Accionista Clase B,
respectivamente. El total capitalizado incremento el valor de las acciones de B/.2.2462 por accién a B/.2.165. El
aporte fue recibido en efectivo y fueron cancelados los intereses financieros a Celsia S.A. E.S.P y al Banco

Nacional de Panama.

En Junta Directiva celebrada el 14 de noviembre 2015 se ratifico la capitalizacion de parte de la deuda
subordinada y se autorizé la incorporacion de B/.97,897,121 al patrimonio de la Empresa; B/.50,186,313 por parte
de Celsia S.A. E.S.P., accionista mayoritario Clase A y B/.47,710,808, recibido en efectivo, por parte de la
Republica de Panama, accionista clase B. El total capitalizado incremento el valor de las acciones de B/.1,181

por accion a B/.2,165.
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Al 31 de diciembre de 2017, se mantiene constituida prenda mercantil sobre 51,000,000 de acciones comunes
de la Empresa para establecer Fideicomiso de Garantia de la Emisién Publica de Bonos por B/.175,000,000

segun se describe en la Nota 11.5.

17. Personal operativo y administrativo

Los gastos de personal operativo y administrativo se detallan de la siguiente manera:

Salarios

Gastos de representacion

Vacaciones, décimo tercer mes y bonos
Prima de antigiiedad e indemnizacion
Cuotas patronales

18. Otros ingresos

Otros ingresos se detallan a continuacion:

Servicios administrativos y operativos (Nota 6.1.3)
Alquiler de tierra (Nota 6.1.3)

Ingresos por reembolso relacionadas (Nota 6.1.3)
Otros ingresos

19. Gastos financieros

Los gastos financieros se detallan de la siguiente manera:

intereses con partes relacionadas (Nota 6.1.3)

Intereses con partes relacionadas gubernamentales

Intereses con otras entidades financieras
Total de intereses

Gastos comisiones bancarias

Diferencia en cambio realizada

.38 -

2017 2016
3,511,979 4,424,843
63.045 120,804
2,545,953 2,749,736
557,847 388,075
776,170 940,578
7,454,994 8,624,036
2017 2016
1,246,513 2,783,235
120,000 120,000
771,959 844,996
123,120 212.713
2,261,592 3,960,944
2017 2016
4,235,958 3,661,791
1,197,613 1,254 870
4,488,843 4,433,988
9,922,414 9,350,649
712,862 512,581
38,149 8,780
10,673,425 9,872,010
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20. Impuesto sobre la renta

2017 2016
Impuesto corriente - 849,219
Impuesto diferido ~(1,415,298) (1,416,817)

(1,415,298) (567,598)

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del afio terminado el 31 de diciembre de 2017, estan
sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres Ultimos periodos fiscales de la Empresa, segun
regulaciones vigentes. También la Empresa esta sujeta a revision por fas Autoridades Fiscales en relacion 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 No.699 del Cédigo Fiscal indica
gue las personas juridicas anuales deben pagar el impuesto sobre la renta sobre la que resulte mayor entre: (1)
la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo
Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto sesenta y
siete por ciento (4.67%).

La Empresa mantenia aprobacién para la no aplicacién del CAIR durante el periodo fiscal 2016, aprobado por
las Autoridades Fiscales, desde el periodo 2013 y los tres afos siguientes.

La Empresa ha reconocido impuesto sobre la renta diferido sobre la porcion correspondiente al arrastre de
pérdida de periodos anteriores, dado que se estima obtener resultados positivos en un futuro cercano. Las
estimaciones realizadas para los proximos periodos presentan resultados positivos fiscales y es probable que
este beneficio sea utilizado.

El 29 de agosto de 2012, la Ley No. 52 entré en vigor modificando las normas sobre el régimen de Precios de
Transferencia con el objetivo de regular los precios, para efectos fiscales sobre transacciones realizadas entre
partes relacionadas, con la consideraciéon de que dichas transacciones son similares a las realizadas con partes
independientes. Segun estas normas, los contribuyentes que realicen operaciones con partes relacionadas
gue tienen un impacto en los ingresos, costos y deducciones en la determinacion del ingreso imponible a
efectos del impuesto sobre la renta para el periodo en el que se declara o una operacion se lleva a cabo, deben
preparar un informe anual sobre las operaciones realizadas dentro de los seis meses siguientes a la finalizacion
del periodo impositivo correspondiente (formulario 930).

Dichas transacciones deberan someterse a un estudio con el fin de establecer el cumplimiento con el supuesto
contemplado en la Ley. A la fecha de estos estados financieros, la Empresa esta en el proceso de completar
dicho analisis; sin embargo de acuerdo a la Administracién, no se espera que el mismo tenga un impacto
material en la estimacién del impuesto sobre la renta del periodo.
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20.1 Diferencias temporarias deducibles reconocidas

2017 2016
- Beneficio por arrastre de perdida 10,240,478 15,939,532
- Pérdidas por deterioro no deducidas fiscalmente 49,021,068 52,232,025
- Créditos fiscales 24,765,190 24,765,190
84,026,736 92,936,747

De acuerdo al Articulo No.6 de la Ley No.31 del 30 de diciembre de 1991, las pérdidas en operaciones corrientes
que reflejase la Empresa podran ser deducidas en forma proporcional durante los proximos 5 afnos. Dichas
pérdidas no podran reducir en mas del 50% (a renta neta gravable de dichos arios.

En virtud de fa Ley No.54 de 22 de julio de 1998, por la cual se dictan medidas para la estabilidad juridica de las
inversiones, la Empresa se acogid al beneficio que presentaba el Articulo 6 de la Ley No.28 de 20 de junio

de 1985.

Los contribuyentes tienen derecho a un crédito fiscal por inversion, el cual puede ser aplicado como una
disminucion 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 No.28 de 20 de junio
de 1995 referente a la universalizacion de incentivos tributarios senala que las inversiones gque dan derecho al
crédito en impuesto sobre la renta son inversiones en infraestructura que asegure la obtencion y/o continuidad
en el suministro de energia eléctrica necesarias para las operaciones productivas.

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

Al cierre del 2017, la Empresa tenia ios siguientes compromisos relevantes para suministro de potencia firme y
energfa asociada:

Contrato de potencia y energia vigente al 31 de diciembre de 2017:

No. de | Tipo de

contrato contrato Empresa MW | Periodo de suministro

DME-17-06 Potencia y | Elektra Noreste, S.A. 108 | 1 de enero de 2010 al 31 de diciembre de
Energia 2018
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Contratos de reserva de potencia vigentes al 31 de diciembre de 2017:

No. del contrato Contraparte Fecha de inicio
No.GG-002-06 Pedregal Power Company S de R.L. 13/10/05
No.GC-031-05 IGC/ERI PANAM Thermal Generating Limited 14/12/05
No.GG-008-08 lversiones y Desarrollo Balboa 05/06/08
No.66-09 Generadora del Atlantico, S.A. 16/08/09
No-106-09 Istmus Hydro Power Corp. 15/12/09
No.BLM-004-10 Empresa de Generacion Eléctrica, S.A. 05/08/10
No.04-11 Enel Fortuna, S.A. 09/07/11
No.GG-005-11 Paso Ancho Hydro Power, Corp. 27/07/11
S/N ldeal Panama, S.A. 28/07/11
No.GG-001-12 Alternegy, S.A. 19/09/12
No.GC-002-12 Bontex, S.A. 19/12/12
No.01-14 AES Panama, S.A. 01/01/14
No.01-2014 Autoridad del Canal de Panama 29/10/14
S/N Valley Rise Investment Corp. 10/06/15
S/N Las Perlas Norte 17/12/15
S/N Las Perlas Sur 18/12/15
S/N Hidroecolégica del Teribe, S.A. 18/01/16
S/N Fountain Intertrade Corp. 07/04/16
S/N Corporacion de Energia del Istmo, S.A. 14/06/16
S/N Hidro Panama 03/10/186

Entre las clausulas mas importantes de los contratos vigentes al 31 de diciembre de 2017 estan fas siguientes:

Las partes se rigen por las Reglas para el Mercado Mayorista de Electricidad establecidas en la
Resolucién de Junta Directiva No.605 de! Ente Regulador 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 el vendedor debe presentar la cuenta mensual dentro de los primeros cinco
dias calendario del mes siguiente al mes vencido. La cuenta mensual debera ser pagada por el
comprador dentro de los treinta dias calendario. En caso de cualquier reclamacion sobre la cuenta
presentada, el comprador no retendra el pago de la misma, ni de las subsiguientes.

La Empresa recibira el pago por potencia segun la Potencia Firme Contratada, al precio indicado en los
contratos siempre, por cada K de Potencia firme que ponga a disposicién del comprador,
independientemente de que se genere o no. En caso de que la Empresa no cumpla con la potencia
firme objetivo del contrato, el comprador aplicara penalidades ante el incumplimiento de dicha
disponibilidad.
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. En el caso de incumplimiento por parte de la Empresa, el comprador podra dar aviso de terminacién
inmediata del contrato ante cualquier contravencion 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 contrato inmediatamente dada la ocurrencia de los siguientes casos: quiebra declarada de la
Empresa, cesion de los bienes de la Empresa, que afecten sustancial y adversamente la ejecucion del
contrato, liquidacion de la Empresa, en caso de que los bienes de la Empresa resuilten embargados y
rematados; y si la Empresa transfiriese el contrato sin el consentimiento del comprador.

22. Contingencias

La Empresa presentd una demanda contenciosa-administrativa de plena jurisdiccion en contra de las
Resoluciones AN N°® 2195-Elec. de 13 de noviembre de 2008 y la Resolucion AN N° 2293-Elec. de 29 de
diciembre de 2008 de la Autoridad de los Servicios Publicos.

A través del fallo emitido el 9 de agosto de 2016 la Sala Tercera de la Corte Suprema, declara que no son ilegales
las Resoluciones No. JD-1700 de 10 de diciembre de 1999 y JD-1929 de 6 de abril de 2000, emitidas por el ente
regulador de los servicios publico, actualmente Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), y sus actos
confirmatorios y niega las demas pretensiones contenidas en la demanda.

Mediante Resolucién de 14 de julio de 2017 la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la CSJ confirma
el auto de pruebas 87 de 23 de febrero de 2017, por el cual se decidié no admitir algunas pruebas presentadas
por la empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A., dentro del incidente de tacha de perito formulado
dentro de la demanda contencioso-administrativa de plena jurisdiccion interpuesta por la Empresa, a fin de
declarar nula por ilegal la Resoluciéon AN 2195-Elec de 13 de noviembre de 2008 dictada por la ASEP, su acto
confirmatorio y para que se hagan otras declaraciones.

Mediante Resolucion de 11 de octubre de 2017 la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la CSJ
declara en relacion al incidente de tacha de perito presentado por la empresa de Distribucion Eléctrica Metro-
Oeste; S.A. dentro de la demanda contencioso-administrativa de plena jurisdiccion interpuesta por la Empresa, a
fin de declarar nula por ilegal la Resolucion AN 2195-Elec de 13 de noviembre de 2008 dictada por la ASEP, su
acto confirmatorio y para que se hagan otras declaraciones.

Dentro de este proceso se ha emitido el auto de admisién de pruebas No. 455 de 27 de diciembre de 2017,
otorgando 20 dias del término de practica de pruebas, y posteriormente presentacion de alegatos dentro de los
5 dlas siguientes.

Al 31 de diciembre del 2017, no se ha reconocido pasivos para contingencias.
23. Compromisos para desembolsos por mantenimientos mayores, adquisiciones de activos y otros

Al 31 de diciembre de 2017, la Empresa no mantiene compromisos de desembolsos por mantenimientos
mayores, adquisicién de activos y otros compromisos.

24, 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 otra entidad.
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Estos instrumentos exponen a ta Empresa a varios tipos de riesgos. Los principales riesgos identificados por
la Empresa son los riesgos de capital, crédito, mercado, liquidez y financiamiento, los cuales se describen a

continuacion:
a) Administracion del riesgo de capital

La Empresa administra su capital para asegurarse que pueda:

. Continuar como un negocio en marcha mientras maxima los retornos al accionista a través de la
optimizacion del saldo de la deuda y del capital.
. Proporcionar un rendimiento adecuado al accionista, estableciendo precios a los productos y servicios en

proporcién al nivel de riesgo.

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

La estructura de capital de la Empresa consiste de efectivo y equivalentes de efectivo y el capital atribuible a los
tenedores de acciones, compuesto por el capital emitido, reservas y déficit acumulado. 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 Administracion 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 la factura.

c) Riesgo de liguidez

La Administracion de la Empresa monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeacion de los futuros flujos
de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste en la preparacién de un
reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desemboisos programados, el cual es revisado
semanal y mensualmentée. Para proyectar los flujos de efectivos esperados la Empresa considera la fecha de
cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos programados basado en la fecha de vencimiento de las

obligaciones.

La informacién que se presenta a continuacion muestra ios pasivos de la Empresa, en agrupaciones de
vencimiento, basadas en la fecha del estado de situacion financiera respecto a la fecha de vencimiento

contractuai:

Hasta De 2a De d4a De 6a Mas de
1 ano 3 anos 5 anos 10 afios 10 anos Total
2017
Pasivos
Deudas financieras 22,500,000 61,850,850 - 28,875,902 51,731,742 164,958,484
Bonos corporativo 13,484,852 36,103,345 17,208,922 - - 66,797,119
Deuda subordinada partes
relacionadas 1,841,096 - - - - 1,841,096
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar 16,624,859 - - - - 16,624,859
Intereses acumulados por pagar 919,592 - - - - 919,592
Total de pasivos 55,370,399 97,854,195 17,208,922 28,875,902 51,731,742 251,141,160
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Hasta De 2a De 4a De 6a Mas de
1 ano 3 anos 5 anos 10 afios 10 afios Total
2016
Pasivwos
Deudas financieras 47,500,000 - - - - 47,500,000
Bonos corporativo 13,484,857 26,969,714 12,698,177 26,882,217 - 80,034,965
Deuda subordinada partes
relacionadas 10,961,648 7,600,000 28,077,229 13,675,903 - 60,314,780
Deuda subordinada partes
relacionadas local - - - 6,917,594 - 6,917,594
Deuda largo plazo accionistas - - - - 51,731,742 51,731,742
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar 9,686,257 - - - - 9,686,257
Intereses acumulados por pagar 1,081,893 - - - - 1,081,893
Total de pasivos 82,714,655 34,569,714 40,775,406 47,475,714 51,731,742 257,267,231

La Empresa considera que los flujos de efectivo no pueden ocurrir mas temprano que lo anteriormente
indicado.

d) Riesgo de mercado

La Empresa no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado durante el periodo.
Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que la expongan al riesgo de mercado, ni
mantiene activos importantes que generen ingresos por intereses, por lo tanto, sus flujos de caja operativos son
independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado.

24.1 Valor razonable de los instrumentos financieros

Los importes en libros de los pasivos financieros reconocidos en los estados financieros se aproximan a su
valor razonable, por lo que no se incluye la comparacién con el valor razonable en las notas a los estados
financieros.

25,  Informacién por segmento

Como se revela en la Nota 1, la Empresa se dedica al negocio de generacion de energia termoeléctrica a
través de una concesidén otorgada por el Gobierno de Panama. La energia producida es vendida
principalmente a las tres distribuidoras de energia en el pais. Conforme a la Administracion, la informaciéon
reportada al encargado de toma de decisiones estd basada en los datos financieros y operativos de la
Empresa; en consecuencia, en opinion de la Administracion, la informacion financiera que se incluye en el
estado de situacién financiera y el estado de ganancia o pérdida.

26. Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa
La Empresa ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2017 para valorar la necesidad de

posible reconocimiento o revelacién en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta
el 28 de marzo de 2018, la fecha en que estos estados financieros estaban disponibles para emitirse.

27. Aprobacion de los estados financieros
Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017 fuefon aprobados por la Administracion
y autorizados para su emision segun acta de reunion de Junta de Accionistas el 19 de marzo de 2018.

* ok Kk kK Kk
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores

FIDEICOMISO DE GARANTIA
BG TRUST, INC. (0035-GTIA-07)
BAHIA LAS MINAS, CORP.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0035-GTIA-
07) Bahia Las Minas, Corp., que comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre
de 2017, y el estado de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha, y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las
politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG Trust,
Inc. (0035-GTIA-07) Bahia Las Minas, Corp., y su desempefio financiero y sus fiujos de efectivo
por el afo terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Bases de la Opinion

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

Asuntos claves de la auditoria

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




Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0035-GTIA-07) Bahia Las
Minas, Corp., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de informacién financiera
de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos requerimientos pueden o no
diferir con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituy6é el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

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

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

Nosotros también:

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




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

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe 0 no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es suficiente, para modificar nuestra opinion.

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

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

Al At % %«@Zw :

28 de febrero de 2018
Panama, Republica de Panama




BAHIA LAS MINAS, CORP.

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

FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0035-GTIA-07)

Activos

Activos corrientes:
Depositos a la vista en banco

Total de activos
Patrimonio
Aportes del fideicomitente

Déficit acumulado

Total de patrimonio

4

2017 2016
3,352,271 4,913,501
3,352,271 4,913,501
6,487,184 7,954,368

(3,134,913) (3,040,867)
3,352,271 4,913,501

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0035-GTIA-07)
BAHIA LAS MINAS, CORP.

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

2017 2016

Ingresos:

Intereses ganados 12,785 13,567

Total de ingresos 12,785 13,567
Gastos:

Administraciéon o manejo (86,771) (88,331)

Cargos bancarios (20,060) (22,003)

Total de gastos (106,831) (110,334)
Pérdida neta (94,046) (96,767)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0035-GTiA-07)
BAHIA LAS MINAS, CORP.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Aportes del Déficit
fideicomitente acumulado Total
Saldo al 31 de diciembre de 2015 11,497,673 (2,944,100) 8,553,573
Aportes al Patrimonio 125,801,110 - 125,801,110
Retiros al Patrimonio (129,344 415) - (129,344 415)
Pérdida neta - (96,767) (96,767)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 7,954,368 (3,040,867) 4,913,501
Aportes al Patrimonio 140,376,968 - 140,376,968
Retiros al Patrimonio (141,844 ,152) - (141,844,152)
Pérdida neta - (94,046) (94,046)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 6,487,184 (3,134,913) 3,352,271

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0035-GTIA-07)
BAHIA LAS MINAS, CORP.

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

]
-
~

2016
Flujos de efectivo de las actividades

de operacion:
Pérdida neta (94,046) (96,767)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
de las actividades de operacion:

Ingresos por intereses ganados (12,785) (13,567)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados 12,785 13,567

Flujos de efectivo de actividades
de operacién (94,046) (96,767)

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Retiros al patrimonio fideicomitido, neto (1,467,184) (3,543,305)

Flujos de efectivo por las actividades

de financiamiento (1,467,184) (3,543,305)
Disminucion neto de efectivo (1,561,230) (3,640,072)
Efectivo al inicio del afio 4,913,501 8,553,573
Efectivo al final del afo 3,352,271 4,913,501

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0035-GTIA-07)
BAHIA LAS MINAS, CORP.

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

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., el cual esta incorporado bajo
las leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004.

Bahia Las Minas, Corp., (como el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., (como Fiduciario)
constituyeron el Fideicomiso BG Trust, Inc. (0035-GTIA-07), con fecha 9 de agosto de 2007,
mediante Escritura Publica No.19,777 de la Notaria Primera del Circuito de Panama, con la
finalidad de garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se
lleguen a adeudar por virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.175,000,000
la facilidad de linea de crédito por hasta B/.30,000,000 y el contrato de préstamo por la suma
de B/.15,250,000, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucion SMV No.207-07 del 16 de agosto de 2017, emitida por Ila
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Bahia Las Minas, Corp.,
a ofrecer Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.175,000,000, emitidos en tres (3)
series: la Serie A por hasta B/.100,000,000, la Serie B-1 por hasta B/.60,000,000 y la Serie B-
2 por hasta B/.15,000,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los siguientes:

e Los Tenedores registrados de los Bonos emitidos por Bahia Las Minas, Corp.

e Los Acreedores de la Facilidad de la Linea de Crédito.

¢ Prestamistas tramo-B.

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

e Las cuentas Fiduciarias y los fondos que sean depositados en ellas ( Ver Nota No.4).

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre los bienes muebles e inmuebles propiedad del Fideicomitente
{(Ver Nota No.5).

e Prenda Mercantl a favor del Fiduciario sobre el 51% de las acciones comunes del
Fideicomitente. (Ver Nota No.8).
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

e (Cesidn a favor del Fiduciario de todos los dineros producto de las ventas de energia y/o
capacidad, ya sea en el mercado ocasional local o regional, ventas por contratos o ventas
para la exportacién, asi como de todos los contratos relacionados con el proyecto, las
fianzas de cumplimiento y demas garantias.

» Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las polizas de seguros cedida o
endosadas a favor de BG Trust, Inc.

» Fianza pura y simple que se constituye a favor del Fiduciario, por Celsia, S.A., en su
calidad de Fiador, la cual cubre el 51% del saldo en circulacion y pendiente por pagar de
la Emision.

El total de Patrimonio Fideicomitido asciende a la suma de B/.208,352,271, de los cuales la
suma de B/.3,352,271 se encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de
B/.205,000,000 estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.5.

El Patrimonio del Fideicomiso garantiza los Bonos de la Serie A y B-1 de la Emisién, una
facilidad de linea de crédito por hasta B/.30,000,000 y un contrato de préstamo por la suma de
hasta B/.15,250,000.

El Prospecto Informativo de la emision de los Bonos no establece una relacién de cobertura
requerida.

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

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1. Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0035-GTIA-07)
Bahia Las Minas Corp., al 31 de diciembre de 2017, fueron preparados sobre la base de
costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la pary
es de libre cambio con el doélar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0035-GTIA-07)
BAHIA LAS MINAS, CORP.

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

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

3.3.

Clasificacion corriente

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

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

Estimaciones y juicios realizados

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

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

Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacién
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actuen en condiciones de independencia mutua;
referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

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

3.3.1.

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

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

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

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

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afos
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

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

- Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad del activo financiero, o
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3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

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

Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles y muebles

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

Prenda mercantil sobre acciones

Se registran como cuenta de orden fuera del estado de situacion financiera. La
responsabilidad del Fiduciario se limita a la custodia de los certificados de acciones (los
cuales se mantienen a nombre del propietario de la accién) y su respectivo endoso en
blanco, y el Fiduciario no sera responsable en ningun momento por actualizar el valor de
dichas acciones ni de verificar que las mismas sean suficientes para garantizar en su
totalidad las obligaciones que garantizan.

Ingresos

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

Gastos

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

de resultados cuando se incurren. Los gastos de administracion o manejo pagados al
Fiduciario se calculan con base en tarifas establecidas en el contrato de Fideicomiso.
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4. Depositos a la vista en banco

Los depésitos a la vista en banco se detallan a continuacién:

2017 2016

Cuenta de retencion 2,037,449 1,867,905
Cuenta de garantia 1,189,605 1,186,388
Cuenta de gastos O&M 95,127 296,302
Cuenta de mercado ocasional 23,291 1,538,955
Cuenta de seguros 2,860 2,831
Cuenta de compraventa de energia y capacidad 1,000 18,213
Cuenta de servicio de deuda 730 7122
Cuenta de ejecucion 552 546
Cuenta de exceso de efectivo 552 546
Cuenta de reserva de servicio de deuda 552 546
Cuenta de traspasos 552 546

3,352,271 4,913,501

Los depositos en banco estan conformados por cuentas de ahorro y cuentas corriente en
Banco General, S.A., de conformidad con lo siguiente:

Cuenta de compraventa de energia y capacidad: en esta cuenta |l Fiduciario traspasa de la
Cuenta de Retencion a la Cuenta de Compraventa de Energia y Capacidad, el total de las
facturas a pagar por la compraventa de energia y capacidad.

Cuenta de mercado ocasional: en esta cuenta se depositan todos los ingresos del
Fideicomitente provenientes de las ventas de energia a través del mercado ocasional.

Cuenta de gastos O&M: en esta cuenta el Fiduciario traspasara de la Cuenta de Retencion a

la Cuenta de Gastos O&M, los fondos requeridos para pagar los gastos de operacién y
mantenimiento del Fideicomitente, basados en el presupuesto.
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Cuenta de ejecucién: en esta cuenta se depositan los fondos liquidos cuando el
Fideicomitente incumpla con las obligaciones contraidas.

Cuenta de exceso de efectivo: luego de realizar los pagos de principal y de intereses
respecto de los Bonos, adeudados en dicha fecha, el Fiduciario segregara de la Cuenta de
Retencion y traspasara a la Cuenta de Exceso de Efectivo, el Exceso de Efectivo que se
genere de tiempo en tiempo en la Cuenta de Retencion.

Cuenta retencidn: en esta cuenta se depositaran todos los ingresos que generen los Bienes
y Derechos Cedidos al Fiduciaria y seran utilizados para realizar los pagos en forma de
cascada de acuerdo a lo establecido en el contrato de Fideicomiso.

Cuenta de reserva de servicio de deuda: en esta cuenta se reservan los fondos requeridos
por el proximo pago de intereses y capital de los Bonos.

Cuenta de servicio de deuda: en esta cuenta se depositan los fondos o pagos de interés y
capital requeridos de los Bonos, de la facilidad de la Linea de Crédito y el préstamo tramo-B
adeudados en las fechas de pago, los cuales seran utilizados por el agente administrativo.

Cuenta de seguros: el Fiduciario segregara de la Cuenta de Retencion y depositara en la
Cuenta de Seguros cualesquiera fondos netos disponibles en relacién con un evento
catastréfico, que reciba del Fideicomitente o directamente de cualquier persona obligada a
hacer dichos pagos, segun el monto de dichos fondos sea certificado al Fiduciario por el
Fideicomitente, para que sean utilizados por el Fiduciario.

Cuenta de traspasos: el Fiduciario segregara de la Cuenta de Retencién y depositara a la
Cuenta de Traspasos cualesquiera fondos netos disponibles con relacion a un traspaso o
traspaso permitido, recibidos del Fideicomitente o directamente de cualquier persona obligada
a hacer dichos pagos, segun el monto de dichos fondos sea certificado al Fiduciario por el
Fideicomitente.

Cuenta de garantia: segun fuese necesario, el Fideicomitente solicitara al Fiduciario, que
traspase de la Cuenta de Retencién a la Cuenta de Garantia fondos suficientes para
garantizar obligaciones del Fideicomitente constituya una prenda u otro gravamen sobre dicha
Cuenta de Garantia y sus fondos.
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5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre bienes muebles e inmuebles propiedad de Bahia Las
Minas, Corp., con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los
Tenedores registrados de los Bonos y el cumplimiento de todas y cada una de las
obligaciones contraidas por el Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones
subsistan.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.5,149,400, segun
informes de los Avaluadores Panamericana de Avaluos, S.A. de fecha 16 de mayo de 2016.
Dicho informe solo considera el valor del terreno y no las mejoras que corresponden a la
planta eléctrica.

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

2017 2016
Bienes muebles 5,000,000 5,000,000
Bienes inmuebles 200,000,000 200,000,000

205,000,000 205,000,000

6. Prenda sobre acciones

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de las obligaciones garantizadas, en fecha 9 de
agosto de 2007, Suez Energy International Luxembourg, S.A., como Garante Prendario
constituye prenda mercantil a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre todos y cada uno de
los siguientes bienes:

e Las Acciones Pignoradas: Son todas y cada una de las 51,000,000 acciones comunes
Clase A del Fideicomitente de propiedad del Garante Prendario representadas por el
certificado de acciéon No.429, de fecha 29 de abril de 2003, asi como todas las demas
acciones comunes o preferidas del Fideicomitente que en el futuro adquiera el Garante
Prendario, ya sea directa o indirectamente a través de interpésita persona, incluyendo, la
compra o suscripcién de nuevas acciones del capital del Deudor.
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7. Impuesto sobre la renta

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

¢ De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

» Al 31 de diciembre de 2017 el Fideicomiso no genero renta gravable.

8. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglament6é mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificoé el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985 y con la Resolucion No.2012
del 20 de noviembre de 1996. Todas las sociedades con autorizacién de oferta publica
garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del Fiduciario, en la cual
constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.
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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00 SHY ZABRVUEFH S

(de 11 de octubre del 2000)
ANEXO No. 1
Modificado por los Acuerdos No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003
y No.8-2004 de 20 de diciembre de 2004

FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

Ano terminado al 31 DE DICIEMBRE DE 2017

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 LOS FORMULARIOS IN-A e IN-T:

A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados
ante la CNV, de conformidad con lo que dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre
del 2000 (con independencia de si el registro es por oferta publica o los otros registros
obligatorios). Los Informes de Actualizacién seran exigibles a partir del 1 de enero del
ano 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 obstante, los emisores podran opcionalmente presentarlos a la Comision antes de
dicha fecha.

B. Preparacion de los Informes de Actualizacion

Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es Unicamente una guia del
orden en que debe presentarse la informacién. La CNV pone a su disposicion el Archivo
en procesador de palabras, siempre que el interesado suministre un disco de 3 ¥2. En
el futuro, el formulario podra ser descargado desde la pagina en Internet de la CNV.

Si alguna informaciéon requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la
naturaleza de su negocio o por cualquier otra razon, debera consignarse expresamente
tal circunstancia y las razones 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. Es responsabilidad del emisor revisar dichas referencias.

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

La informacion financiera debera ser preparada de conformidad con lo establecido por
los 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 alguna 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 265-2514.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: BAHIA LAS MINAS CORP.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos_Corporativos por US$175,000,000 segun
Resolucién No. 20707 de! 16 de Agosto de 2007. Serie A US$ 100,000,000 con
vencimiento en_el afo 2020; Serie B-1 US$ 60,000,000 con vencimiento en el ano
2022; Serie B-2 US$ 15,000,000 con vencimiento en el afno 2021.

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

DIRECCION DEL EMISOR:
Piso 2, PH Nigthfall (Torre Argos), Santa Maria Business District, Liano Bonito, Panama.

DIRECCION DE CORREOQ ELECTRONICO DEL EMISOR: finanzas@celsia.com
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INFORMACION DE LA COMPANIA

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

A. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA SOLICITANTE

Mediante Escritura Pablica No. 141 del 19 de enero de 1998, fue constituida la
sociedad anénima Empresa de Generacion Eléctrica Bahia las Minas, S.A. (EGEMINSA).
La Empresa fue creada como resultado de la reestructuracion del Instituto de Recursos
Hidraulicos y Electrificacion (IRHE) mediante resolucion No. 266 del 27 de noviembre
de 1997. Durante el mes de agosto del 2000, mediante Escritura No. 7088, EGEMINSA,
cambio su 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 generacion de energia
termoeléctrica; adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y
mantener plantas de generacion termoeléctricas, con sus respectivas lineas de
conexion 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 generacidn eléctrica esta sujeta a la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997.
Esta ley establece que la construccion y explotacion de plantas de generacidn
hidroeléctrica y geotermoeléctrica y las actividades de transmision y distribucion de
electricidad para el servicio publico estaran sujetas al régimen de concesiones y la
construccion y explotacion 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
operacion para la generacion de energia eléctrica mediante la explotacion y operacion
de las plantas de generacion termoeléctrica denominadas Planta 9 de Enero, ubicada
en Cativa, Provincia de Colon.

El Gobierno de la Replblica de Panama, a través de Licitacion Publica 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
venta 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 estabiece 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 afio 2006, la totalidad de las acciones de Prisma Energy fue adquirida por
Ashmore Energy International (AEIl). 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 AEI, y la Empresa tomé el nombre de Ashmore Energy
International.

AEI ejecutd un Contrato de Compraventa de Acciones con Suez Energy International
Luxembourg, S.A. (“SEIL"), una afiliada de Suez Energy International, mediante el cual
SEIL adquirié 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.

El 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista controlante de Bahia Las Minas Corp., firmé
un contrato de compraventa de acciones con la 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 transaccién de compraventa se perfecciond el 2 de diciembre
de 2014.

Celsia S.A. ESS.P. es una compaiia colombiana especializada en los negocios de
generacion y distribucion de energia eléctrica, listada en la Bolsa de Valores de
Colombia con una capitalizacion bursatil de US$ 2,3 billones. Actualmente cuenta con
una capacidad instalada de generacion de 2332 MW representados en 27 centrales
ubicadas en Colombia, Panama y Costa Rica.

Celsia, registro al cierre de diciembre 2017, ingresos operacionales consolidados por
COP 3.1 billones, inferiores en un 18% con respecto al mismo periodo de 2016 que fue
por 3.7 billones.

Celsia es controlada por Grupo Argos S.A, la compania de inversiones sostenibles en
infraestructura mas grande de Colombia, listada en la Bolsa de Valores de Colombia
con presencia en la region a través de sus filiales Argos (cemento), Celsia (energia)

y Odinsa (concesiones viales y aeroportuarias).

Las oficinas administrativas de Bahia Las Minas, Corp. estan ubicadas en el piso 2 del
PH Nightfall (Torre Argos), Santa Maria Business District, Liano Bonito, . El teléfono es
216-9900, fax 216-9915 Yy el correo electrénico finanzas@celsia.com
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B.  PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL SOLICITANTE

La Junta Directiva tiene total control sobre |a direcciéon de BLM. La Junta Directiva esta
compuesta por cinco directores, de los cuales tres son designados por el Accionista
Clase 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 reunidn, exceptuando ciertas acciones o decisiones
que requieren la aprobacién 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 generacion de
energia termoeléctrica;

* Adaquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y mantener
plantas de generacion termoeléctricas, con sus respectivas lineas de conexion
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 anénima panamena inscrita a la Ficha 340441, Rollo 57983,
Imagen 92 de la seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico de Panama.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
Giro Normal de Negocios

La Empresa opera una planta térmica de generacion de energia con una capacidad
actual instalada de 280 MW, localizada en la costa del Caribe de Panam3, en Cativa,
Provincia de Coldn y se dedica a la generacion y venta de energia eléctrica.

BLM opera una caldera a base de “carbon” 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 Administracién entre Bahia Las Minas y Celsia Centroamérica S.A.
en adelante “Celsia Centroamérica”, esta ultima es responsable por el control,
operacién y administracién de la Empresa.

Operacion y Mantenimiento

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

Je!
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D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

La empresa no posee subsidiarias. Celsia Centroamérica es responsable por el control,
operacion y administracién de la Empresa. Celsia S. A. E.S.P. es duefio 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 Tesoretria.

Grupo Argos
52.35%
Celsia, S. A. E.S.P. Republica de Panama Empleados y
51% A48.48% Ex empleados 0.05%

Bahia las Minas Corp.

E. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

En los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2017, los activos mas
importantes con que cuenta la compaiia son propiedades que se operan bajo licencia.
Estos activos estan representados como activos de generacion eléctrica y corresponden
a unidades de vapor y ciclo combinado.

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

No existe informacion relevante, fuera de las licencias tradicionales del software.

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

El elemento mas relevante referente a tendencias futuras que pueden afectar el
negocio de BLM es que el incremento de la energia renovable en el pais {ejemplo
generacion edlica, fotovoltaica) desplazara a la generacion térmica como unidades de
generacion de respaldo “back-up”

H. GOBIERNO CORPORATIVO

Bahia Las Minas Corp. no tiene politica interna de Gobierno Corporativo, pero como
parte del Grupo Celsia le aplica el codigo de buen gobierno de este grupo y también ha
adoptado ciertas reglas y procedimientos bajo ese tenor.
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Estas reglas abarcan o cubren los siguientes temas:

= La supervision por parte de la Junta Directiva de las actividades que realiza la
compahia

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

= Lacelebracion 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 dignatario a recabar y obtener informacién sobre
la Empresa.

= El Emisor ha adoptado un Cédigo de Etica el cual esta dirigido 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 los
siguientes:

= Politicas de informacion 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 la toma de decisiones.

= Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y
destitucion de los ejecutivos principales.

= Sistemas de evaluaciéon de desempeno de los ejecutivos principales.
s Control razonable de riesgo.

= Registros de contabilidad apropiados cumpliendo con la normativa local e
internacional y que reflejen razonablemente la posicion financiera de la
empresa.

= Sjstemas de proteccion de activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras
irregularidades.

*  Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision
periddica.

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

Il.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DE LA EMPRESA

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

BAHIA LAS MINAS CORP.
RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ARO 2017 ANO 2016
Ventas o Ingresos Totales 95,308 98,606
Margen Operativo 23,665 31,021
Gastos Generales y Administrativos 15,831 15,232
Utilidad o Pérdida Neta 75 8,757
Acciones emitidas yen circulacién 100,000 100,000
Utilidad o Pérdida por Accidn 0.00075 0.08757
Depreciacién y Amortizacién 7,760 7,032

BALANCE GENERAL . ‘

Activo Circulante 28,289 29,141
Activos Totales 100,423 99,530
Pasivo Circulante 93,870 79,614
Deuda a Largo Plazo 157,859 179,603
Acciones Preferidas i 11
Capital Pagado 223,772 215,467
Utilidades Retenidas {375,090) (375,164)
Patrimonio Total {151,306) {159,687)
RAZONES FINANCIERAS:

Deuda Total/Patrimonio (1.66) (1.62)
Capital de Trabajo (65,582) (50,473)
Razén Corriente 0.30 0.37
Utilidad Operativa/Gastos financieros 2.22 3.14

9
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B. LIQUIDEZ

Bahia Las Minas Corp., al cierre del afio 2017 presenta un efectivo de US$ 3,374 de los
cuales US$ 45 estan disponibles y US$ 3,329 son depésitos restringidos para uso seglin
lo establece el instrumento de fideicomiso.

Los activos corrientes por valor de US$ 28.3 millones, disminuye frente a los de 2016
que era por US$ 29.1.

Los pasivos totales de la empresa en 2017 sumaron US$ 251.7 millones, reflejando
una disminucion del 2.9% sobre el mismo periodo del afio 2016 que era de US$ 259.2
millones, debido al pago de la porcidn corriente de deuda.

El patrimonio de la empresa en 2017 por valor de US$ 151.3 miliones en negativo, fue
mayor al de 2016 de US$ 159.7 millones en negativo.

A nivel de recursos que se requieran utilizar, para financiar el déficit de caja en que

pueda incurrir la Empresa en 2018, se utilizaran desembolsos de lineas de financiacion

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

C. RECURSOS DE CAPITAL

En este afio 2017 se abon6 a capital correspondiente a la emision de bonos por

US$ 13,485
EMISION DE BONOS PAGOS

FECHA SeriaA SerieB TOTAL SeriaA SerieB TOTAL SALDO
2007 37.425 22 455 59.880 59.880
2008 26,163 15698 41,860 101.740
2009 7.938 4763 12,700 114 440
2010 - - - 1.882 551 2433 112,007
2011 7472 4483 11.955 7,708 2.250 9,958 | 114.003
2012 8.191 4914 13.105 8.812 2.656 11,469 | 115639
2013 9.488 2.937 12425 | 103.214
2014 9.488 2,937 12.425 90.789
2015 9.488 2.937 12.425 78.364
2016 . - - - 9.488 3.732 13,220 | £65.145
2017 9,488 3.997 13485 51.660
Total 87.188 52.312  139.500 65,841 21.999 §7.840

Saldo 21.347 30.313 51.660
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D. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

BLM presenta un margen operativo en el 2017 de US$ 44,630 y en el 2016 fue por
US$ 52,515. La mayoria de las ventas son ingresos por el contrato suministro a largo
plazo con ENSA, respaldado con la planta de carbén, y ventas en el mercado ocasional.
El origen de la mayoria de los costos es relacionado a consumo de combustible, diésel
y carb6n y a compras en el mercado ocasional.

2017 2016
Ventas 95,308 98,506
Compras (33.930) (16.406)
Combustible (16,748) {29.585)
Resultado de las Operaciones 44,630 52515
Otros ingresos (Gastos) Netos 1,235 946
Operacién y Mantenimiento (14,025) (10.535)
Depreciacién y Amortizaciones (7.760) (7.032)
Costos Financieros (10,673) (9.863)
Gastos Administrativos (7.292) (9.311)
Gastos de Personal (7,455) {8.530)
Impuesto 1.415 567
Ganancia (Pérdida) Neta 75 8,757

E.  ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Para el primer trimestre del 2018, los margenes se estiman que sean similares o un
poco mejor a los del cuarto trimestre 2017 debido a que las primeras cinco semanas
del presente, la energia de contrato se comprd en el mercado ocasional por valores
menores al precio de la energia de Contrato. Para los otros dos meses del contrato, el
suministro de la energia del Contrato se suministrara por la generacion de la planta de
carbon.
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.
EMPLEADOS

A. IDENTIDAD

BLM Diclembre 2017

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y

Nombre Cargo Representacion Desde
Ricardo Sierra Presidente y Director | Celsia 2015
Vice-Presidente
Javier Gutierrez Ejecutivo Celsia 2016
Rafael Olivella Director Celsia 2014
Esteban Piedrahita Tesorero y Director Celsia 2015
Republica de
_Virgilio Sosa Vallarino Director Panama 2014
José Agustin Moscoso Republica de
Alvarado Director Panama 2014
Director Suplente de
Carlos Mario Isaza Esteban Piedrahita Celsia 2015
Director Suplente de
Otto Elger Ricardo Sierra Celsia 2015
Directora Suplente
Juliana Matallana de Rafael Olivella Celsia 2014
Maria Karina Pinzén Secretaria Celsia 2015

Ricardo Sierra
Director y Presidente

Ricardo Sierra nacié en Medellin en 1968, es Administrador de Negocios de la
Universidad Eafit, tiene un Postgrado en Estudios Politicos de la misma universidad y
cursé el Trium MBA del London School of Economics (LSE), la Escuela de Comercio de
Paris (HEC) y la Universidad de Nueva York (NYU). Actualmente es el Presidente Celsia
S.A.E.S. P. y trabajo antes en Grupo Argos y Corfinsura (hoy Bancolombia). Cuenta con
experiencia en el sector eléctrico, formé parte de la Junta Directiva de Meriléctrica y fue
miembro de la Junta Directiva de Celsia.

Esteban Piedrahita
Director y Tesorero

Esteban Piedrahita es Ingeniero Administrativo graduando en la Escuela de Ingeniera
de Antioquia. Realiz6 un Global MBA con énfasis en negocios internacionales en
Thunderbird School of Global Management/Tecnoldgico de Monterrey.

Trabajoé en Procter & Gamble, donde se desempend como analista de costos de
manufactura, y posteriormente como Gerente de Finanzas de Planta. Posteriormente
ingres6 a Compania Colombiana de Inversiones S.A. E.S.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. E.S.P.

sl
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Rafael José Olivella Vives
Director

Rafael José Olivella Vives naci6 el 2 de julio de 1978, en Santa Marta, Magdalena. Es
abogado de la Universidad Pontificia Bolivariana, especialista en Derecho Comercial de
la Universidad de los Andes.

Trabajé como abogado de la firma Ignacio Sanin Bernal & Cia. S.A. entre 2003 y 20086,
donde atendio temas relacionados con fusiones, adquisiciones y reestructuraciones de
compaiiias de primer nivel en el pais, ademas de procesos de planeacién fiscal para
sociedades.

Durante 2006 y 2007, se desempeiié como abogado en Cementos Argos S.A., donde
participo 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 afo 2008 se incorporé a Compaiiia Colombiana de Inversiones S.A. E.S.P. (hoy
Celsia S.A. E.S.P.) como Gerente Juridico Corporativo y Secretario General.
Posteriormente, asumio 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 la compania.

Se ha desempenado como docente en la especializacion de derecho de sociedades y
legislacion tributaria en la Universidad Pontificia Bolivariana.

En la actualidad, pertenece al Consejo Directivo tanto de la Fundacion Codesarrolio
como de la Fundacién Celsia y a la Junta Directiva de Empresa de Energia del Pacifico
S.A. ES.P.(EPSAES.P.)

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. Cursé
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, desempend 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.
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De 2006 a 2011 fue Director Independiente de Cementos Holcim, El Salvador y desde
2006, 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 designado Director en representacion del Gobierno Nacional en la
Junta Directiva de Bahia Las Minas Corp.

Javier Gutierrez
Vice-presidente Ejecutivo

Ingeniero Civil de la Escuela de Ingenieria de Antioquia, con especialidad en
Administracién de la Universidad ICESI de Cali y egresado del programa de alta
gerencia de la Escuela de Negocios INALDE.

Con mas de 20 anos de experiencia, ha desarrollado su carrera profesional en
diferentes empresas del Grupo Argos, del cual Celsia forma parte, y actualmente es

el lider de Celsia Centroamérica.

Carlos Mario Isaza
Director Suplente

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

Trabajo en Exxon Mobil Colombia, en la Corporacién Financiera Colombiana y en
Termoflores donde se desempen6 como analista financiero, analista de banca de
inversion y financiero, respectivamente. Posteriormente ingresa a CELSIA S.A. E.S.P.
donde se desempené primero como Director de Planeacion Financiera y actualmente
como Gerente de Finanzas Corporativas.

Otto Elger
Director Suplente

Otto Eiger 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 desempeid como Asistente de Estrategia
Corporativa y posteriormente como Asistente de Presidencia y Relaciones con
Inversionistas. Actuaimente, Otto es Director de Estrategia de Celsia S.A. E.S.P.
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Juliana Matallana
Directora Suplente

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

Desde el 2006 al 2008 trabajo en el departamento legal de Coomeva y luego en la
Camara de Comercio de Medellin. Desde el 2008, trabaja en CELSIA donde ha
desempenado como abogada y actualmente como Directora Juridica, donde es
responsable del acompanamiento juridico en todos los asuntos de la compafia
incluyendo procesos de fusiones, adquisiciones, emisiones de valores y desinversiones.

Maria Karina Pinzon
Secretaria

Directora Legal y Asuntos Corporativos de Celsia Centroameérica. Licenciada en Derecho
y Ciencias Politicas de la Universidad de Panama, con un Bachelor of Arts in Latin
American and Carribbean Studies and Business del Florida State University y un Master
en Georgetown University Law Center. Cuenta con mas de 15 afos de experiencia en
diversas areas legales. Asesora Juridica de los despachos superiores en el sector
publico como el Ministerio de Comercios e Industrias y el Ministerio de Obras Publicas.
Se desempené como Directora Legal de la Fundacion Amador (Biomuseo Panama).

2. Empleados de importancia y asesores

Los ejecutivos principales de la Empresa son los siguientes:

Nombre Posicion

Javier Gutierrez Director General
Susana Ortiz Director de Finanzas y Administracion
Alvaro Acevedo Director de Operaciones y Proyectos

Javier Gutierrez
Director General

Ingeniero Civil de la Escuela de Ingenieria de Antioquia, con especialidad en
Administracion de la Universidad ICESI de Cali y egresado del programa de alta gerencia
de la Escuela de Negocios INALDE.

Con mas de 20 anos de experiencia, ha desarrollado su carrera profesional en
diferentes empresas del Grupo Argos, del cual Celsia forma parte, y a actualmente es
el lider de Celsia Centroamérica.
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Susana Ortiz
Director de Finanzas

Ingeniera administradora de la Universidad EIA, en Colombia, Msc. Business Economics
~ Finance de la Universidad de Amsterdam, en Holanda.

De 2008 a 2013 se desempefié como analista financiera en Celsia, en donde apoyd el
cambio de estrategia de la compaiiia la cual pasé del sector financiero con un portafolio
de inversiones al sector eléctrico el cual es el foco de la empresa en la actualidad,
ademas del soporte en analisis de resultados y presupuestos.

De 2013 a 2015 laboré como Jefe de Planeacion Financiera en donde tuvo como parte
de sus responsabilidades los procesos de calificacion crediticia de la compania y el
soporte de las operaciones de crédito al igual que presupuestos y analisis de resultados.
De 2015 a 2016 trabajé como Directora de Planeacién Financiera sumando a sus
responsabilidades anteriores el tema de analisis de costos, la evaluacion de proyectos
de M&A, y proyecciones completas de las empresas de Celsia.

Actualmente es Directora Financiera de Celsia Centroamérica en donde es responsable
de las areas de Contabilidad, Tesoreria y Planeacién Financiera.

Alvaro Acevedo
Director de Operaciones y Proyectos

Ingeniero Electricista de la Universidad Industrial de Santander, Colombia.

Entre los anos 1984 a 1991, fue Jefe de Preparacion Eléctrica, Jefe de Generacion
Eléctrica e Ingeniero de Mantenimiento Eléctrico en Cementos del Caribe S.A.
Posteriormente, dirigi6 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 autogeneracion a nivel corporativo. Del
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 adquisicion e integracién.

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")

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

Contacto Principal: Jeffrey S. Lewis
Correo Electrénico: jlewis@cgsh.com
Teléfono: 212 225 2056
Fax: 212 225 3999

o)
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En esta capacidad Cleary Gottlieb ha asesorado a la Empresa en |a preparacién 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")

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

Apartado Postal: 0816-02984

Contacto Principal: Eloy Alfaro

Correo Electrénico: ealfaro@talial.com

Teléfono: 507 263 6066

Fax: 507 263 5305

En esta capacidad TALIAL ha asesorado al Emisor en la preparacion de los Bonos, del
Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje 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.

Asesor Legal Interno del Emisor
Maria Karina Pinz6n

Direccion Comercial: Piso 2 PH Nigthfall (Torre Argos), Santa Maria Business
District, Llano Bonito, Panama.

Apartado Postal: 0816-01598, Panama 5, Panama

Contacto Principal: Maria Karina Pinzon

Correo Electrénico: mpinzon@celsia.com

Teléfono: 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, arubinoff@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, del Prospecto Informativo, del Contrato de Suscripcién y en el
registro de los Bonos en la Comisién Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de
Panama.

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

Teléfono: 312 701 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 Suscripcion bajo leyes de Estados Unidos.

4. Auditores

Auditores Externos

Deloitte & Touche
Direccién Comercial: Banco Panama Tower, 11th Floor,
Boulevard Avenue y La Rotonda
Costa del Este, Panama, Republica de Panama
Apartado postal: 0816-01558, Panam3, Rep. de Panama
Contacto Principal: Visitacion Perea - (Socio)
Correo Electronico: vperea@deloitte.com
Teléfono: 507 303 4100
Fax: 507 269 2386
Visitacion Perea Socio del Compromiso
Sandra A. Valdés Gerente Senior

B. COMPENSACION

En las dltimas reuniones de Junta Directiva del 2017 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 2017 era de US$ 1,078 (2016 US$ 1,046.)

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 gestion para los directores; si ocurre una vacante, un
director suplente estara a cargo hasta que se elija a un nuevo director preservando la
representacion de cada accionista constitutivo.
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D. EMPLEADOS

Los trabajadores de Bahia Las Minas Corp. son 121 y todos son del area operativa y
mantenimiento de las plantas de generacion, la mayoria forma parte del Sindicato de
Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de Panama (SITIESPA).

Bahia Las Minas considera su relacién con los empleados y con SITIESPA como buena.
La convencion colectiva se negocié 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 2017 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 Clase B (reservadas para la Reptblica 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 ningln
caso podran haber mas de un total de 100,000,000 de acciones en circulacién, sean
éstas comunes o preferidas. Las acciones comunes Clase B vendidas o transferidas
por la Replblica de Panama son automaticamente convertidas en acciones comunes
Clase A.

Al 31 de diciembre de 2017 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
Para el afio 2017, no hay cambios en el porcentaje accionario de los propietarios.

B. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA DEL EMISOR

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

Accionistas Acciones Emitidas
Celsia S. A. E.S.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 471,047 0.47%
Total 100,000,000 100.00%
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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 compania colombiana con negocios de
distribucion y generacion.

V.  PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A.  IDENTIFICACION DE NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS

El Gobierno Panameiio es el dueno de 48.48% de las acciones de Bahia ias Minas Corp.
y también posee una inversion significativa en algunas companias de generacién,
distribucion y transmision de la industria de energia eléctrica en Panama desde la
privatizacion del sector eléctrico en 1999. Consecuentemente, todas las transacciones
con estas companias son consideradas transacciones con partes relacionadas.

Las empresas en este grupo son: Enel Fortuna, Aes Panama, Elecktra Noreste, S. A.,
Edemet, Edechi, Esepsa y la estatal ETESA.

Celsia S. A. E.S.P. que es el dueno del 51% de las acciones de Bahia Las Minas Corp.
también es el dueno del 100% de las acciones de Bontex, S. A. Alternegy, S. A. y Celsia
Centroamérica, S. A. y 52.35% de sus acciones son del Grupo Argos.

B. INTERESES DE EXPERTOS Y ASESORES

No aplica.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

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

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

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la compafia estan sujetas a revision
por las autoridades fiscales por los tres ultimos anos, inclusive el ano terminado en
diciembre 2017.

La Empresa tiene la Resolucion 201-12183 del 30 de julio del 2015 por medio de la
cual se le aceptod la solicitud de no aplicacion del calculo alterno de impuesto sobre la
renta (CAIR) para los anos 2013, 2014, 2015y 2016.

Para el afo 2017 la empresa esta en proceso de solicitud de no aplicacion de CAIR
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VIl. ESTRUCTURA DE CAPITAL
A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
1. Acciones y Titulos de Participacién
41 O ] 4 O 0 .
e de A pne Old

1 IO
Accionistas Comunes Clase A 51,000.000 51.000.000 51.00000% | 224443137 114,466
Accionistas Comunes Clase B 49.000.000 48 484.359 48 48436%| 2 25303587 109,237
Accionistas Comunes Clase C 3.555 446 5,216 0.00622%| 1.79860000 11
Accionistas en tesoreria 471,047 0.47105%/| 1.79860000 (847)
Accionistas Clase A Minoritarios 38,378 003338%| 1.79860000 916
Total 100.000.000 [ 100 00000% 223.783

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

En Junta Directiva celebrada el 31 de agosto de 201.7 se ratifico la capitalizacion de
parte de la deuda subordinada y se autorizé la incorporacién de B/. 8,305,622 al
patrimonio de la Empresa; B/. 4,043,974 y B/. 4,261,648 por parte de Celsia S.A.
E.S.P., accionista mayoritario Clase A y Replblica de Panama, Accionista Clase B,
respectivamente. El total capitalizado incremento el valor de las acciones a B/.2.2462
por accion de B/.2.165. El aporte fue recibido en efectivo y fueron cancelados los
intereses financieros a Celsia S.A. E.S.P y al Banco Nacional de Panama.

Al 31 de diciembre de 2017, el capital pagado de la Empresa fue de US$ 23,783
(US$223,772 en acciones comunes y $11 en acciones preferidas). Bahia Las Minas
tiene un capital autorizado de 100,000,000 acciones comunes, sin valor nominal,
dividido en 51,000,000 de acciones Clase A y 49,000,000 de acciones Clase B
(reservadas para la Republica de Panama), asi como de 3,555,446 acciones preferidas
Clase C también sin valor nominal que pueden provenir solamente de las conversiones
de las acciones comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron destinadas para
empleados y ex empleados del Emisor, de modo que en ningiin caso, podran haber mas
de un total de 100,000,000 de acciones en circulacion, sean éstas comunes o
preferidas. Las acciones comunes Clase B vendidas o transferidas por la Reptblica de
Panama son automaticamente convertidas en acciones comunes Clase A. Cada accion
comuin tiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas Generales de Accionistas y debe
ser emitida en forma nominativa. Las acciones preferidas Clase C no tienen derecho a
voto excepto para autorizar cualquier reforma al Pacto Social que involucre
modificacién del capital de la Empresa. El capital pagado total de la Empresa es
producto de acciones comunes Clase A y acciones comunes Clase B, acciones en
tesoreria y acciones de Clase C es de US$ 223,783
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En Junta Directiva celebrada el 14 de noviembre 2015 se ratifico la capitalizacion de
parte de la deuda subordinada y se autorizé la incorporacién de US$ 97,897 al
patrimonio de la Empresa; US$ 50,186 por parte de Celsia S. A. E.SP., accionista
mayoritario Clase Ay US$ 47,711 recibido en efectivo, por parte de la Repiiblica de
Panama, Accionista Clase B, respectivamente. El total capitalizado incrementé el valor
de las acciones de US$ 1.181 por accion a US$ 2.165

2. Titulos de Deuda

La suscripcion total de bonos corporativos en el ano 2007 fue por US$175,000
divididos en:

Serie A de US$ 100,000

Serie B1 de US$ 60,000

Serie B2 de US$ 15,000
De este total la Empresa ha emitido US$ 139,500 y ha realizado pagos trimestrales
desde octubre 2010 hasta octubre 2017 por la suma de US$ 87,840

El saldo al 31 de diciembre de 2017 es US$ 51,660

Seria A Serie B Total

Emision 87,188 52,312 139,500
Pagos (65,841) (21,999) (87,840)
Saldo 21,347 30,313 51,660

Préstamo sindicado - Serie B2
Préstamo por valor de US$15,250 con vencimiento en 25 de mayo de 2019 esta
garantizado por la Republica de Panama.
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Vill. DIVULGACION

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

1.

11

21

2.2

Identifique el medio de divulgacion por el cual ha divulgado o divulgara el
Informe de Actualizacion 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 divulgacion.

Si adn no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que sera divulgado:
28 de marzo de 2018

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

sera puesto a disposicion del pblico inversionista y del pablico en general.”

Los Estados Financieros auditados, que se adjuntan fueron aprobados en la
Asamblea General de Accionistas del 9@ de marzo de 2018.

FIRMA:
J:)J “anm_ O"J\Qr J
Javier E. Gutiérrez A. Susana Ortiz .
Apoderado Apoderado
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