















































































































































































































































































































































































































































El Emisor no ha adoptado ni total ni parcialmente los principios y procedimientos de buen gobierno corporativo
dentro de la organizacion, de conformidad con estindares internacionales y con las guias y principios recomendados
por la Superintendencia de Mercado de Valores.

La duracién de la sociedad sera perpetua salvo que sea disuelta legalmente por sus accionistas o de acuerdo con la
ley. La sociedad tendrd su domicilio en Panamd, Reputblica de Panamd. La Junta de Accionistas es la autoridad
méxima de la sociedad pero en ningin caso podrad despojar a los accionistas de los derechos que estos hayan
adquirido. En la Junta de Accionistas cada accién tiene derecho a un voto y las decisiones serdn adoptadas por el
consentimiento de mas de las dos terceras partes de las acciones que forman parte del capital social de esta sociedad.
Las facultades de Ia sociedad las ejercerd la Junta Directiva, salvo disposicion legal, convencional o estatutoria en
contrario. Los estatutos fijardn el nimero de directores al efectuar cada eleccién. Sin embargo, en ningiin caso el
numero de directores serd menor de tres (3). En la Junta Directiva cada director o representante tiene derecho a un
voto y las decisiones serdn adoptadas con el consentimiento de mas de la mitad de los directores presentes o
representados. No es necesario ser accionista para ser Director. Si no se efectfian elecciones para directores en la
fecha sefialada para ello, los directores en ejercicio continuaran en los puestos hasta que sus sucesores sean electos.
Los estatutos fijaran los cargos de dignatarios que tendra la sociedad pero a falta de ello, lo hara tdcitamente la Junta
Directiva al hacer la elecciéon. Sin embargo, la sociedad tendra un Presidente, un Secretario y un Tesorero. Una
persona podra ocupar o desempefiar dos o mds cargos. El Presidente de la sociedad es el Representante Legal de la
misma y en su ausencia lo sustituird el Secretario y en ausencia de ambos el Tesorero. No serd necesario ser
accionista o director para ser dignatarios. La Junta de Accionistas, la Junta Directiva y los Dignatarios de la sociedad
podran reunirse en cualquier lugar del mundo. Habrd quorum y podr4 reunirse la Junta de Accionistas cuando por
lo menos, la mitad més una de las acciones estén representadas en la reunién. Habrd quorum y podra reunirse la
Junta Directiva cuando por lo menos estén presentes o representados la mayoria de sus miembros en sus funciones.
Tanto los accionistas como los directores pueden hacerse representar en la Junta de Accionistas o en la Junta
Directiva siempre que lo constituyan por escrito, con las formalidades que requieran la Ley, el Pacto Social, los
Estatutos y la Junta Directiva de la sociedad.

D. EMPLEADOS

El Emisor no tenia empleados durante los afios 2014 y 2015, toda vez que el Proyecto Hidroeléctrico Bajos del
Totuma se encontraba en fase de construccion.

Al 31 de diciembre de 2016, el Emisor tenfa 11 empleados, de los cuales 9 eran empleados permanentes y 2 eran
empleados temporales. De los 9 empleados permanentes, 8 empleados estin ubicados en la provincia de Chiriqui y
1 empleado esté ubicado en la provincia de Panam4.

Los empleados del Emisor no forman parte de ningtin sindicato.

E. PROPIEDAD ACCIONARIA

Los Directores y Dignatarios no son poseedores de acciones comunes emitidas y en circulacién del Emisor.

% que representan l

. %% respecto del total de
Caotidad de acciones = r

e Niimero de accionistas respecto de la cantidad
acciones emitidas i .
_ lotal de accionistas

Directores, Dignatari Eecvos y o 0
Administradores 0 0% 0 0%
Otros Empleados 0 0% 0 0%

Ningin Director, Dignatario, Ejecutivo, Administrador, Asesor o Empleado tiene opciones sobre acciones del
Emisor.
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No existen acuerdos que incluyan a empleados en el capital del Emisor, tales como arreglos que impliquen el
reconocimiento de opciones sobre acciones u otros valores.

VII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2017 fueron US$46,146.

Las cuentas por' pagar a partes relacionadas y accionistas fueron US$61,805 y US$6,771,492 al 31 de diciembre de
2017, .

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan intereses. Las
decisiones de las operaciones entre dichas Comparifas estdn sujetas a las autorizaciones de los accionistas. Las
cuentas por pagar accionistas estdn sujetas a un acuerdo de subordinacion, y no podran ser pagadas antes de los
pagos de la deuda descrita en la Seccioén de Capitalizacién y Endeudamiento del presente prospecto.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor e Insignia Financial Advisors, Agente Estructurador y Asesor
Financiero de esta Emision.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Pricewaterhouse Coopers, S.R.L., Auditor Externo del
Emisor.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Valores Banistmo, S.A. Puesto de Bolsa autorizado para la
colocacion de la presente emision.

No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banistmo, S.A., Agente de Pago y Registro de la presente
emisién.

No existe ninguna relacién accionaria entre el Emisor y Banistmo Investment Corporation, 8.A., Fiduciario de la
presente emision.

Valores Banistmo, S.A., Puesto de Bolsa autorizado para la colocacion de la presente emisiéon y Banistmo
Investment Corporation, S.A., Agente de Pago y Registro de la presente emisién, son filiales de Banistmo S.A.,
Agente de Pago y Registro, que a su vez pertenece al Grupo Bancolombia.

Valores Banistmo, S.A. es accionista de Latinex Holdings Inc., la cual posee el 100% de las acciones de laBVP y
de LATINCLEAR.

Monique de Roux Garcia de Paredes, Directora Financiera y Administrativa del Emisor, es Directora de Grupo
Centenario de Inversiones, S.A., sociedad tenedora de Banco Panamd. De los fondos netos de la venta de la primera
serie de los Bonos, US$15,200,000 seran utilizados por el Emisor para cancelar el préstamo con Banco Panama4,
S.A.

VII. TRATAMIENTO FISCAL:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 334 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No.
1 de 8 de julio de 1999 y la Ley 30 del 5 de abril de 2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se considerarin gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores, siempre que dicha enajenacién se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.
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No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de [a Ley No. 18 de 19 de junio
de 2006, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas,
en donde dicha enajenacitn no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se someterd a un tratamiento.de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto
sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de
capital. El comprador tendra la obligacidn de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento
(5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia
de capital. El comprador tendr4 la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10)
dias siguientes a [a fecha en que surgid la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, el Emisor es
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monto
retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de
capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la tarifa del
diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra
presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que
pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto sobre la Renta, dentro del perfodo fiscal
en que se perfecciond la transaccién. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacién de los valores
no serd acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un Tenedor de los Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Emisor el registro de la transferencia del Bono a su nombre, debera
mostrar evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se refiere €l articulo 2 de la Ley 18 de 2006 .en
concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en Ja venta
de los Bonos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No.
1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 que prevé que salvo lo
preceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal, adicionado mediante el paragrafo 1, estarin exentos del
impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados
en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademads, sean colocados a través de una bolsa de
valores o de otro mercado organizado.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Repiiblica de Panama dara a la inversién
en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono deberé cerciorarse independientemente del tratamiento
fiscal de su inversi6n en los Bonos antes de invertir en los mismos.

IX. MODIFICACIONES, CAMBIOS Y DISPENSAS

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Emisor podra ser dispensado de cumplir
una o mas de las obligaciones a su cargo, para lo cual se requerira el voto favorable de la Mayoria de Tenedores
Registrados de Bonos Garantizados® (cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacion) o de la Mayoria
de Tenedores Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos* (cuando no hayan Bonos Garantizados

} “Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizados™ significa con respecto a los Bonos Garantizados, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos
Garantizados emitidos y en circulecién cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos
Garantizadoes emitidos y en circulacidn, excluyendo de dicho cdleulo @ Tenedores de Bonos Garantizados que sean beneficiarios finales en la estructura
corporativa del Emisor,

“‘Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos” significa con respecto a los Bonos Subordinades No Acumulativos, en cualquier momento,
los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacién cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%%)
del saldo insoluto de capital de los Bonos Subordinados No Acumulatives emitidos y en circulacién. No se excluird de dicho cdlculo a Tenedores de Bonos
Subordinados No Acumulatives que sean beneficiarios finales en la estructura corporativa del Emisor.
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emitidos y en circulacién), de acuerdo al mecanismo descrito en la Seccién (III){A)(qq) del presente prospecto
informativo.

El Emisor se reserva ¢l derecho de efectuar enmiendas al Prospecto y demas Documentos de la Emisién con el
exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la
documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos
y documentos relacionados con esta Emision, no se requerira el consentimiento previo o posterior de los Tenedores
de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos
enviados dentro de los dos (2) Dias Hébiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, ¢l Emisor podrd modificar los términos y condiciones de los Bonos Garantizados o de
los Bonos Subordinados No Acumulativos, o cualquier otro término o condicion de los Documentos de la Emision,
en cualquier momento: (a) con el voto favorable de la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados, cuando hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién; o (b) con el voto favorable de la
Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos, cuando no hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacidn.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de los Bonos, deberd cumplir con ¢l
Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el
Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de
Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Los Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados No Acumulativos no tendrdn derecho a participar en las
reuniones, ni decidir en los asuntos reservados a Tenedores Registrados de Bonos Garantizados. Mientras existan
Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, cualquier decision que deba tomarse con relacion a los Documentos
de la Emision, incluyendo decisiones exclusivamente relacionadas con los términos y condiciones de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, deberan contar inicamente con la participacién de los Tenedores de los Bonos
Garantizados, las cuales para ser aprobadas, deberan contar con ¢l consentimiento de la Mayoria de Tenedores de
Bonos Garantizados. Una reunién de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados podra ser solicitada por el
Emisor, el Agente de Pago y Registro y/o cualquier Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulativos
y convocada por el Agente de Pago y Registro para cualquier decision exclusivamente relacionada con los términos
y condiciones de los Bonos Subordinados No Acumulativos.

De no existir Bonos Garantizados emitidos y en circulacién, cualquier modificacion o dispensa a los Documentos
de la Emisién, Unicamente requeriria aprobacion de una Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados No Acumulativos.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion enmienda y/o dispensa de los términos de los
Bonos serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendré en sus
archivos a la disposicién de los interesados.

No obstante lo dispuesto en este Prospecto en relacion con las reuniones de los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o de los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos, en todos aquellos casos en que sea
necesario conforme a los Documentos de la Emision obtener la aprobacion, consentimiento, dispensa o cualquier
otra instruccion requerida.de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o de los Tenedores Registrados
de Bonos Subordinados No Acumulativos conforme a lo dispuesto en el parrafo (a) de la Seccién (IIT) (A) (qq) o
en los Documentos de la Emision, tal aprobacion podra ser obtenida en forma escrita, sin necesidad de reunidn,
siempre que: (i) el Emisor explique en forma detallada, en el documento en el cual solicite la aprobacién, las
materias o temas cuya aprobacion se solicita y que acompafie ademds, los documentos e informacién que sean
necesarios para que los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados
No Acumulativos (seglin corresponda) puedan entender las materias o temas sujetos a aprobacion; y (ii) el
documento en el cual se solicite la aprobacidn sea circulado a todos los Tenedores Registrados de los Bonos
Garantizados o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segiin corresponda). En estos casos, se

MO

150



entenderd que se ha obtenido la aprobacion del porcentaje de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados
o los Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos (segin corresponda) que requiera los Documentos de la
Emision si el documento en que se solicita y explica las materias que son objeto de la aprobacién es firmado, sin
reservas, por representantes autorizados de los Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados o los Tenedores
de Bonos Subordinados No Acumulativos (segtn corresponda) que representen el porcentaje de saldo insoluto de
capital de los Bonos requerido por los Documentos de la Emision, para aprobar la respectiva materia o tema sujeto
a aprobacion, de acuerdo a lo establecido en la Seccién (11I) (A) (qq).

X. ANEXO A: GLOSARIO DE TERMINOS

= “Afiliada” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier otra Persona que controle, sea Controlada o esté
bajo Control comiin con dicha Persona.

— “Agente de Pago y Registro™ significa actuando como agente de pago y registro bajo el Contrato de Agencia
e incluye a sus sucesores y cesionarios.

—  “ASEP” significa la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos de 1a Reptiblica de Panam4, incluyendo
cualquier entidad que la suceda o reemplace.

— “Autoridad Gubernamental” significa cualquier autoridad gubernamental nacional, provincial, municipal,
regional o local, administrativa o judicial ya sea que se trate de un ministerio, entidad auténoma o semi-
auténoma, descentralizada,.la Contraloria o cualquier tribunal y, en general, cualquier entidad a la que la Ley
le atribuya funciones publicas, incluyendo, sin limitacién al CND.

— “Bienes Fiduciarios” tiene el significado que se atribuye a este término en el Contrato de Fideicomiso.

— “Bienes Inmuebles” tendré el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Fideicomiso.

— “Bienes y Derechos Cedibles” tiene el significado que se atribuye a este término en el Contrato de Fideicomiso.

— “Bolsa” o “BVP” significa la Bolsa de Valores de Panama, S.A., incluyendo sus sucesores y cesionarios.

— “Bono” o “Bonos” significa cada Bono Garantizado y Bono Subordinado No Acumulativo que se emita
conforme a lo previsto en los Documentos de la Emisién,

— “Bonos Garantizados” significan lo Bonos Corporativos que se emitirdn bajo un programa rotativo y que
estardn garantizados por fianza solidaria otorgada por EMNADESA Holding, S.A. y por un Fideicomiso de
Garantia administrado por Banistmo Investment Corporation, S.A. a titulo fiduciario.

— “Bonos Subordinados No Acumulativos™ significan Bonos que cumplan con los términos y condiciones
descritos en las Secciones (IIN(A)(q), (ITD{A)(w), (LID{A)Z) y (I A)(dd) del Prospecto Informativo.

— “Cambios Sustanciales en el Giro Normal de Negocios” significa cualquier cambio en el negocio del Emisor
que implique actividades distintas a la construccién, mantenimiento y explotacién de la Central Hidroeléctrica
Bajos del Totuma y la venta de energia y/o potencia conforme a.lo establecido en la Reglas Comerciales del
Mercado Mayorista de Electricidad.

— “Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria” significa cualquier cambio en la composicién
accionaria del Emisor que implique la entrada de nuevos beneficiarios finales en la estructura corporativa del
mismo, distintos de aquellos beneficiarios finales existentes a la fecha en que los Bonos fueron aprobados para
su registro y oferta publica por la SMV. Cualquier cambio accionario dentro de lo antes descrito.requerird el
voto favorable de : (a) la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Garantizados, cuando hayan Bonos
Garantizados emitidos y en circulacién; o (b) la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos Subordinados
No Acumulativos, cuando no hayan Bonos Garantizados emitidos y en circulacién. Para los efectos de esta
definicién, se entenderd que no son Cambios Sustanciales en la Composicién Accionaria, por lo que no
requeriran de la aprobacién de los Tenedores Registrados, aquellos que: (i) tengan lugar entre los accionistas o
beneficiarios finales de la estructura corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el
registro y oferta publica de los Bonos; y (ii) impliquen cambios en cualquiera de los beneficiarios finales de la
estructura accionaria corporativa del Emisor existentes a la fecha en que la SMV apruebe el registro y oferta
publica de los Bonos, a favor de algin conyuge, hijos por consanguinidad o por adopcidn, o parientes dentro
del primer grado de afinidad de dichos beneficiarios finales del Emisor en determinado momento.

— *“Control” y “controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria,
directa o indirectamente, de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a voto
emitidas y en circulacién de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene el derecho
de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través de contratos o
de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones de la Junta Directiva
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o de la asamblea de accionistas (o cualquier otro 6rgano con caracteristicas y funciones similares) de la primera
Persona.

— “CND” significa el Centro Nacional de Despacho organismo responsable de la administracién comercial del
mercado de electricidad en la Repiiblica de Panama.

— “Concesion” significa la concesion de generacion eléctrica otorgada mediante el Contrato de Concesidn.

~  “Contratos de Compraventa de Energia y/o Potencia” tendra el significado atribuido a dicho término en el
Contrato de Fideicomiso.

—  “Contrate de Agencia” significa el Contrato de Agente de Pago y Registro suscrito el 6 de agosto de 2018
entre el Emisor y Banistmo, S.A., segfin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

— “Contrato de Cesién” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso, segin el
mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o adicionado.

-~  “Contrato de Concesién” significa el Contrato de Concesidn suscrito el 24 de julio de 2006 entre el Emisor,
como concesionario y la ASEP.

—  “Contrato de Concesion de Aguas” significa el Contrato de Concesién de Aguas No. 71-2005 de 28 de octubre
de 2005 suscrito entre el Emisor y la ANAM, refrendado el 20 de diciembre de 2005.

—  “Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso de garantia suscrito el 8 de agosto de 2018
entre el Emisor y Banistmo Investment Corporation, S.A.

— “Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles” tendré el significado atribuido a dicho término en el Contrato
de Fideicomiso.

— “Contrato de Interconexién” significa el contrato de acceso suscrito entre ¢l Emisor y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A., y el contrato de usuario indirecto suscrito entre el Emisor y ETESA,
amhos contratos necesarios para la interconexién de la Central Hidroeléctrica al Sistema Nacional de
Transmision.

— “Contratos Materiales del Proyecto” significa (i) el Contrato de Interconexién; (ii) los Contratos de
Compraventa de Potencia y/o Energia; (iii) el Contrato de Concesién; (iv) el Contrato de Concesion de Aguas
¥ (v) cualquier otro contrato futuro que reemplace a los anteriores o que, aunque no esté incluido entre los
anteriores, represente mds del uno por ciento (1%) de los ingresos brutos del Fideicomitente en un afio dado,
segln los mismos sean, de tiempo en tiempo, modificados o adicionados, 0 que sea necesario o indispensable
para la operacion de la Central Hidroeléctrica.

—  “Contrato de Prenda” significa el contrato de prenda a ser suscrito de conformidad con lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso, mediante el cual EMNADESA Holding, S.A. constituye prenda sobre todas sus
acciones en el Emisor a favor del Fiduciario, segin el mismo sea, de tiempo en tiempo, modificado o
adicionado.

— “Contratos Cedibles” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesidn.

—  “Contrato para Prestacion de Servicio de Puesto de Bolsa en el Mercado Primario” significa el contrato
de puesto de bolsa suscrito el 6 de agosto de 2018 entre el Emisor y Valores Banistmo, S.A..

—  “Cuenta de Concentracion” tiene el sipnificado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

—  “Cuentas Fiduciarias” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

—  *“Cuenta de Servicio de Deuda” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

— “Declaracién de Vencimiento Anticipado” significa la declaracién de vencimiento anticipado y aceleracion
de la deuda que el Agente de Pago y Registro deberd notificar el Emisor, al Fiduciario, a los Tenedores, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamd, de conformidad con lo dispuesto
en la seccién Seccién (IIN(A)(mm), y en base al modelo que se adjunta como Anexo 1 al Contrato de Agencia.

— “Derechos Cedibles” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesidn.

—  “Derechos Cedidos” tiene el significado atribuido a dicho término en el Contrato de Cesién.

— “Depositario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Agencia.

— “Deuda Financiera” significa la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos valor, a corto y largo
plazo, excluyendo Bonos Subordinados No Acumulativos, que tenga el Proyecto respectivo.

— “Dia HAbil” se refiere a todo dia que no sea sdbado, domingo o dia nacional o feriado, y en que los bancos de
licencia general estdn autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la Ciudad de
Panamd, Repiblica de Panam4; entendiéndose, sin embargo, que tinicamente para los propdsitos de cualquier
determinacion de LIBOR, “Dia Habil” también comprenderi todo dia que no sea sibado, domingo o dia
nacional o feriado, y en que los bancos comerciales en Londres, Inglaterra estén abiertos al piiblico.
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“Dia de Pago” significa, con respecto a cada Serie, el treinta y uno (31) de marzo, treinta (30) de junio, treinta
(30) de septiembre y treinta y uno (31) de diciembre de cada afio partir de la Fecha de Emision hasta la Fecha
de Vencimiento o Redencion Anticipada.
“Documentos de la Emisién™ significa los Bonos, el Contrato de para Prestacion de Servicio de Colocacién
de los Bonos en el Mercado Primario, Contrato para la Prestacion de Servicios de Agente de Pago y Registro
de los Bonos, el Prospecto v los Documentos de Garantia.
“Documentos de Garantia” significa el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles, el Contrato de Prenda, el
Contrato de Cesion, el Contrato de Fideicomiso, la Fianza y cualquier otro contrato que en el futuro se celebre
u otorgue para garantizar el pago de los Bonos Garantizados, segin los mismos sean, de tiempo en tiempo,
modificados o adicionados.

“Délar”, “Dolares”™ o “US$” significa el Délar, moneda de los Estados Unidos de América, de curso legal en
Panama.
“EBITDA” significa —respecto al Emisor — para cualquier periodo, el ingreso neto para dicho periodo derivado
de sus operaciones (excluyendo ingtesos no recurrentes y otros ingresos no operativos) mas (i) gastos de
depreciacitn; (ii) la amortizacién de activos intangibles; (iii) pagos de intereses del Endeudamiento Financiero
e (iv) Impuestos (excluyendo el ITBMS) que se deducen al calcular el ingreso neto del Emisor, preparados
conforme a los IFRS.

“Emisor” significa Hidroeléctricas Bajos del Totuma, S.A., una sociedad anénima orgamzada y existente de
conformidad con las leyes de la Repuiblica de Panama, mcluyendo sus sucesores y cesionarios.
“Endeudamiento Financiero” significa — respecto al Emisor — cualquier endeudamiento financiero que surja
por razdn de: (i) sobregiros; (if) préstamos de dinero; (iii) aceptaciones de crédito y cartas de crédito; (iv) bonos,
pagarés, letras, o cualesquiera otros instrumentos similares, salvo Bonos Subordinados No Acumulativos; (v)
acciones preferidas redimibles; (vi) acuerdos o contratos que sean considerados como un arrendamiento
financiero o de capital de conformidad con IFRS; (vii) cuentas por cobrar vendidas o descontadas, salvo
aquellas vendidas o descontadas sin recurso; (viii) costos de adquisicién de cualquier bien ¢ servicio, en la
medida en que el pago diferido de dichos costos haya sido estructurado con el propdsito principal de financiar
la adquisicién de dicho bien o servicio; o se extienda por un periodo de més de seis meses luego de la
adquisicién de dicho bien o servicio; (ix) transacciones con instrumentos detivados (“interest rate swap, cap,
collar agreements,Etc.”) entre dicha persona y una entidad financiera u otra persona en la que se transfiera o
mitigue el riesgo de intereses; (x) cualesquiera otras transacciones que tengan el efecto comercial de un
endeudamiento; o (xi) cualesquiera garantias, indemnizaciones o seguros similares contra pérdidas financieras
de cualquier persona con respecto a cualquier item referido en los parrafos anteriores.

“Estructurador” significa Insignia Financial Advisors, Inc. actuando en calidad de estructurador de la emision
de los Bonos, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“ETESA” significa la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

“Evento Catastréfico” significa, respecto de cualquier bien de! Proyecto, cualquier pérdida o dario sufrido por
dicha propiedad.

“Evento de Incumplimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (IIN(A)Ymm) del
Prospecto Informativo.

“Evento de Riesgo Pais” significa (i) que la propiedad, la operacién, la administracién o alguna propiedad
material u otro derecho econémico o interés, (ya sea tangible o intangible) del Emisor o del Fiador sea afectado
materialmente por una medida, directa o indirecta, total o parcial, de naturaleza expropiatoria o confiscatoria o
que suponga una carga, limitacion en el derecho de acceso o uso, control, administracién, independientemente
de la existencia o no del pago de una compensacion de parte de alguna Autoridad Gubernamental, incluyendo,
sin limitacion, cualquier acto confiscatorio, de nacionalizacion, toma de control, apropiacion, expropiacién,
condenacioén, despojo del titulo o del uso, hecho ba_]o las érdenes de alguna Autoridad Gubernamental o (ii)
cualquier otra medida o cambio en las leyes o en su interpretacion que impida o limite que un Tenedor reciba
o cobre cualquier cantidad que se le adeude conforme a los Documentos de la Emisién.

“Fecha de Emision Respectiva” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (III)(A)(]) del
Prospecto Informativo.

“Fecha de Oferta Respectiva” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (IIN(A)(Q) del
Prospecto Informativo.

“Fecha de Redencién Anticipada” tiene el significado atribuido a este término en las Seccion (III){(A)(cc) del
Prospecto Informativo.
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“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a este término en la Seccion (IIN)(A)(q) del Prospecto
Informativo.

— “Fiador” significa EMNADESA Holding, S.A. en su calidad de fiador incluyendo sus sucesores y cesionarios.

— “Fianza” significa el contrato de fianza de fecha 8 de agosto de 2018 otorgado por el Fiador.

— “Fideicomiso” significa el fideicomiso de garantia constituido mediante el Contrato de Fideicomiso.

— “Fiduneiario” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de Fideicomiso.

— “Garante Prendario” significa Emnadesa Holding, S.A.

— “Gastos de Operacion y Mantenimiento” tiene el significado atribuido a este término en el Contrato de
Fideicomiso.

—  “Gravamen” significa cualquier gravamen, carga, fideicomiso, derecho legal de retencién, hipoteca, prenda,
anticresis, derecho de superficie, de uso, de usufructo, habitacién, enfiteusis o cualquier otro derecho real, de
cualquier clase, o cualquier otro derecho, aunque no se trate de un derecho real, que dé preferencias o derechos
a terceros sobre cualquier propiedad, incluyendo la retencién de dominio o un arrendamiento de cualquier
naturaleza, al igual que derechos de servidumbre, de paso u otros derechos similares en cosa ajenas o
limitaciones al titulo.

— “IFRS” significa las normas internacionales de informacién financiera promulgadas por la Junta Internacional
de Estindares Contables (en inglés, “International Accounting Standards Board”) vigentes de tiempo en
tiempo.

— “Impuestos” significa todos los cargos, tasas, contribuciones especiales, cuotas obrero-patronales, primas de
riesgos profesionales y demds tributos presentes o futuros aplicados a cualquier nivel de gobierno por cualquier
Autoridad Gubernamental, incluyendo sin limitacién, el impuesto sobre la renta, el impuesto de timbre, el
impuesto de dividendos, el impuesto complementario, el impuesto de inmueble, las contribuciones por
valorizacion, el impuesto a la transferencia de bienes muebles y la prestacién de servicios, el fondo especial de
compensacion de intereses, las cuotas obrero-patronales y cualquier otro tributo que resulte aplicable.

—  “LATINCLEAR? significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

—~  “Ley” significa la Constitucién de la Repitblica de Panama, cualquier tratado o acuerdo internacional del que
Panama sea parte, ley, decreto-ley, decreto de gabinete, decreto ejecutivo, decreto, opinién vinculante,
ordenanza, reglamento, acuerdo, o sentencia judicial o laudo arbitral que interprete alguno de las normas antes
mencionadas, emitido por cualquier Autoridad Gubernamental o tribunal arbitral.

— ”LIBOR” o “Londor Interbank Offered Rate” significa, respecto de cada Periodo de Interés: la Tasa Base
correspondiente; y si no existe una Tasa Base para la moneda o Perfodo de Interés correspondiente a cada Bono,
la media aritmética (redondeada hacia arriba a cuatro posiciones decimales) de las tasas cotizadas por los
Bancos de Referencia a los principales bancos del mercado interbancario de Londres, que dichos Bancos de
Referencia suministren al Agente de Pago Registro y Transferencia a solicitud de éste, a las 11.00 a.m. en la
Fecha de Determinacion de Tasa para depésitos en Ddlares v para un plazo similar al del Periodo de Interés
correspondiente.

—  “Licencia Gubernamental” significa cualquier permiso, autorizacién, licencia, consentimiento, no objecidn,
dispensa, registro, acuerdo, aprobacién, concesién, otorgada por cualquier Autoridad Gubernamental a
cualquier nivel de gobierno.

-~ “Mayoria de Tenedores de Bonos Garantizades” significa con respecto a los Bonos Garantizados, en
cualquier momento, los Tenedores de Bonos Garantizados emitidos y en circulacion cuyo saldo de capital sea
igual o mayor al cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Garantizados
émitidos y en circulacién, excluyendo de dicho célculo a Tenedores de Bonos Garantizados que sean
beneficiarios finales en la estructura corporativa del Emisor.

— “Mayoria de Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos™ significa con respecto a los Bonos
Subordinados No Acumulativos, en cualquier momento, los Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos emitidos y en circulacion cuyo saldo de capital sea igual o mayor al cincuenta y uno por ciento
(51%) del saldo insoluto de capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos emitidos y en circulacién. No
se excluird de dicho cilculo a Tenedores de Bonos Subordinados No Acumulativos que sean beneficiarios
finales en la estructura corporativa del Emisor.

= “MIAMBIENTE” significa Ministerio de Ambiente.

— “Normas Ambientales” significa toda Ley de la Repiiblica de Panama4 relacionada con la contaminacién y
proteccion del medio ambiente, la salud humana, las condiciones del lugar de trabajo y la emisién, manejo y
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desperdicio de substancias toxicas, asi como toda autorizacidn, orden, acuerdo, estudio de impacto ambiental y
programa de remediacion.

—  “Participante” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (III)(A) gg) de este Prospecto
Informativo.

— “Pagos de Seguros” significa, en ¢l caso de un Evento Catastréfico, el monto agregado de los pagos que los
aseguradores de los bienes del Emisor hagan con motivo de la ocurrencia de un Evento Catastréfico.

— “Pago de Intereses” significa, respecto de cualquier Persona, para cualquier periodo, el monto total de pagos
de intereses de dicha Persona respecto de todos los Endeudamientos pendientes de pago por dicha Persona u
otras obligaciones de dicha Persona.

— “Periodo de Gracia” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (IIN}{A)(q) del Prospecto
Informativo.

— “Periodo de Interés” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (TIN)(A)(u) del Prospecto
Informativo.

— “Persona” significa cualquier (i) individuo, (ii} sociedad anénima, fideicomiso, fundacidn, sociedad colectiva,
asociacién, compaiifa de responsabilidad limitada u otra persona juridica, (iii) organizacién no constituida u
organizacion similar o {iv) Autoridad Gubernamental.

— “Practicas Prudentes de la Industria” srgmﬁca las practicas, métodos, especificaciones y estdndares de
seguridad y desempeno, segin los mismos varien de tiempo en tiempo, seguidos comiinmente en Panamé por
plantas de generaci6n hidroeléctricas de un tipo y tamafio similar a cada una de las plantas objeto del Proyecto,
coma estindares y practicas de ingenieria, administracién y operacién, seguras y prudentes en relacion con el
desarrollo, reparacién y uso de equipos eléctricos y otras facilidades y mejoras a instalaciones eléctricas con
caracteristicas y estdndares de seguridad, desempefio, confiabilidad, eficiencia y economia similares a las
referidas plantas del Proyecto, en cada caso, ajustados para tomar en cuenta la ubicacion de dichas plantas, los
requisito establecidos por las Leyes aplicables y las garantias de los fabricantes y proveedores de los respectivos
equipos.

—  “Presupuesto de Operacién” tendra el significado atribuido a dicho término en ¢l Contrato de Fideicomiso.
“Prospecto” significa el Prospecto Informativo aprobado por la SMV mediante Resolucién 339-18 de 2 de
agosto de 2018.

— “Proyeeto” significa el proyecto de generacién hidroeléctrica denominado Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A.

— “Razén de Cobertura de Intereses” significa—respecto-al Emisor— para cualquier periodo, la razén financiera
que resulta de dividir (i) el EBITDA de dicha Persona para dicho periodo entre (ii} la suma de los pagos de
intereses del Endeudamiento Financiero para dicho periodo. La Razén de Cobertura se medird a partir del
Segundo Dia de Pago y se calculara del siguiente modo:

o En el Segundo Dia de Pago: EBITDA del trimestre inmediatamente anterior al Segundo Dia de Pago
dividido entre los pagos de intereses del Endeudamiento Financiero del trimestre inmediatamente
anterior al Segundo Dia de Pago. Segundo Dia de Pago significa el segundo Dia de Pago que ocurra
inmediatamente después de la Fecha de Emision.

¢ En el Tercer Dia de Pago: EBITDA de los dos trimestres inmediatamente anteriores al Tercer Dia de
Pago dividido entre los pagos de intereses del Endeudamiento Financiero de los dos trimestres
inmediatamente anteriores al Tercer Dia de Pago. Tercer Dia de Pago significa el tercer Dia de Pago
que ocurra inmediatamente después de la Fecha de Emisién.

o En el Cuarto Dia de Pago: EBITDA de los tres trimestres inmedjatamente anteriores al Cuarto Dia de
Pago dividido entre los pagos de intereses del Endeudamiento Financiero de los tres trimestres
inmediatamente anteriores al Cuarto Dia de Pago. Cuarto Dia de Pago significa el cuarto Dia de Pago
que ocurra inmediatamente después de la Fecha de Emisi6n. |

o Desde el Quinto Dia de Pago y en adelante: EBITDA de los cuatro trimestres inmediatamente anteriores
al respectivo Dia de Pago dividido entre los pagos de intereses del Endeundamiento Financiero de los
cuatro trimestres inmediatamente anteriores al respectivo Dia de Pago. Quinte Dia de Pago significa el
quinto Dia de Pago que ocurra inmediatamente después de la Fecha de Emisién.

— “Razdén de Cobertura de Garantias” significa el cociente resultante de la divisién de: (a) el valor de avalio
de los Bienes Inmuebles que constituyan Bienes Fiduciarios més el saldo existente en las Cuentas Fiduciarias ;
entre (b) el saldo insoluto a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion.
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— “Representante Autorizado” significa, con respecto a cualquier Persona, la persona natural o cualesquiera
personas naturales autorizadas para firmar este Bono y cualesquiera otros de los Documentos de la Emision,
asi como cualesquiera otros documentos o contratos relacionados con los Documentos de la Emision de los que
dicha Persona sea parte o vaya a ser parte.

—  “Servicio de Deuda delos Bonos Garantizados” tendra el significado atribuido a dicho término en el Contrato
de Fideicomiso.

— “Subsidiaria” o “Subsidiarias” de cualquier Persona, significa una persona juridica, sociedad de personas,
Jjoint venture, fideicomiso, patrimonio o cualquier otra entidad similar respecto de la cual més del 50% de (i)
las acciones o instrumentos similares emitidos y en circulacién por dicha persona juridica; (if) el interés en el
capital o en las ganancias dicha sociedad de personas o joint venture; o (iii) el interés que se tenga en dicho
fideicomiso o patrimonio, sea, en un momento dado, directa o indirectamente propiedad o esté controlado por
dicha Persona o por las Subsidiarias Consolidadas de dicha Persona.

— “Superintendencia” o “SMV” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiblica de
Panami incluyendo sus sucesores y cesionarios.“Tasa de Interés Efectiva” significa para cada Serie: (a) La
tasa de interés fija, cuando la tasa de interés determinada por el Emisor sea fija; o (b) la tasa de interés minima,
cuando la tasa de interés minima sea mayor que la tasa variable resultante de sumar el margen establecido el
Emisor a aquella tasa que Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Délares a tres (3) meses
plazo, en el mercado interbancario de Londres (LIBOR); o (c) la tasa de interés variable, si la tasa de interés
minima es menor que tasa variable resultante de sumar el margen establecido por el Emisor a aquella tasa que
Bancos de primera linea requieran entre si para depdsitos en Délares a tres (3) meses plazo, en el mercado
interbancario de Londres (LIBOR). )

—  “Tenedor Indirecto” tiene el significado atribuido a este término en la Seccién (II1)(A)(hh) del Prospecto
Informativo.

— “Tenedor”o “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa: (a) el(los) Tenedor(es) Indirecto(s)
de aquellos Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos desmaterializados comprados a su
favor a través de una casa de valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos
Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos que adquieran sean emitidos de forma fisica y a su
nombre.

—  “Tenedor de Bonos Garantizados” o “Tenedores de Bonos Garantizados” “Tenedor Registrado de Bonos
Garantizados” o “Tenedores Registrados de Bonos Garantizados” significa: (a) el(los Tenedor(es)
Indirecto(s) de aquellos Bonos Garantizados desmaterializados comprados a su favor a través de una casa de
valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Garantizados que adquieran sean
emitidos de forma fisica y a su nombre.

— “Tenedor de Bonos Subordinados No Acumulativos” o “Tenedores de Bonos Subordinados No
Acumulativos” “Tenedor Registrado de Bonos Subordinados No Acumulatives” o “Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados No Acumulativos” significa: (a) el(los Tenedor(es) Indirecto(s) de
aquellos Bonos Subordinados No Acumnulativos desmaterializados comprados a su favor a través de una casa
de valores o un intermediario; y (b) los inversionistas que soliciten que los Bonos Subordinados No
Acumulativos que adquieran sean emitidos de forma fisica y a su nombre.
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XI. ANEXO B: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE

2016
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1 PricewaterhouseCoopers, S.R.L.
pwc

Informe de los Auditores Independientes

A los Accionistas y Junta Directiva de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Nuestra opinién

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian de Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S. A. (la “Compaiiia”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales, la situacién
financiera de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2016, asi como su desempefio financiero y sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compaifiia comprenden:

e ¢l estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2016;

el estado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;

el estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;

el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

las notas a los estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

Base para la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante
en la seccidon Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros
de nuestro informe.

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

Independencia

Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el Cédigo de Ftica para Profesionales
de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Cédigo de
Etica del JESBA) y con los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de
los estados financieros en la Republica de Panama. Hemos cumplido las demas responsabilidades
de ética de conformidad con el Cédigo de Etica del IESBA y los requerimientos de ética de la
Republica de Panama.

:' PricewaterhouseCoopers, S.R.L., Plaza PwC, Piso 7, Calle §8-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanfzacién Ob_arrio
T: (507)206-9200, Apartado 0819 - 05710, Panamd - Republica de Panamd, www.pwe.com/interamericas
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.
Pigina 2

Responsabilidades de Ia gerencia y de los responsables del gobierno de la Compaiiia en
relacion con los estados financieros

La gerencia es responsable de la preparacidén y presentacion razonable de los estados financieros
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control interno
que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de
errores materiales, debido a fraude o error.

En la preparacidn de los estados financieros, la gerencia es responsable de evaluar la capacidad de
la Compaififa de continuar como negocio en marcha revelando, segiin corresponda, los asuntos
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos
que la gerencia tenga la intencién de liquidar la Compafiia o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobiemo de la Compaiiia son responsables de la supervisién del proceso de
reportes de informacién financiera de la Compafiia.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria
que contiene nuestra opinién. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no
garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
siempre detecte un error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basindose en los estados

financieros.

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

e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es més elevado
de aquel que resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o anulacién del control
interno.



A los Accionista y Junta Directiva de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.
Pagina 3

Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no
con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Compailia.

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en
marcha y, basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe 0 no una
incertidumbre material relacionada con hechog-o condiciones que puedan generar dudas -
significativas scbre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si
llegamos a la conclusién de que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos
la atencién en nuestro informe de auditoria sobre las revelaciones correspondientes en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condictones futuras pueden ser
causa de que la Compaiifa deje de continuar como un negocio en marcha.

Evaluamos la presentaciéon general, la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y los
hechos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Compafiia en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance planificado y la oportunidad -de la auditoria, asi como los hallazgos
significativos de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos durante nuestra auditoria.

Fricowils dhoust(sopect
31 de octubre de 2017
Panama, Reptiblica de Panama



Hidroeléectrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

Notas 2016 2015 Notas 2016 2015
Activos Pasivos v Patrimonio
Activos circulantes Pasivos
Efectivo 5 14.878 81.748 Pasivas circulantes
Cuentas por cobrar 121.863 - Financiamientos por pagar - porcion circulante 9 -
Gastos pagados por adelantado 113,403 2.568 Cuentas por pagar - proveedores 414716 296,190
Adelantos a proveedores 119.9352 354,188 Retenciones a contratistas 8 1241551 -
Otros activos 6.884 909 Total de pasivos circulantes 2.078.492 296.190
Total de activos circulantes 376,980 139,413 Pasivas no circulantes
Cuentas por pagar - accionisias ) 3.994.297 4.840.372
Activos no circulantes Financiamientos por pagar 9 14.777.773 12.702.201
Propiedad. planta y equipo. neto 6 22 469,882 17.561.023
Activo intangible. neto 7 744167 763,167 Total de pasisos no circulantes 20,772,072 17.542.573
Total de activos no circulantes 23214049 18,324,190 Total de pasivos 22.850.564 17.838.763
Pairimonio
Acciones comunes 10 1.810.000 1.810.000
Déticit acumulado (1.069.533) {885.160)
Total de patrimenio 740465 924.840
Total de activos 23.591.029 18.763.603 Total de pasivos y patrimonio 23.591.029 18.763.603

Lus notas que se adjuntan son parte integral de estos estados tinancieros.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Resultado Integral
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

Notas
Gastos generales y administrativos 11
Amortizacion de concesion 7
Depreciacion 8

Pérdida neta

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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2016

(161,587)
(19,000)
(3,788)

(184,375)

2015

(156,289)
(19,000)
(234)

(175,523)
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el aino tferminado el 31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

Acciones Déficit

Comunes Acumulado Total
Saldo al 31 de diciembre de 2014 950,000 (709,637) 240,363
Capitalizacion (Nota 10) 860,000 - 860,000
Pérdida neta - (175,523) (175,523)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 1,810,000 (885,160) 924,840
Pérdida neta - (184,375) (184,375)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 1,810,000 (1,069,535) 740,465

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
{Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo neto utilizado
en las actividades de operacidn:
Depreciacion
Amortizacién
Cambios netos en activos y pasivos:
Gastos pagados por adelantado
Otros activos

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacidn

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicién de mobiliario y equipo
Desembolsos por construccidn en proceso

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Efectivo recibido en bancos - préstamos
Efectivo recibido de accionista

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento
Disminucion neta en el efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Actividades de operacion y financiamiento que no involucran flujos
de efectivo:
Construccién en proceso
Retenciones a contratistas
Adelantos a proveedores
Cuentas por cobrar
Capitalizacion
Cuentas por pagar - proveedores

Cuentas por pagar - compaiiia relacionada

Notas 2016 2015
(184,375) (175,523)
3,788 234
19,000 19,000
(110,835) (2,568)
(5,975) {509)
(278,397) (159,766)
(17,718) (1,690)
(3,422,479) (7,071,495)
(3,440,197) (7,073,185)
2,497,799 7,154,585
1,153,925 -
3,651,724 7,154,585
(66,870) (78,366)
81,748 160,114
5 14,878 81,748
(1,472,450) (158,017)
1,241,551 -
234,236 297,892
(121,863) -
- 860,000
118,526 (698,045)
- (301,830)

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General

Hidroeléctrica Bajos Totuma, S. A. (la “Compaiiia”) es una sociedad anénima legalmente
constituida conforme a las leyes de la Repiiblica de Panam4, segin consta en la Escritura
Piblica No.1623 del 26 de abril de 2001.

La Compaiiia posee una concesion para la construccion, mantenimiento y explotacion de la
central hidroeléctrica que se domina Bajos del Totuma, aprovechando las aguas del Rio
Colorado, situado en el Corregimiento de Volcan, distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui,
para disponer de una potencia nominal instalada de 3.36 MW, segiin Resolucion No.JD-5842
de 3 de febrero de 2006 otorgada por la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP).
Esta concesion es por cincuenta (50) afios que termina en julio de 2060 y puede ser prorrogada
por un periodo de hasta cincuenta (50) afios, previa solicitud del concesionario al ente
regulador, ASEP. Durante el periodo de construccion de la central hidroeléctrica se realizaron
varias actualizaciones a la capacidad de generacion, y mediante la Resolucion AN No.6462 de
13 de agosto de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generacion fue aumentada a 6.3 MW.

Hasta el 7 de diciembre de 2016 la Compaiiia era una subsidiaria poseida en un 60% por Stern
Hydro, Inc. y 40% por Cafetales, S. A., y en esa fecha Cafetales, S. A. adquirié el 100% de las

‘acciones de la Compaiiia. (Véase Nota 15).

Desde el 2008, la Compafifa inicié la construccién de la central hidroeléctrica, cuyos
desembolsos son reconocidos como construccién en proceso en el estado de situacién
financiera. El proyecto tiene un costo estimado de B/.22 millones.

La Compafifa mantenia sus oficinas ubicadas en la Ciudad de Panama, en Avenida La Rotonda,
Costa del Este, PH Plaza Panam4, Piso 14.

Autoridad Reguladora

Las Compaiifas dedicadas a las operaciones de generacion de energia eléctrica en Panama estén
reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Ptiblicos (ASEP), una entidad auténoma
del Gobiemno de la Repuiblica de Panama, de acuerdo a las legislaciones establecidas en la Ley
No.6 de 3 de febrero de 1997 y su reglamentacion y la Ley No.45 de 2004 y sus modificaciones.



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General (Continuacion)

Etapa de Desarrollo

La Compafifa se mantuvo como una organizacién en etapa de desarrollo desde junio de 2008
hasta el 31 de diciembre de 2016. Durante este periodo, la Compafiia dedicé sus esfuerzos
al desarrollo, financiamiento y construccion de la central hidroeléctrica. Consecuentemente,
los estados financieros hasta el afio terminado el 31 de diciembre de 2016 han sido preparados
considerando la etapa de desarrollo de la Compafiia y sobre esta base han sido preparados
bajo el supuesto de que la Compaiifa operard como un negocio en marcha.

Al 31 de diciembre de 2016 el total de pasivos circulantes de la Compaiiia excede sus activos
circulantes, y la Administracion de la Compaiiia espera generar y/o obtener los fondos
necesarios para afrontar las obligaciones que se presentan a corto plazo.

Los estados financieros para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2016 fueron aprobados

por el apoderado general de la Compaiiia y autorizados para su emision el 31 de octubre de
2017.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas por la Compafiia en la preparacion de
estos estados financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los periodos presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y sus interpretaciones adoptadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Estos estados financieros han
sido preparados sobre la base del costo histérico.

La preparacion de estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones criticas de contabilidad. Ademas, requiere que la Administracién use su juicio
en el proceso de aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. Las dreas que
involucran alto grado de juicio o complejidad, o areas donde los supuestos y estimaciones
son significativos para los estados financieros, se divulgan en la Nota 3.

(a) Nuevas normas, enmiendas o interpretaciones adoptadas por la Compariia

La Compafiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su
periodo de presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2016:

» Mejoras anuales a las NIIF del ciclo 2012 —2014.
» Iniciativa de divulgacién — enmiendas a las NIC 1.

La adopcion de estas enmiendas no tiene ningiin impacto en el periodo actual ni en el
periodo anterior y no se espera que afecte a periodos futuros.



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacién (continuacién)
(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones a normas contables han sido publicadas,
pero no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2016, y no han sido
adoptadas anticipadamente por la Compafiia. La evaluacion del impacto de estas nuevas
normas se presenta a continuacion:

- NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion,
reconocimiento, medicién y baja de los activos financieros y pasivos financieros e
introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el
IASB realiz6 cambios adicionales en las reglas de clasificacion y medicion, y
también introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas ultimas enmiendas
completan ahora la nueva norma de instrumentos financieros. La Compafiia
todavia esta en proceso de evaluar el impacto total de la NIIF 9. Esta norma es
efectiva para los periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018
y se permite la adopcion anticipada.

- NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes. El IASB emitié una nueva norma
para el reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazara la NIC 18, que abarca
contratos de bicnes y servicios y laNIC11 que cubre los contratos de construccion.
La nueva norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen cuando el
control del bien o servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de
contro} sustituye al concepto actual de los riesgos y beneficios. La Norma permite
un enfoque retrospectivo modificado para la adopcidn. Bajo este enfoque las
entidades reconoceran ajustes transitorios en las utilidades retenidas en la fecha de
la aplicacién inicial sin reestructurar el periodo comparativo.

- NIIF 16 - Arrendamientos. La IASB emitido en enero de 2016, la NIIF 16, que
sustituye a la NIC 17 - Arrendamientos. ~ Esta norma introduce cambios
significativos en la contabilidad por parte de los arrendatarios en particnlar. Debido
a la reciente publicacidn de esta norma, el Grupo atin esta en proceso de evaluar el
impacto total de la misma. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que
inician en o después del 1 de enero de 2019 y se permite la adopcidn anticipada si
se aplica igualmente la NIIF 15.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacién)
(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas (continuacion)

La Compaiiia estd evaluando el impacto potencial en sus estados financieros que puedan
resultar de la aplicacion de estas nuevas normas y la Compafiia no tiene la intencion de
adoptar estas normas antes de su fecha mandatoria de adopcion.

No existen otras NIIF o interpretaciones emitidas por el CINIIF que atin no sean efectivas
todavia y que pudiesen tener un impacto material en la informacion financiera de la
Compafiia. :

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la Reptblica
de Panama4, la cual estd a la par y es de libre cambio con el d6lar (US$) de los Estados Unidos
de América. El dolar (US$) circula y es de libre cambio en la Repiblica de Panama.

Efectivo
El efectivo comprende el efectivo en caja y los depdsitos mantenidos a la vista en bancos.

Cuentas por Cobrar -
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables
que no son cotizados en un mercado activo.

Adelanto a Proveedores

El proveedor requiere el pago por anticipado de un porcentaje de la orden de compra para
garantizar la fabricacién y despacho del equipo a utilizar en la construccién en proceso. Estos
pagos son contabilizados como adelantos a proveedor y aplicados a la factura al momento de
recibirse el equipo.

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo son registrados a su costo histérico neto de depreciacién
acumulada més intereses capitalizados de préstamos durante el periodo de construccién para
los proyectos de inversion mayor, menos los ingresos generados durante el periodo de prueba
y cualquier ajuste por deterioro. Las reparaciones o mejoras de las unidades principales de
las propiedades son capitalizadas, sélo cuando es probable que futuros beneficios -
econdémicos asociados a la mejora fluyan hacia la Compaiiia y el costo de las reparaciones o
mejoras puedan ser claramente medidos, mientras que los reemplazos o reparaciones
menores de las propiedades son cargadas a gastos en la medida que se incurren.

Los terrenos no se deprecian.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Propiedad, Planta y Equipo (continuacion)

La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta, con base en vida til estimada
de los activos respectivos. La vida ftil estimada de los activos es determinada una vez los
activos estén listos para ser utilizados.

Planta y equipo (relacionado a la planta) 15 a 50 afios
Mobiliario y equipo de oficina 5 a 10 afios

Los valores residuales de los activos y las vidas utiles son revisados al final de cada periodo
sobre el que se informa y son ajustados si es apropiado.

La construccién en proceso incluye todos los costos relacionados directamente a la
construccion de la Central Hidroeléctrica. También se incluyen los costos de financiamiento
que son directamente atribuibles a la construccidn en proceso. La capitalizacién de los costos
de financiamiento termina cuando sustancialimente todas las actividades necesarias para
preparar el activo calificado para su uso 'se hayan terminado. Al finalizar este proyecto los
costos son trasladados a las cuentas especificas de la propiedad, planta y equipo
correspondiente.

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

Activo Intangible ‘

El activo intangible esta compuesto por el derecho de concesiéon y se reconoce al costo, menos
la amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro. El activo intangible se amortiza bajo el
método de linea recta con base a una vida finita de 50 afios; periodo sobre el cual se espera
obtener los beneficios econémicos futuros que pueda generar este activo.

Financiamientos por Pagar

Los préstamos por pagar se reconocen inicialmente al costo de la transaccion (es decir, el
valor presente del dinero por pagar al banco, incluyendo los costos de transaccién). El
préstamo es subsecuentemente presentado a su costo amortizado. Los costos financieros
incurridos por la construccidén de cualquier activo que califique son capitalizados durante el
periodo de tiempo que sea requerido para completar y preparar el activo para su uso previsto.
Los otros costos financieros son llevados a gastos. Los préstamos se clasifican como pasivo
circulante a menos que la Compafiia tenga el derecho incondicional para diferir la cancelacion
del pasivo por lo menos doce meses después de la fecha de presentacién del estado de
situacion financiera.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Cuentas por Pagar - Proveedores
Las cuentas por pagar — proveedores son reconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son registradas a su valor nominal.

Capital Accionario
Las acciones comunes de capital son clasificados como patrimonio.

Reconocimiento de Ingresos y Cuentas por Cobrar

La Compaiiia reconoce los ingresos en los periodos en que se realiza la entrega de electricidad
y provee capacidad de generacion. Durante la etapa de desarrollo, el ingreso generado durante
el periodo de prueba es capitalizado como una deduccién del total de los costos de la planta.
El monto del ingreso neto capitalizado para el afio 2016 fue de B/.148,702.

La Compafiia inici6 la generacién en periodo de prueba el 1 de octubre de 2016 y desde esa
fecha ha estado generando. La Compafifa esti realizando tramites para la obtencion del
permiso para el inicio de Operaciones Comerciales.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en las cuentas de resultados cuando tiene lugar una disminucion en
los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento
de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto
tenga lugar en forma simulténea al registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo.

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

Estimaciones Criticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicacion de Politicas

Las estimaciones y los juicios son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen sean
razonables bajo las circunstancias.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

3.

5.

Estimaciones Criticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicacion de Politicas
(Continuacion)

Estimaciones Criticas de Contabilidad y Supuestos

Las estimaciones contables resultantes, por definicién, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones y suposiciones que tienen un riesgo significativo de
causar un ajuste material a los importes de activos y pasivos dentro de los estados financieros
del siguiente afio se exponen a continuacién:

Depreciacion de propiedad, planta y equipo

La Compaiiia realiza juicios en la evaluacion de la vida 1til estimada de los activos y en la
determinacién de valores residuales estimados, como aplique. La depreciacién es calculada
bajo el método de linea recta, basado en la vida itil estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el andlisis de los ciclos de vida de los activos y el valor
potencial al final de su vida util. El valor residual y la vida ttil son revisados, y ajustados de
ser apropiado, al final de cada periodo. Al 31 de diciembre de 2016, debido a que la Compafiia
estaba en el proceso de finalizar su etapa de desarrollo, el principal activo asociado con la
planta y equipo de la central hidroeléctrica no habia iniciado su periodo de depreciacion.

Saldos entre Partes Relacionadas

Los saldos entre partes relacionadas se presentan a continuacion:

2016 2015
Cuentas por pagar — accionistas 5,994,297 4,840,372

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni
devengan intereses, las decisiones de las operaciones entre dichas Compatfiias estin sujetas a
las autorizaciones de los accionistas. Las cuentas por pagar accionistas estin sujetas a un
acuerdo de subordinacidn, y no podran ser pagadas antes de los pagos de la deuda descrita en
la Nota 9.

Efectivo

Los saldos de efectivo se presentan a continuacidn:

2016 2015
Caja menuda - 386
Depésitos a la vista en bancos 14.878 81.362
14,878 81,748
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

6. Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta y equipo se presentan a continuacién:

Construccion Equipo de Mobiliario
en Proceso Comunicacién Maquinaria v Equipo Total

Costo de adquisicién )
Al 1 de enero de 2015 10,330,055 - - - 10,330,055
Adquisiciones 7,229,512 - - 1,690 7,231,202
Al 31 de diciembre de 2015 17,559,567 - - 1,690 17,561,257
Adquisiciones 4,854,929 4,395 6,779 6,544 4,912,647
Al 31 de diciembre de 2016 22,454,496 4,395 6,779 8,234 22,473,904
Depreciacion acumulada
Al 1 de enero de 2015 - - - - -
Cargos en el afio - - - (234) (234)
Al 31 de diciembre de 2015 - - - (234) (238
Cargos en el afio - (366) (1,881) (1,541) (3,788)
Al 31 de diciembre de 2016 - (366) (1,881) (1,775) (3,788)
Valor neto en libros
Al 31 de diciembre de 2016 22,454,496 4,029 4,898 6,459 22,469,882
Al 31 de diciembre de 2015 17,559,567 - - 1,456 17,561,023

La construccién en proceso mantiene el monto registrado de los terrenos al 31 de diciembre
de 2016, y estos montos serdn capitalizados a la cuenta correspondiente de propiedad, planta
y equipo durante el afio 2017.

El total de costos financieros capitalizados que han sido acumulados en las construcciones
en proceso fueron de B/.1,490,596 (2015: B/.826,146).

La construccién en proceso corresponde a la inversion realizada por la Compaitia en la
construccion de la central hidroeléctrica y otros costos que por su naturaleza son distribuidos
a la obra en construccidn.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

7. Activo Intangible, Neto

La Compafiia posee una concesién otorgada por la Autoridad Nacional de Servicios Pablicos
(ASEP) para el desarrollo y explotacion de una central hidroeléctrica denominada Bajos del
Totuma con una capacidad de generacion de 5.00 MW. Mediante la Resolucién AN No. 6462
de 13 de agosto de 2013 (Adenda No. 4) la capacidad de generacion fue aumentada a 6.3 MW.
Esta concesion fue adquirida de un tercero en julio de 2008 por un monto total de B/.950,000.

El cuadro de amortizacion de la concesion se presenta a continuacion:

2016 2015
Saldo al inicio del afio 763,167 782,167
Amortizacion del afio (19.000) (19.000)
Saldo al final del afio 744,167 763,167

2016 2015
Costo 950,000 950,000
Amortizacién acumulada (205.833) (136.833)
Valor neto : 744,167 763,167

8. Retenciones a Contratistas

Al 31 de diciembre de 2016 la Compaiiia mantenia B/.1,241,551 en concepto de retencién a
contratistas derivado de la construccion de la central hidroeléctrica.

En el mes de junio de 2017, la Compaiifa suscribié un acuerdo de transaccion y finiquito con

el contratista donde se dio la liberacién por ambas partes de las obligaciones y posibles .
reclarmaciones existentes derivadas del contrato de construccion.

-16-
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

9. Financiamientos por Pagar

La Compaiifa suscribié en el 2014 un contrato de linea de crédito no rotativa (enmendado en
octubre de 2016) con un banco local hasta por la suma de B/.15,200,000. Los fondos
desembolsados bajo dicha linea de crédito han sido utilizados para financiar el desarrollo del
proyecto hidroeléctrico de la Compafiia.

La facilidad fue otorgada mediante una linea de crédito interina, con posterior financiamiento a
largo plazo. Esta facilidad crediticia estd compuesta por dos tramos, en el que el primer
tramo fue para el financiamiento parcial de los costos totales de construceion y el segundo
tramo fue de fue otorgado para financiar el primero tramo de la facilidad crediticia.

Durante el mes de diciembre de 2016 entré en vigencia el segundo tramo de la facilidad
crediticia, mediante la cual la Compaifiia tomé un contrato de préstamo para cancelar la
totalidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la facilidad crediticia.

Los tramos de financiamiento incluidos bajo la linea de crédito no rotativa estdn garantizados
por: (a) primera hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor No.453496, 430258,
441619 y 461374; (b) cesion de las acciones comunes emitidas y en circulacion del Emisor a
titulo fiduciario a favor de Icaza Trust; (c) cesion de los créditos de los contratos de compra-
venta de energia celebrados y a ser celebrados en el futuro a titulo fiduciario de Icaza Trust; y (d)
cesion de las polizas de seguros y fianzas del Emisor. Adicionalmente, existen compromisos
financieros que entraran en vigencia a partir del dia siguiente del primer aniversario de la fecha
de inicio de operacién comercial y hasta el dia en que se cancele la totalidad del préstamo.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, la Compaiiia suscribié en
encro de 2017 un contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y Fuente de Pago
segln las especificaciones pactadas en el contrato de linea de crédito no rotativa.

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de la linea de crédito al 31 de
diciembre:

2016 2015
Menos de 1 afio 422,225 -
Entre 1 y 5 afios 6,755,600 6,755,600
Mis de 5 afios 8,022,175 5,946,601

15200000  ___12,702,20]

Porcion circulante 422,225 -
Porcién no circulante 14,777,775 12,702.201

— 15,200,000  __12,702,201

Los préstamos causaron intereses por 6.50% (2015: entre 6.00% y 6.50%).
-17-
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Hidroelectrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

10. Capital en Acciones

El capital en acciones se presenta a continuacion:

2016

Autorizadas: 500 acciones comunes, sin valor nominal.

Todas pagadas, emitidas y en circulacion.

1,810,000

2015

— 1,810,000

El 1 de julio de 2015 se realizo la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas donde se
autorizé la capitalizacion de cuentas por pagar como se detalla a continuacién:

Proveedores
Compaiiia relacionada

11. Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos se presentan a continuacidn:

Otros

Honorarios profesionales
Gastos administrativos
Alojamiento

Alquileres

Suministros de oficina
Gastos bancarios

Multas y penalidades
Servicios y transporte
Impuestos municipales
Viajes

Reparacién y mantenimiento

2016 2015
- 558,170
- 301.830
- — 860,000

2016 2015
57,503 21,736
26,383 53,702
23,353 9,804
21,060 13,113
20,129 6,884
7,572 4,019
4,303 1,641
500 54
471 1,582
313 633
. 43,103
- 18
161,587 156,289
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

12,

Compromisos y Contingencias

Conftratos Suscritos

La Compafiia es parte de contratos con varios clientes. El tamafio y fechas de expiracion de
los contratos son los siguientes:

- Contrato de suministro de Sélo Potencia firmados en abril de 2016 con Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucién
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos de julio de
2016 a diciembre de 2019.

- Contrato de suministro de S6lo Potencia firmados en mayo de 2016 con Elektra Noreste,
S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de julio de 2016 a diciembre de 2019.

Al 31 de diciembre de 2016, compafifas de seguros locales habian emitido fianzas de
cumplimiento por un total de B/.921,793 para respaldar obligaciones de la Compafiia como
parte de los contratos de energia que estaban vigentes a esa fecha.

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico

Mediante la Resolucion No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la
Republica de Panama otorgd el derecho de uso de agua con concesién permanente a la
Compaiiia para uso hidroeléctrico del proyecto.

e Laconcesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 55,349,308.8
metros cibicos del caudal del Rio Colorado ubicado en €l corregimiento de Volcan,
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen de agua estd dividido en
14,262,220.8 durante los meses de enero a abril y 41,087.088 de mayo a diciembre.

e La Compariiia debe asegurar un caudal ecolégico del 10% del caudal promedio interanual
de toda la serie para uso hidroeléctrico.

e Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestién Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por
la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP), incluyendo el registro diario
permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa.

e La Compaiiia es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacién
del caudal y la calidad del agua.
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12. Compromisos y Contingencias (Continuacion)

2
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Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) (continuacion)

* La ANAM puede reducir los caudales concesionados a través de una declaratoria de
déficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas
con las valoraciones de las condiciones climatologicas, hidrogréaficas e hidrogeoldgicas.

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Acuerdo de concesion para la generacion de energia eléctrica

La ASEP autenticd el 4 de agosto de 2006, contrato de concesién S/N que autoriza a
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generacidon de energia eléctrica mediante la
explotacion del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por la Contraloria
General de la Republica de Panama.

Contratos de generacion de energia

La Compaiiia firmé contratos de suministros de sdlo potencia, en abril y mayo de 2016, con
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A., Empresa de Distribucién Eléctrica
Chiriqui, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos contratos fueron revisados por la Empresa de
Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) y estan formalizados por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP).

Contingencias

En el curso normal del desarrollo de las actividades de la Compafifa, la misma esta expuesta
a reclamaciones derivadas de prestaciones laborales. En la opinién de la Administracién de
la Compaiifa y de sus asesores legales existen bajas probabilidades que estos casos
representen un efecto significativo adverso para la Compaiiia.

Adicionalmente, existen procesos administrativos entablados por la Direccion Regional del
Ministerio de Ambiente de la provincia de Chiriqui por presuntos incumplimientos a las
normas ambientales durante los afios 2014 y 2016. En agosto de 2017 se.realizé la
presentacién de los descargos escritos y se estd a la espera de que el despacho dicte
Resolucion que fije término para la presentacion de las respectivas pruebas. Existe el riesgo
que la Compafiia sea condenada a pagar multas derivadas de estos procesos administrativos,
y es importante destacar que la Direccion Regional del Ministerio de Ambiente de la
provincia de Chiriqui estd facultada para emitir multas hasta por la suma maxima de
B/.30,000, y al cierre del 31 de diciembre de 2016, 1a Compaiiia no habia establecido ninguna
provision para estos casos.
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2016
(Cifras en balboas)

13.

Administracién de Riesgo Financiero

Factores de Riesgo Financiero

En el transcurso normal de la etapa de desarrollo, la Compafiia estd expuesta a una variedad
de riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacién de politicas y
procedimientos de administracidn de riesgos. Estas politicas cubren los riesgos financieros
mas significativos inherentes a las operaciones los cuales comprenden el riesgo de crédito,
riesgo de liquidez y riesgo de capital.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, equivalentes de efectivo y depositos en bancos y
consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion contraida,
ocasionando pérdidas financieras a la Compatifa. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la
Compafifa mantenia una concentracion en el riesgo de crédito con relacion al efectivo, debido
a que los depdsitos a la vista estaban colocados en una sola institucién bancaria que es la
misma con [a que se mantenia la linea de crédito no rotativa para la construccién del proyecto.
Adicionalmente, derivado de la generacién por parte de la Compaiiia en el periodo de prueba
durante el ultimo trimestre del afio 2016, se originaron cuentas por cobrar producto de las
ventas en el mercado eléctrico de Panama. Para cada transaccion de venta se requiere una
garantia, y el término de pago de facturas originadas en el mercado eléctrico de Panama se
promedia en un rango de 30 a 45 dias a partir de la fecha de presentacion de la factura.

El desgo de tasas de interés se origina principalmente por los financiamientos por pagar.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia no cumpla con sus obligaciones
financieras conforme a su vencimiento. Durante la etapa de desarrollo, la Compaiifa pactd
un contrato de linea de crédito no rotativa (Nota 9) para cubrir el 70% de los costos totales
de equipamiento y construccién de la central hidroeléctrica y el resto del financiamiento fue
aportado por los accionistas. El riesgo de liquidez y los vencimientos de la deuda a largo
plazo estan descritos en la Nota 9.

Adicionalmente, la Compaiiia recibe el respaldo econémico de sus accionistas.
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13. Administracién de Riesgo Financiero (Continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compafifa para continuar como negocio en marcha, con e] objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6ptima de capital
que reduzca el costo de capital. Para propositos del céalculo de la relaciéon deuda
financiera/patrimonio, la Compaiiia considera como patrimonio neto tangible las cuentas por
pagar - accionistas.

A continuacién se muestra la relacion deuda financiera/patrimonio de la Compatiia:

2016 2015
Total de financiamiento por pagar (Nota 9) 15,200,000 12,702,201
Patrimonio neto tangible
Cuentas por pagar — accionistas 5,994,297 4,840,372
Total de patrimonio 740.465 924,840
Total de patrimonio neto tangible 6,734,762 5,765,212
Relacion deuda financiera/patrimonio 2.26 2.20

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Para propdsitos de divulgacién, las Normas Internacionales de Informacion Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las.
variables utilizadas en las técnicas de valorizacion para medir el valor razonable: La jerarquia
se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacién-de un activo a
la fecha de su valorizacién. Estos tres miveles son los siguientes:

Nivel 1:  Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicién.

Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como prec1os)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3: Variables no observables para ¢l activo y pasivo.
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13.

14.

Administracion de Riesgo Financiero (Continuacién)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacion)

La Compaifiia no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacién financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de crédito (en los casos de
activos) estos instrumentos financieros incluyen: efectivo en banco, cuentas por cobrar-y
cuentas por pagar. El valor en libros del financiamiento por pagar se estima que se aproxima
a su valor razonable, debido que el mismo fue fijado y convertido a contrato de préstamo en
el mes de diciembre de 2016.

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compatiia, inclusive la del afio terminado
el 31 de diciembre de 2016, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres
ultimos periodos fiscales, segiin regulaciones vigentes.

Durante el afio 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de Panama, por
lo cual e] gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25%
sobre la renta neta gravable en base al monto que resulte mayor entre:

a) La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccién y los arrastres de pérdidas
legalmente autorizados (este cdlculo se conocera como el método tradicional).

b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este calculo se conocerd como el calculo alterno del impuesto
sobre la renta).

Para los pericdos terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Compafifa determind el
impuesto sobre ]a renta en base al método tradicional, y no se generd ningiin gasto por impuesto
sobre la renta.

La Compaiiia no ha reconocido el beneficio del impuesto sobre la renta diferido producto del
arrastre de pérdidas, ya que hasta el 31 de diciembre de 2016 se encontraba en etapa de
desarrollo y generando en el periodo de prueba, lo que origina que todavia no haya seguridad
razonable de recuperacidn del beneficio del impuesto diferido correspondiente.
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15. Eventos Subsecuentes

El 8 de mayo de 2017, Cafetales, S. A. dona, cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las
acciones emitidas, liberadas, pagadas y en circulacién de la Compafiia a la sociedad
EMNADESA Holding, S. A. A su vez, Energia Natural, S. A. dona, cede y traspasa a titulo
gratuito el 100% de las acciones emitidas, liberadas, pagadas y en circulacion de Empresa
Nacional de Energia, S. A. a la sociedad EMNADESA Holding, S. A. El resultado de esta
operacion conllevo a que EMNADESA Holding, S. A. tenga como accionistas en un 25% a

Cafetales, S. A. y 75% a Energia Natural, S. A., quién pasd a ser la controladora de la
Compaiiia.

Durante el afio 2017, la Compaiifa ha suscrito varios contratos de Reserva de Energia
Contratada con Empresa Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA) que se extienden hasta
el 31 de diciembre de 2017, en los que la Compafiia vendera a EMNADESA toda la energia
que tenga disponible, luego de haber cumplido con todos sus compromisos contractuales
hasta la fecha.

Otros eventos subsecuentes relevantes para la Compafiia han sido descritos en las Notas 8, 9
y 12 de los estados financieros.
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INFORME DEL CONTADOR

Sefiores
Hidroeléctrica Bajos del Totuma
Accionistas y Junta Directiva

Los Estados Financieros Interinos de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. al 30 de septiembre del 2017, incluyen
el Estado de Situacion, el Estado de Resultados, el Estado de Cambios en el Patrimonio y el Estado de Flujo de
Efectivos por el periodo terminado en esa fecha, con sus respectivas notas a las Estados Financieros. Estos informes
fueron preparados con base en los libros contables sin una auditoria a las empresas, razén por la cual no incluyen una
opinion sobre dichos estados financieros.

La Administracion del Grupo es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos Estados Financieros
Interinos.

Los Estados Financieros han sido preparados, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Benito Alexis Rios
CPA 3974




Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Situacion Financiera Interino

30 de septiembre de 2017
(Cifras en baiboas)

Notas
Activos
Activos circulantes
Efectivo 5

Cuentas por cobrar clientes y otras
Fondo de Fideicomiso con uso especifico
Gastos pagados por adelantado
Adelantos a proveedores

Otros activos

Total de activos circulantes
Activos no circulantes
Cuentas por cobrar - parte relacionada
Fondo de Fideicomiso con uso especifico
Propiedad, planta y equipo, neto 6

Activo intangible, neto 7

Total de activos no circulantes

Total de activos

30 de septiembrede 31 de diciembre de
7 2016
19,003 14,878

610,155 121,863
52,052 -
168,721 113,403
53,035 115,952
4,884 6,884
907,870 376,980
42,687 -
198,955 -
22,084,565 22,469,882
729,917 744,167
23,056,124 23,214,049
23,963,994 23,591,029

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

Pasivos y Patrimonio

Pasivos
Pasivos circulantes

Financiamientos por pagar - porcién
Cuentas por pagar - proveedores
Gastos acumulados por pagar
Retenciones a contratistas

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - accionistas
Provision para prima de antigliedad
Financiamientos por pagar

Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

4.

Notas

30 dc scpticmbre de 31 de diciembre de
w17 2016
422,225 422,225
214,758 414,716
9,937 -
1,241,551 1,241,551
1,888,471 2,078,492
6,746,492 5,994,297
973 -
14,777,775 14,777,775
21,525,240 20,772,072
23,413,711 22,850,564
1,810,000 1,810,000
(1,259.717) (1,069,535)
550,283 740,465
23.963.994 23,591,029




Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Resultado Interino
Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

30 de septiembre de 30 de septiembre de

Notas 2017 2016
Ingresos por generacion de energia 1,746,895 -
Costo de Energia (103,242) -
Intereses ganados 168 -
Gastos de Personal (174,664) -
Otros gastos 1 (475,768) (121,190)
Amortizacién de concesion 7 (14,250) (14,249)
Costos financieros {(761,878) -
Depreciacion 8 (407,443) (2,840)
Pérdida neta (190,182) (138,279)

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2017

(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2014
Capitalizacion (Nota 10)

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2015
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2016

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

Acciones
Comunes

950,000

860,000

1,810,000

1,810,000

1,810,000

-6-

Déficit
Acumulado

(709,637)

(175,523)

(885,160)

(184,375)

(1,069,535)

(190,182)

(1,259,717)

Total
240,363

860,000

(175,523)

924,840

(184,375)

740,465

(190,182)

550,283

AL



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2017

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo neto utilizado
en las actividades de operacion:
Costos financieros interes de prestamo
Depreciacion
Amortizacidn
Provision para prima de antigiiedad
Cambios netos en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar - clientes
Gastos pagados por adelantado
Adelanto a proveedores
Otros activos
Cuentas por pagar - comerciales
(astos acumulados por pagar
Prima de antigiiedad
Costos financieros interes de prestamo

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Fondo de fideicomiso con uso especifico
Adquisicién de mobiliario y equipo
Desembolsos por construccion en proceso

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Efectivo recibido en bancos - préstamos
Cuentas por cobrar - parte relacionada
Efectivo recibido de accionista

Efective neto provisto por las actividades de financiamiento
Disminucién neta en el efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

30 de septiembre de 30 de septiembre de
2017 2016
(190,182) (138,279)
761,878 -
407,443 2,840
14,250 14,249
973 -
(488,292) -
(55,318) (83,126)
66,897 -
2,000 (4,481)
(159,958) -
9,937 -
(973) -
(761,878) -
(433,223) (208,797
(251,007 -
(272,160) (13,288)
- (2,566,859)
(272,160) (2,580,147)
- 1,870,667
(42,687)
752,195 865,444
709,508 2,736,111
4,125 (52,833)
14,878 81,748
19,003 28,915

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

-7-



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General

Hidroeléctrica Bajos Totuma, S. A. (la “Compaiiia”) es una sociedad andnima legalmente
constituida conforme a las leyes de la Repiblica de Panama, segln consta en la Escritura
Puablica No.1623 del 26 de abril de 2001.

La Compaiiia posee una concesioén para la construccién, mantenimiento y explotacion de la
central hidroeléctrica que se domina Bajos del Totuma, aprovechando las aguas del Rio
Colorado, situado en el Corregimiento de Volcdan, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui,
para disponer de una potencia nominal instalada de 3.36 MW, segiin Resolucion No.JD-5842
de 3 de febrero de 2006 otorgada por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).
Esta concesion es por cincuenta (50) afios que termina en julio de 2060 y puede ser prorrogada
por un periodo de hasta cincuenta (50) afios, previa solicitud del concesionario al ente
regulador, ASEP. Durante el periodo de construccion de la central hidroeléctrica se realizaron
varias actualizaciones a la capacidad de generacion, y mediante la Resolucion AN No.6462 de
13 de agosto de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generacion fue aumentada a 6.3 MW,

El 8 de mayo de 2017, Cafetales, S. A (Antigua duefia de la Compafiia) dona, cede y traspasa
a titulo gratuito el 100% de las acciones emitidas, liberadas, pagadas y en circulacion de la
Compaiiia a la sociedad EMNADESA Holding, S. A. A su vez, Energia Natural, S. A. dona,
cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las acciones emitidas, liberadas, pagadas y en
circulacién de Empresa Nacional de Energia, S. A. a la sociedad EMNADESA Holding, S.
A. El resultado de esta operacion conllevd a que EMNADESA Holding, S. A. tenga como
accionistas en un 25% a Cafetales, S. A. y 75% a Energia Natural, S. A., quién paso a ser la
controladora de la Compaiiia.

Al 30 de septiembre la Compaiiia se encuentra operando en modo de prueba a espera del
permiso final de operacién emitida por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos
(ASEP).

La oficina principal estd ubicada en el Distrito de Panamd, Corregimiento de Juan Diaz,
Urbanizacidn Costa del Este, Avenida Centenario, Plaza BMW Center, Piso 4, Oficina 2.

Autoridad Reguladora

Las Compaiiias dedicadas a las operaciones de generacion de energia eléctrica en Panama estan
reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), una entidad auténoma
del Gobierno de la Republica de Panama, de acuerdo a las legislaciones establecidas en la Ley
No.6 de 3 de febrero de 1997 y sureglamentacién y la Ley No.45 de 2004 y sus modificaciones.



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

2. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas por la Compafiia en la preparacién de
estos estados financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los periodos presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y sus interpretaciones adoptadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Estos estados financieros han
sido preparados sobre la base del costo histérico.

La preparacion de estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones criticas de contabilidad. Ademads, requiere que la Administracién use su juicio
en el proceso de aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. Las areas que
involucran alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos y estimaciones
son significativos para los estados financieros, se divulgan en la Nota 3.

(a) Nuevas normas, enmiendas o interpretaciones adoptadas por la Compafiia

La Compaiifa ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su
periodo de presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2016:

* Mejoras anuales a las NIIF del ciclo 2012 — 2014.
* Iniciativa de divulgacion — enmiendas a las NIC 1.

La adopcién de estas enmiendas no tiene ningin impacto en el periodo actual ni en el
periodo anterior y no se espera que afecte a periodos futuros.

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones a normas contables han sido publicadas,
pero no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2016, y no han sido
adoptadas anticipadamente por la Compaiiia. La evaluacidn del impacto de estas nuevas
normas se presenta a continuacion:

- NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion,
reconocimiento, medicién y baja de los activos financieros y pasivos financieros e
introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el
IASB realizé cambios adicionales en las reglas de clasificacién y medici6n, y
también introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas Gltimas enmiendas
completan ahora la nueva norma de instrumentos financieros. La Compafiia
todavia est4 en proceso de evaluar el impacto total de la NIIF 9. Esta norma es
efectiva para los periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018
y se permite la adopcidn anticipada.

9.



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

- NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes. El JASB emitié una nueva norma
para el reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazaré la NIC 18, que abarca
contratos de bienes y servicios y la NIC11 que cubre los contratos de construccion.
La nueva norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen cuando €l
control del bien o servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de
control sustituye al concepto actual de los riesgos y beneficios. La Norma permite
un enfoque retrospectivo modificado para la adopcién. Bajo este enfoque las
entidades reconocerén ajustes transitorios en las utilidades retenidas en la fecha de
la aplicacién inicial sin reestructurar el periodo comparativo.

- NIIF 16 - Arrendamientos. La IASB emitido en enero de 2016, la NIIF 16, que
sustituye a la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios
significativos en la contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. Debido
a la reciente publicacion de esta norma, el Grupo atin est en proceso de evaluar el
impacto total de la misma. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que
inician en o después del 1 de enero de 2019 y se permite la adopcién anticipada si
se aplica igualmente la NIIF 15.

La Compaiifa esta evaluando el impacto potencial en sus estados financieros que puedan
resultar de la aplicacion d€ estas nuevas normas y la Compafiia no tiene la intencion de
adoptar estas normas antes de su fecha mandatoria de adopcidn.

No existen otras NIIF o interpretaciones emitidas por el CINIIF que atin no sean efectivas
todavia y que pudiesen tener un impacto material en la informacion financiera de la
Compaiiia.

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros estin expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repiblica
de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos
de América. El délar (USS$) circula y es de libre cambio en la Reptblica de Panama.

Efectivo
El efectivo comprende el efectivo en caja y los depdsitos mantenidos a la vista en bancos.

Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables
que no son cotizados en un mercado activo.

Adelanto a Proveedores

El proveedor requiere el pago por anticipado de un porcentaje de la orden de compra para
garantizar la fabricacion y despacho del equipo a utilizar en la construccién en proceso. Estos
pagos son contabilizados como adelantos a proveedor y aplicados a la factura al momento de
recibirse el equipo.

-10-



Hidroelectrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo son registrados a su costo histérico neto de depreciacion
acumulada mas intereses capitalizados de préstamos durante el periodo de construccion para
los proyectos de inversién mayor, menos los ingresos generados durante el periodo de prueba
y cualquier ajuste por deterioro. Las reparaciones o mejoras de las unidades principales de
las propiedades son capitalizadas, s6lo cuando es probable que futuros beneficios
econdmicos asociados a la mejora fluyan hacia la Compafiia y el costo de las reparaciones o
mejoras puedan ser claramente medidos, mieniras que los reemplazos o reparaciones
menores de las propiedades son cargadas a gastos en la medida que se incurren.

Los terrenos no se deprecian.

La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta, con base en vida itil estimada
de los activos respectivos. La vida util estimada de los activos es determinada una vez los
activos estén listos para ser utilizados.

Planta y equipo (relacionado a la planta) 15 a 50 afios
Mobiliario y equipo de oficina 5 a 10 afios

Los valores residuales de los activos y las vidas ttiles son revisados al final de cada periodo
sobre el que se informa y son ajustados si es apropiado.

La construcciéon en proceso incluye todos los costos relacionados directamente a la
construccion de la Central Hidroeléctrica. También se incluyen los costos de financiamiento
que son directamente atribuibles a la construccion en proceso. La capitalizacion de los costos
de financiamiento termina cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para
preparar el activo calificado para su uso se hayan terminado. Al finalizar este proyecto los
costos son trasladados a las cuentas especificas de la propiedad, planta y equipo
correspondiente.

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

Activo Intangible

El activo intangible esta compuesto por el derecho de concesion y se reconoce al costo, menos
la amortizacion acumulada y pérdidas por deterioro. El activo intangible se amortiza bajo el
método de linea recta con base a una vida finita de 50 afios; periodo sobre el cual se espera
obtener los beneficios econémicos futuros que pueda generar este activo.

Financiamientos por Pagar

Los préstamos por pagar se reconocen inicialmente al costo de la transaccion (es decir, el
valor presente del dinero por pagar al banco, incluyendo los costos de transaccion). El
préstamo es subsecuentemente presentado a su costo amortizado. Los costos financieros
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a [os Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

incurridos por la construccién de cualquier activo que califique son capitalizados durante el
periodo de tiempo que sea requerido para completar y preparar el activo para su uso previsto.
Los otros costos financieros son llevados a gastos. Los préstamos se clasifican como pasivo
circulante a menos que la Compafiia tenga el derecho incondicional para diferir la cancelacion
del pasivo por lo menos doce meses después de la fecha de presentacién del estado de
situacion financiera.

Cuentas por Pagar - Proveedores
Las cuentas por pagar — proveedores son reconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son registradas a su valor nominal.

Capital Accionario
Las acciones comunes de capital son clasificados como patrimonio.

Reconocimiento de Ingresos y Cuentas por Cobrar

La Compafiia reconoce los ingresos en los periodos en que se realiza la entrega de electricidad
y provee capacidad de generacién. Durante la etapa de desarrollo, el ingreso generado durante
el periodo de prueba es capitalizado como una deduccién del total de los costos de la planta.
El monto del ingreso neto capitalizado para el afio 2016 fue de B/.148,702.

La Compafiia inicié la generacion en periodo de prueba el 1 de octubre de 2016 y desde esa
fecha ha estado generando. La Compafiia estd realizando tramites para la obtencién del
permiso para el inicio de Operaciones Comerciales.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en las cuentas de resultados cuando tiene lugar una disminucion en
los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento
de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto
tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo.

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

3. [Estimaciones Criticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicacion de Politicas

Las estimaciones y los juicios son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen sean
razonables bajo las circunstancias.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones y suposiciones que tienen un riesgo significativo de
cansar un ajuste material a los importes de activos y pasivos dentro de los estados financieros
del signiente afio se exponen a continuacién:

Depreciacion de propiedad, planta y equipo

La Compaiiia realiza juicios en la evaluacion de la vida util estimada de los activos y en la
determinacién de valores residuales estimados, como aplique. La depreciacion es calculada
bajo el método de linea recta, basado en la vida 1til estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el analisis de los ciclos de vida de los activos y el valor
potencial al final de su vida util. El valor residual y la vida util son revisados, y ajustados de
ser apropiado, al final de cada periodo. Al 31 de diciembre de 2016, debido a que la Compafifa
estaba en el proceso de finalizar su etapa de desarrollo, el principal activo asociado con la
planta y equipo de la central hidroeléctrica no habia iniciado su periodo de depreciacion.

4. Saldos entre Partes Relacionadas
Los saldos entre partes relacionadas se presentan a continuacién:

30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2016

Cuentas por pagar — accionistas 6,746,492 5,994,297

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni
devengan intereses, las decisiones de las operaciones entre dichas Compafiias estan sujetas a
las autorizaciones de los accionistas. Las cuentas por pagar accionistas estdn sujetas a un
acuerdo de subordinaci6n, y no podran ser pagadas antes de los pagos de la deuda descrita en
la Nota 9.

5. Efectivo

Los saldos de efectivo se presentan a continuacion:
30 de septiembre 31 de diciembre

2017 2016
Depésitos a la vista en bancos 19,003 14.878
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

6. Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta y equipo se presentan a continuacion:

Equipo de Mobiliario
Hidroelectrica Comunicacion ~ Maquinaria y Equipo Total
Costo de adquisicién
Al 31 de diciembre de 2015 - - - 1,690 1,690
Adquisiciones 22,454,496 4,395 6,779 6,544 22,472,214
Al 31 de diciembre de 2016 22,454,496 4,395 6,779 8,234 22,473,904
Adquisiciones 209,702 23,441 - 9,067 242210
Al 30 de septiembre de
2017 22,664,198 27,836 6,779 17,301 22,716,114
Depreciacién acumullada
Al 31 de diciembre de 2015 - - - (234) {234)
Cargos en el afio - (366) (1,881) (1,541) (3,788)
Al 31 de diciembre de 2016 - (366) (1,881) (1,775) (4,022)
Cargos en el afio (620,355) (2,399) (940) (3,833) (627,527)
Al 30 de septiembre de
2017 (620,355) (2,765) (2,821) (5,608) (631,549)
Valor neto en libros
d .
2‘; 1370 ¢ septiembre de 22,043,843 25,071 3,958 11,693 22,084,565
Al 31 de diciembre de 2016 22,454,496 4,029 4,898 6,459 22,469,882
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al .
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

7. Activo Intangible, Neto

La Compafiia posee una concesién otorgada por la Autoridad Nacional de Servicios Publicos
(ASEP) para el desarrollo y explotacion de una central hidroeléctrica denominada Bajos del
Totuma con una capacidad de generacion de 5.00 MW, Mediante la Resolucion AN No. 6462
de 13 de agosto de 2013 (Adenda No. 4) la capacidad de generacidén fue aumentada a 6.3 MW.
Esta concesion fue adquirida de un tercero en julio de 2008 por un monto total de B/.950,000.

El cuadro de amortizacién de la concesion se presenta a continuacién:

30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2016
Saldo al inicio del afio 744,167 763,167
Amortizacion del afio (14.250) (19,000}
Saldo al final del afio 729917 744,167
30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2016
Costo 950,000 950,000
Amortizacién acumulada (220,083) (205.833)
Valor neto 729,917 744,167

8. Retenciones a Contratistas

Al 30 de septiembre de 2017 la Compafiia mantenia B/.1,241,551 en concepto de retencién a
contratistas derivado de la construccion de la central hidroeléctrica.

En el mes de junio de 2017, la Compafiia suscribié un acuerdo de transaccién y finiquito con

el contratista donde se¢ dio la liberacion por ambas partes de las obligaciones y posibles
recldmaciones existentes derivadas del contrato de construccion.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

9.

Financiamientos por Pagar

La Compaiiia suscribid en el 2014 un contrato de linea de crédito no rotativa (enmendado en
octubre de 2016) con un banco local hasta por la suma de B/.15,200,000. Los fondos
desembolsados bajo dicha linea de crédito han sido utilizados para financiar el desarrollo del
proyecto hidroeléctrico de la Compafiia.

La facilidad fue otorgada mediante una linea de crédito interina, con posterior financiamiento
a largo plazo. Esta facilidad crediticia estd compuesta por dos tramos, en el que ¢l primer
tramo fue para el financiamiento parcial de los costos totales de construccion y el segundo
tramo fue de fue otorgado para financiar el primero tramo de la facilidad crediticia.

Durante el mes de diciembre de 2016 entr6é en vigencia el segundo tramo de la facilidad
crediticia, mediante la cual la Compafiia tomo6 un contrato de préstamo para cancelar la
totalidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la facilidad crediticia.

Los tramos de financiamiento incluidos bajo la linea de crédito no rotativa estdn garantizados
por primera hipoteca y anticresis sobre varias fincas y derechos posesorios propiedad de la
Compatiia, prenda sobre la totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de la Compafiia,
la cesion de los contratos de compra venta de energia celebrados y a ser celebrados en el
futuro y cesién de las pdlizas de seguros y fianzas de la Compafiia. Adicionalmente, existen
compromisos financieros que entraran en vigencia a partir del dia siguiente del primer
aniversario de la fecha de inicio de operacién comercial y hasta el dia en que se cancele la
totalidad del préstamo.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, la Compaiiia suscribi6 en
enero de 2017 un contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y Fuente de Pago
segun las especificactones pactadas en el contrato de linea de crédito no rotativa.

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de la linea de crédito al 30 de
septiembre de 2017:

30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2016
Menos de 1 afio 422,225 422225
Entre 1 y 5 afios 6,755,600 6,755,600
Mas de 5 afios 8.022.175 8022.175

15,200,000 — 15,200,000

Porcion circulante 422225 422225
Porcidn no circulante 14,777,775 12.702.201

15,200,000 15,200,200

Los préstamos causaron intereses por 6.50% (2015: entre 6.00% y 6.50%).
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Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

10. Capital en Acciones

El capital en acciones se presenta a continuacién:

30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2016
Autorizadas: 500 acciones comunes, sin valor nominal,
Todas pagadas, emitidas y en circulacion. 1,810,000 1,810,000
11. Otros gastos
Los otros gastos se presentan a continuacién:
- 30 de septiembre 30 de septiembre
2017 2016

Otros 4,133 43,127
Honorarios profesionales 179,929 19,787
Gastos administrativos 9,837 17,514
Alojamiento 0 15,795
Alquileres 50,523 15,096
Suministros de oficina 1,376 5,679
Gastos bancarios 1,018 3,227
Multas y penalidades 0 500
Servicios y transporte 7,997 224
Impuestos municipales 30,595 241
Viajes 13,294 0
Reparaciéon y mantenimiento 86,188 0
Seguros 90,878 0
475,768 121,190
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

12. Compromisos y Contingencias

Contratos Suscritos

La Compafiia es parte de contratos con varios clientes. El tamafio y fechas de expiracion de
los contratos son los siguientes:

- Contrato de suministro de Sélo Potencia firmados en abril de 2016 con Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los perfodos comprendidos de julio de
2016 a diciembre de 2019.

- Contrato de suministro de S6lo Potencia firmados en mayo de 2016 con Elektra Noreste,
S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de julio de 2016 a diciembre de 2019.

Al 31 de diciembre de 2016, compafifas de seguros locales habian emitido fianzas de
cumplimiento por un total de B/.921,793 para respaldar obligaciones de la Compafifa como
parte de los contratos de energia que estaban vigentes a esa fecha.

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de Concesién para uso hidrico

Mediante la Resolucion No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la
Republica de Panamé otorgd el derecho de uso de agua con concesidon permanente a la
Compafiia para uso hidroeléctrico del proyecto.

s Laconcesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 55,349,308.8
metros cubicos del caudal del Rio Colorado ubicado en el corregimiento de Volcdn,
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen de agua estd dividido en
14,262,220.8 durante los meses de enero a abril y 41,087.088 de mayo a diciembre.

o La Compafiia debe asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal promedio interanual
de toda la serie para uso hidroeléctrico.

e Se debe reflejar anualmente a la Direccion Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrogréaficas Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por
la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), incluyendo el registro diario
permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa.

« [a Compaiiia es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacién
del caudal y la calidad del agua.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

12. Compromisos y Contingencias (Continuacién)
Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) (continuacion)

¢ La ANAM puede reducir los caudales concesionados a través de una declaratoria de
déficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas
con las valoraciones de las condiciones climatoldgicas, hidrograficas e hidrogeoldgicas.

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Acuerdo de concesion para la generacion de energia eléctrica

La ASEP autenticd el 4 de agosto de 2006, contrato de concesién S/N que autoriza a
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generacion de energia eléctrica mediante la
explotacién del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por la Contraloria
General de la Republica de Panama.

Contratos de generacion de energia

La Compafiia firmé contratos de suministros de sélo potencia, en abril y mayo de 2016, con
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A., Empresa de Distribucién Eléctrica
Chiriqui, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos contratos fueron revisados por la Empresa de
Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA) y estan formalizados por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP).

Contingencias

En el curso normal del desarrollo de las actividades de la Compaiiia, la misma esta expuesta
a reclamaciones derivadas de prestaciones laborales. En la opinion de la Administracion de
la Compafifa y de sus asesores lepales existen bajas probabilidades que estos casos
representen un efecto significativo adverso para la Compafiia.

Adicionalmente, existen procesos administrativos entablados por la Direccién Regional del
Ministerio de Ambiente de la provincia de Chiriqui por presuntos incumplimientos a las
normas ambientales durante los afios 2014 y 2016. En agosto de 20t7 se realizd la
presentacion de los descargos escritos y se esta a la espera de que el despacho dicte
Resolucion que fije término para la presentacion de las respectivas pruebas. Existe el riesgo
que [a Compafiia sea condenada a pagar multas derivadas de estos procesos administrativos,
y es importante destacar que la Direcciéon Regional del Ministerio de Ambiente de la
provincia de Chiriqui esta facultada para emitir multas hasta por la suma méxima de
B/.30,000, y al cierre del 31 de diciembre de 2016, la Compaiifa no habia establecido ninguna
provision para estos casos.
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Hidroelectrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

13.

Administracion de Riesgo Financiero

Factores de Riesgo Financiero

En el transcurso normal de la etapa de desarrollo, la Compafiia estd expuesta a una variedad
de riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacioén de politicas y
procedimientos de administracién de riesgos. Estas politicas cubren los riesgos financieros
maés significativos inherentes a las operaciones los cuales comprenden el riesgo de crédito,
riesgo de liquidez y riesgo de capital.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, equivalentes de efectivo y depdsitos en bancos y
consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacién contraida,
ocasionando pérdidas financieras a la Compaiifa. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la
Compaiiia mantenia una concentracion en el riesgo de crédito con relacion al efectivo, debido
a que los depdsitos a la vista estaban colocados en una sola institucién bancaria que es la
misma con la que se mantenia la linea de crédito no rotativa para la construccion del proyecto.
Adicionalmente, derivado de la generacion por parte de la Compailia en el periodo de prueba
durante el ultimo trimestre del afio 2016, se originaron cuentas por cobrar producto de las
ventas en el mercado eléctrico de Panama. Para cada transaccion de venta se requiere una
garantia, y el término de pago de facturas originadas en el mercado eléctrico de Panama se
promedia en un rango de 30 a 45 dias a partir de la fecha de presentacion de la factura.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por los financiamientos por pagar.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia no cumpla con sus obligaciones
financieras conforme a su vencimiento. Durante la etapa de desarrollo, la Compaftia pacto
un contrato de linea de crédito no rotativa (Nota 9) para cubrir el 70% de los costos totales
de equipamiento y construccion de la central hidroeléctrica y el resto del financiamiento fue
aportado por los accionistas. El riesgo de liquidez y los vencimientos de la deuda a largo
plazo estdn descritos en la Nota 9.

Adicionalmente, la Compaiiia recibe el respaldo econdémico de sus accionistas.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

13. Administracion de Riesgo Financiero (Continuacién)

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura éptima de capital
que reduzca el costo de capital. Para propositos del calculo de la relacién deuda
financiera/patrimonio, la Compaiiia considera como patrimonio neto tangible las cuentas por
pagar - accionistas.

A continuacion se muestra la relacién deuda financiera/patrimonio de la Compatiia:
30 de septiembre 31 de diciembre

2017 2016
Total de financiamiento por pagar (Nota 9) 15.200,000 15.200,000
Patrimonio neto tangible
Cuentas por pagar — accionistas 6,746,492 5,994,297
Total de patrimonio 550,283 740.465
Total de patrimonio neto tangible 7,296,775 6,734,762
Relacién deuda financiera/patrimonio 2.08 2.26

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Para propositos de divulgacién, las Normas Internacionales de Informacion Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las
variables utilizadas en las técnicas de valorizacién para medir el valor razonable: La jerarquia
se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacién de un activo a
la fecha de su valorizacién. Estos tres niveles son los siguientes:

Nivel 1:  Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para actives y pasivos
idénticos a la fecha de medicion.

Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3: Variables no observables para el activo y pasivo.

21-



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

13.

14.

Administracion de Riesgo Financiero (Continuacion)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (continuacion)

La Compafifa no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacién financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de crédito (en los casos de
activos) estos instrumentos financieros incluyen: efectivo en banco, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar. El valor en libros del financiamiento por pagar se estima que se aproxima
a su valor razonable, debido que el mismo fue fijado y convertido a contrato de préstamo en
el mes de diciembre de 2016.

Impuesto sobre Ia Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafifa, inclusive la del afio terminado
el 31 de diciembre de 2016, estin sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres
ultimos periodos fiscales, segiin regulaciones vigentes.

Durante el afio 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la Reptiblica de Panamé, por
Io cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa dél 25%
sobre la renta neta gravable en base al monto que resulte mayor entre:

a) La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccién y los arrastres de pérdidas
legalmente autorizados (este calculo se conocera como el método tradicional).

b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este calculo se conocera como el cdlculo alterno del impuesto
sobre la renta).

Para los periodos terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Compafiia determiné el
impuesto sobre la renta en base al método tradicional, y no se generd ningtin gasto por impuesto
sobre la renta.

La Compafiia no ha reconocido el beneficio del impuesto sobre la renta diferido producto del
arrastre de pérdidas, ya gue hasta el 30 de septiembre de 2017 se encontraba en etapa de
desarrollo y generando en el periodo de prueba, lo que origina que todavia no haya seguridad
razonable de recuperacion del beneficio del impuesto diferido correspondiente.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos al
30 de septiembre de 2017
(Cifras en balboas)

15. Eventos Subsecuentes

Durante el afio 2017, la Compafiia ha suscrito varios contratos de Reserva de Energia
Contratada con Empresa Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA) que se extienden hasta
el 31 de diciembre de 2017, en los que la Compaiiia venderd a EMNADESA toda la energia
que tenga disponible, luego de haber cumplido con todos sus compromisos contractuales
hasta la fecha.

-23-



XIII. ANEXO D: ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE
2017

.59



Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S. A.

Informe y Estados Financieros -
31 de diciembre de 2017

S 8ABGTIBM 1:22



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

indice para los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017

Informe de los Auditores Independientes
Estados Financieros:
Estado de Situacion Financiera
Estado de Resultado Integral
Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a Jos Estados Financieros

Paginas

I-3

8-26



——1

]

—E PricewaterhouseCoopers, S.R.L.

pwe

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Nuestra opinién

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.
(la "Compaiiia") presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales, la sitvacién financiera de
la Compaiiia al 31 de diciembre de 2017, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo

por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compaiiia comprenden: 1

e ¢l estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017;

el estado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;

el estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;

el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

las notas a los estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

Base para la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccion
Responsabilidades del auditor en relacicn con la auditoria de los estados financieros de nuestro informe.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinidn.

Independencia

Somos independientes de la Compafifa de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Etica del
IESBA) y con los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados
financieros en la Reptblica de Panama. Hemos cumplido las demds responsabilidades de ética de
conformidad con el Cédigo de Ktica del IESBA y los requerimientos de ética de la Repiblica de
Panama.

e
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A la Junta Directiva y Accionista de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. -
Pagina 2

Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno de la Compaiiia en relacién
con los estados financieros

La gerencia es responsable de la preparacidén y presentacién razonable de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control interno que la
gerencia considere necesario para permitir la preparacién de estados financieros libres de errores
materiales, debido a fraude o error,

En la preparacién de los estados financieros, la gerencia es responsable de evaluar la capacidad de Ia
Compaiiia de continuar como negocio en marcha revelando, segiin corresponda, los asuntos
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que
la gerencia tenga la intencién de liquidar la Compafiia o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Compaiiia son responsables de la supervision del proceso de
reportes de informacion financiera de la Compafiia.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto
estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinidn. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, siempre detecte un
error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales
si, individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las
decisiones econdmicas que los usuarios toman basindose en los estados financieros.

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

o Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido a frande
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es més elevado de aquel que resulte
de un error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacidén, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erroneas o anulacion del control interno.



AU SR SRR R

_)

,_.

)

_.----».' -y

pwc

A la Junta Directiva y Accionista de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.
Pagina 3

» Obtenemos. un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opini6n sobre la eficacia del control intemo de-la Compaiiia.

+ Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad. de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

¢ Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marcha y,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe 0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compaiiia para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusién de que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre las
revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras
pueden ser causa de que la Compaiifa deje de continuar como un negocio en marcha. -

¢ Evaluamos presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y los hechos subyacentes de un
modo que logren una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Compaiiia en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos significativos de la
auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos durante
nuestra auditoria.

28 de marzo dc 2018 2
Panamd, Republica de Panama



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

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

Activos

Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar - comerciales v otras
Fondo de fideicomiso para uso especifico
Gastos pagados por adelantado
Adelantos a proveedores
Cuentas por cobrar - parte relacionadas

Otros activos

Tortal de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad. planta y equipo. neto
Activo intangible, peto
Fondo de fideicomiso para uso especitico

Total de activos no circulantes

Total de activos

Notas

-1 & =

2017 2016
133.955 14.878
718.656 121.863
449104 -
204,632 113.403

- 119.952

46.146 -
4.884 6.884
1.577.377 376,980

20.729.285 22.469.882
725167 744,167

58917 -
21513369 23214049

23.090.746

23.591.029

Pasivos ¥ Patrimonio

Pasivos

Pasivos circulantes
Financiamicnios por pagar - porcién circulante
Cuentas por pagar - proveedores
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Gastos acumulados por pagar

Retenciones a contratistas
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - accionista

Financiamientos por pagar - parcién no circulante

Prima de antjgiedad
Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos
Patritonio
Acciones comunes

Déticit acumutado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

Notas

s

1

1.858

2017 2016
1.638.900 422,225
262.104 414716
61.803 -
10,052 -
- 1,241,551
2.022.861 2.078.492
6771492 5.994.297
13,501,100 14,777,775

26.284.450

20.772.072

22.307311 22.850.564
1.810.000 1.810.000
(1.026.565) (1.069.533)

783.435 740,463
23.090.746 23.591.029
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Resultado integral

Por el ailo terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en balboas)

Notas
Ingresos por generacion de energia 5
Costo por energia
Otros ingresos
Depreciacion 8
Amortizacion de activo intangible 9
(Gastos de personal 13
Otros gastos 14
Costos financieros
Utilidad (pérdida) neta 17

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

-5-

2017

2,782,512
(190,870)
2,585

(521,916)
(19,000)
(237,697)
(770,899)
(1,001,745)

42,970

2016

(3,78!;)
(19,000)

(161,587)

(184,375)



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio

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

)

Acciones Déficit
Comunes Acumulado Total
Saldo al 31 de diciembre de 2015 1,810,000 (885,160) 924,840
Resultado integral
Pérdida neta - (184,375) (184,375)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 1,810,000 (1,069,535) 740,465
Resultado integral
Utilidad neta - 42,970 42,970
Saldo al 31 de diciembre de 2017 1,810,000 (1,026,565) 783,435

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

-6~
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por e} aio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad (pérdida) neta
Ajustes para conciliar la utilidad (pérdida) neta con el
efectivo neto utilizado en las actividades de operacion:
Gasto de intereses
Depreciacién
Amortizacidn de activo intangible
Provision de prima de antigiiedad
Cambios netos en activos y pasivos de operacidn:
Cuentas por cobrar - comerciales y otras
Cuentas por cobra r- relacionada
Gastos pagados por adelantado
Adelantos a proveedores
Otros activos
Cuentas por pagar - proveedores
Gastos acumulados por pagar
Intereses pagados

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Adquisicion de mobiliario y equipo
Desembolsos por construccion en proceso
Fondo de fidetcomiso con uso especifico

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efective de las actividades de financiamiento
Efectivo recibido de bancos - préstamos
Efectivo recibido de accionista
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Cuentas por pagar - accionista

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

. Aumento (disminucién) neta en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Actividades de operacion y financiamiento que no

invelucran flujos de efectivo:

Propiedad, planta y equipo

Construccion en proceso

Retencion a contratistas

Adelantos a proveedores

Cuentas por cobrar

Cuentas por pagar - proveedores

Notas 2017 2016
42,970 {184,375)
1,001,745 -
521,916 3,788
19,000 19,000
1,858 -
(596,793) -
(46,146)
(91,229) (110,835)
119,952 -
2,000 (5,975)
(152,612) -
10,052 -
{(1,001,745) -
(169,032) (278,397
(22,370) (17,718)
- (3,422,479}
(508,021) -
(530,891) (3,440,197)
- 2,497,799
- 1,153,925
61,805 -
777,195 -
839,000 3,651,724
139,077 (66,870)
14,878 81,748
6 153,955 14,878
1,241,551 -
- (1,472,450)
(1,241,551) 1,241,551
- 234,236
- (121,863)
- 118,526

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General

Hidroeléctrica Bajos Totuma, S. A. (la “Compafiia”) es una sociedad anénima legalmente
constituida conforme a las leyes de la Reptblica de Panama, seglin consta en la Escritura
Ptblica No.1623 del 26 de abril de 2001.

La Compafiia posee una concesion para la construccién, mantenimiento y explotacién de la
central hidroeléctrica que se domina Bajos del Totuma, aprovechando las aguas del Rio
Colorado, situado en el Corregimiento de Volcan, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui,
para disponer de una potencia nominal instalada de 3.36 MW, segitin Resoluciéon No.JD-5842
de 3 de febrero de 2006 otorgada por la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP).
Esta concesion es por cincuenta (50) afios que termina en julio de 2060 y puede ser prorrogada
por un periodo de hasta cincuenta (50) afios, previa solicitud del concesionario al ente
regulador, ASEP. Durante el periodo de construccion de la central hidroeléctrica se realizaron
varias actualizaciones a la capacidad de generacion, y mediante la Resolucién AN No.6462 de
13 de agosto de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generacién fue aumentada a 6.3 MW.

Hasta el 7 de diciembre de 2016, la Compaiiia era una subsidiaria poseida en un 60% por Stern
Hydro, Inc. y 40% por Cafetales, S. A., y en esa fecha Cafetales, S. A. adquirié el 100% de las
acciones de la Compafiia.

El 8 de mayo de 2017, Cafetales, S. A. dona, cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las
acciones emitidas, liberadas, pagadas y en circulacion de la Compaiifa a la sociedad
EMNADESA Holding, S. A. La tltima entidad controladora es Tropical Energies Corp.

La Compafiia mantiene sus oficinas ubicadas en el Distrito de Panam4, Corregimiento de Juan
Diaz, Urbanizacién Costa del Este, Avenida Centenario, Plaza BMW Center, Piso 4, Oficina 2.

Los estados financieros por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2017 fueron aprobados
por la Directora Administrativa y Financiera y autorizados para su emisioén el 16 de marzo de
2018.

Autoridad Reguladora .

Las Compafifas dedicadas a las operaciones de generacién de energia eléctrica en Panam4 estin
reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), una entidad auténoma
del Gobierno de la Repiiblica de Panama, de acuerdo a las legislaciones establecidas en la Ley
No.6 de 3 de febrero de 1997 y su reglamentacion yla Ley No.45 de 2004 y sus modificaciones.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas por la Compafiia en la preparacién de
estos estados financieros se presentan a continuacién. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los periodos presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y sus interpretaciones adoptadas por el
Consegjo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Estos estados financieros han
sido preparados sobre la base del costo histérico.

La preparacién de estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones criticas de contabilidad. Ademads, requiere que la Administracién use su juicio
en el proceso de aplicacién de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. Las areas que
involucran alto grado de juicio o complejidad, o 4reas donde los supuestos y estimaciones
son significativos para los estados financieros, se divulgan en la Nota 3.

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compariia

La Compafifa ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su periodo
de presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2017:

- Enmienda a la NIC 12 en el reconocimiento de activos por impuesto sobre la renta diferido
por pérdidas no realizadas.

- Enmienda ala NIC 7 que requiere la divulgacién de cambios en los pasivos que surgen de
las actividades de financiamiento.

La adopcidn de estas enmiendas no tiene ningiin impacto en el periodo actual ni en el perfodo
anterior y no se espera que afecte a periodos futuros,

Nuevas normas y enmiendas que no han sido adoptadas

Un nimero de nuevas normas y enmiendas a las normas ¢ interpretaciones han sido publicadas
y no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2017 y no han sido adoptadas
anticipadamente por la Compafiia:

- NIF 9, “Instrumentos Financieros”. Se refiere a la clasificacién, medicién y
reconocimiento de los activos y pasivos financieros e introduce nuevas normas para la
contabilidad de cobertura. En julio de 2014 el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB por sus siglas en Inglés) hizo cambios posteriores a las normas de
clasificacién y medicién e introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas ultimas
enmiendas completan los nuevos estandares de instrumentos financieros. La Compafiia
esta en proceso de. culminar la evaluacion del impacto total de la NIF 9, pero

- considerando la naturaleza de los instrumentos financieros de la Compaiiia, no se
anticipan impactos materiales. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que
inician en o después del 1 de enero de 2018.

9.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Base de Preparacion (continuacion)

Nuevas normas y enmiendas que no han sido adoptadas (continuacion)

NIIF 15, “Ingresos de Contratos con Clientes”. La IASB emitié una nueva norma para
el reconocimiento de ingresos. Esta reemplazara a la NIC 18, la cual cubre contratos de
bienes y servicios y la NIC 11 que cubre contratos de construccién. Esta nueva norma
esta basada en el principio de que el ingreso es reconocido cuando un cliente obtiene el
control de un bien o servicio, asi el concepto de control reemplaza el concepto existente
de riesgos y beneficios. Esta norma permite la adopcién de un enfoque retrospectivo
modificado. Bajo este acercamiento las entidades reconocen los ajustes transicionales en
utilidades retenidas en la fecha de aplicaciéon inicial sin reestructurar el periodo
comparativo. S6lo tendran que aplicar las nuevas normas a los contratos que no estin
completados a la fecha de la aplicacion inicial. La Compaiifa esta en proceso de culminar
la evaluaci6n del impacto de esta nueva norma, y basados en la naturaleza de los ingresos
del Grupo, no se anticipan impactos materiales. La norma es efectiva para periodos
anuales que inicien en, o después del 1 de enero de 2018.

NIIF 16, “Arrendamientos”. La IASB emitido en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye
a la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. La Compafiia atin esta en
proceso de evaluar el impacto total de la misma. Esta norma es efectiva para los periodos
anuales que inician en o después del 1 de enero de 2019 y se permite la adopcién
anticipada si se aplica igualmente la NIIF 15.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que ain no son efectivas que se espere que
tengan un impacto material en la Compafiia.

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros estdn expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la Repiblica
de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos
de América. El délar (USS$) circula y es de libre cambio en la Repiblica de Panama.

Activos Financieros

Efectivo y depésitos en bancos
El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los fondos de caja y los depésitos en bancos a la

-10-
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Activos Financieros (continuaciéon)

Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que
no son cotizados en un mercado activo.

Adelanto a proveedores

El proveedor requiere el pago por anticipado de un porcentaje de la orden de compra para
garantizar la fabricacién y despacho del equipo a utilizar en la construccion en proceso. Estos
pagos son contabilizados como adelantos a proveedor y aplicados a la factura al momento de
recibirse el equipo.

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evalitan en cada fecha del estado de situacion financiera para
determinar si existe evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si existe
evidencia de que como resultado de uno o méis eventos ocurridos después de la fecha de
reconocimiento inicial, los flujos de efectivo futuros han sido afectados.

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja s6lo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad.
Si la Compaiiia no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y continiia con el control del activo transferido, éste reconoce su interés retenido en
el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Sila Compafiia
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, éste continda reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio

Financiamientos por pagar

Los préstamos por pagar se reconocen inicialmente al costo de la transaccion (es decir, el
valor presente del dinero por pagar al banco, incluyendo los costos de transaccién). El
préstamo es subsecuentemente presentado a su costo amortizado. Los costos financieros
incurridos por la construccion de cualquier activo que califique son capitalizados durante el
periodo de tiempo que sea requerido para completar y preparar el activo para su uso previsto.
Los otros costos financieros son llevados a gastos. Los préstamos se clasifican como pasivo
circulante a menos que la Compafiia tenga el derecho incondicional para diferir la cancelacién
del pasivo por lo menos doce meses después de la fecha de presentacion del estado de
situacién financiera.

-11-
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

1
J—

2. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuacién)

Cuentas por pagar - proveedores y otras

Las cuentas por pagar son obligaciones a pagar por bienes o servicios que han sido adquiridos
de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas por pagar son clasificadas como
pasivos circulantes si el vencimiento del pago es dentro de un afio o menos. Si no, son
presentadas como pasivos no circulantes. Las cuentas por pagar se reconocen inicialmente al
valor razonable y se miden posteriormente al costo amortizado usando el método de interés
efectivo.

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

Capital accionario
Las acciones comunes de capital son clasificados como patrimonio.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

La Compafiia reconoce los ingresos en los periodos en que entrega la electricidad y provee
capacidad de generacion. Los precios contratados son facturados en conformidad con las
provisiones aplicables a los contratos de venta de energia y las ventas del mercado ocasional
son facturadas de conformidad con los precios prevalecientes del mercado. La unidad de
medida de los precios de contrato es el megavatio MW. Los siguientes criterios deben ser
cumplidos para reconocer los ingresos: (1) evidencia persuasiva de que existe el acuerdo; (2)
la entrega ha ocurrido o el servicio ha sido provisto; (3) el precio al comprador es fijo o
determinable; y (4) el cobro est4 razonablemente asegurado. Los ingresos son medidos a su
valor razonable basados en la consideracion recibida o que se recibird por la venta de energia.

La Compaiiia inici6 la generacién en periodo de prueba el 1 de octubre de 2016 y desde esa
fecha ha estado generando. Durante la etapa de desarrollo, el ingreso generado durante el
perfodo de prueba es capitalizado como una deduccién total de los costos de la planta. El monto
del ingreso neto capitalizado durante el afio 2016 fue de B/.148,702. La Compafiia esta
culminando tramite para la obtencion de la Certificacion de Operacién Comercial, y a partir del
1 de enero de 2017 reconoce los ingresos generados por venta de energia en el estado de
resultado integral.

-12-
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion en los
beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento de
un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga
lugar en forma simultinea al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

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

Propiedad, Planta y Equipo -

La propiedad, planta y equipo son registrados a su costo historico neto de depreciacién
acumulada mas intereses capitalizados de préstamos durante el periodo de construccién para los
proyectos de inversion mayor, menos los ingresos generados durante el periodo de prueba y
cualquier ajuste por deterioro. Las reparaciones o mejoras de las unidades principales de las
propiedades son capitalizadas, s6lo cuando es probable que futuros beneficios econdémicos
asociados a la mejora fluyan hacia la Compaiiia y el costo de las reparaciones o mejoras puedan
ser claramente medidos, mientras que los reemplazos o reparaciones menores de las
propiedades son cargadas a gastos en la medida que se incurren.

Los terrenos no se deprecian.

La depreciacion es cargada a gasto para ser disminuida del costo de los activos, sobre la vida de
servicio estimada de los bienes relacionados utilizando el método de linea recta con base a las
siguientes tasas:

Vida Util
Planta y equipo (relacionado a la planta) 15 a 50 afios
Mobiliario y equipo de oficina 5 a 10 afios

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

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

13-
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

3.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Construccion en Proceso

La construccién en proceso incluye todos los costos relacionados directamente a la
construccion de la Central Hidroeléctrica. También se incluyen los costos de financiamiento
que son directamente atribuibles a la construccién en proceso. La capitalizacion de los costos
de financiamiento termina cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para
preparar el activo calificado para su uso se hayan terminado. Al finalizar este proyecto los
costos son trasladados a las cuentas especificas de la propiedad, planta y equipo
correspondiente.

Activo Intangible

El activo intangible esta compuesto por el derecho de concesién y se reconoce al costo, menos
la amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro. El activo intangible se amortiza bajo el
método de linea recta con base a una vida finita de 50 afios; periodo sobre ¢l cual se espera
obtener los beneficios econdémicos futuros que pueda generar este activo.

Deterioro de Activos no Financieros

Los activos intangibles que tienen una vida 1til indefinida o activos intangibles que no estin
listos para su uso, no estin sujetos a amortizacién y son evaluados anualmente a pruebas de
deterioro. Los activos sujetos a amortizacion son revisados por deterioro cuando los eventos o
cambios en las circunstancias indican que el valor en libros puede no ser recuperable. Una
pérdida por deterioro es reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede su
importe recuperable. El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo
menos los costos de disposicion y el valor en uso. Para propdsitos del analisis del deterioro,
los activos se agrupan a los niveles mas bajos para los cuales existen flujos de efectivo en gran
medida independientes (unidades generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de activos no
financieros (distintos de la plusvalia) son revisados para su posible reversion en cada fecha de
reporte.

Estimaciones Contables y Juicios Criticos

Las estimactones y juicios se evalGan continuamente y se basan en la experiencia historica y

otros factores, incluyendo las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo
las circunstancias. ‘

Los resultados de las estimaciones contables, por definicion, raramente equivalen a los resultados
reales.

-14-



-

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

3.

Estimaciones Contables y Juicios Criticos (Continuacion)

Las estimaciones y juicios que tienen el riesgo significativo de causar un ajuste material a los
valores de los activos y pasivos registrados en libros se detallan a continuacién:

Vida Util de Propiedad, Plantay Equipo

La Compaiiia realiza juicios en la evaluacién de la vida util estimada de los activos y en la
determinacién de valores residuales estimados, como aplique. La depreciacién es calculada
bajo el método de linea recta, basado en la vida 1til estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el andlisis de los ciclos de vida de los activos y el valor
potencial al final de su vida util. El valor residual y la vida 0til son revisados, y ajustados de
ser apropiado, al final de cada periodo. Al 31 de diciembre de 2017, 1a Administracion revisé
estos estimados y no se realizaron cambios. En el 2016, debido a que la Compafiia estaba en
el proceso de finalizar su etapa de desarrollo, el principal activo asociado con la planta y
equipo de la central hidroeléctrica no habia iniciado su periodo de depreciacion.

Andilisis del Deterioro de Planta y Equipo

Anualmente la Compaiifa realiza el andlisis de deterioro de las plantas generadoras de energia
donde se utilizan supuestos y otras proyecciones que pueden variar de forma significativa a
través de los afios. Estos supuestos y proyecciones son revisados y ajustados cada afio
conforme a datos historicos y proyecciones econdmicas.

Negocio en Marcha

Al 31 de diciembre de 2017, la Compafiia se encuentra en operacion. A esa fecha, el total de
pasivos circulantes de la Compaiifa excede sus activos circulantes, y la Administracién de la
Compafiia espera generar y/u obtener los fondos necesarios para afrontar las obligaciones que
s¢ presentan a corto plazo.

El estado de situacion financiera ha sido preparado sobre la hipétesis de negocio en marcha lo
que significa que los estados financieros se preparan normalmente sobre la base de que la
Compafiia estd en funcionamiento y continuara sus actividades de operacién dentro del futuro
previsible. Por lo tanto, se asume que la Compafiia no tiene ni la intencién ni la necesidad de
liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones.

-15-
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

5. Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas

e

.

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se presentan a continuacion:

2017 2016
Cuentas por cobrar — partes relacionadas __ 46146 - -
Cuentas por pagar — partes relacionadas 61,805 - -
Cuentas por pagar — accionista _ 6771492 _ 5994297
Ingresos por venta de energia 615,408 —_ -
Compensaciones a gjecutivos claves 59,700 - -

Las cuentas por pagar — partes relacionadas y accionista no tienen convenio de pago,
fecha de vencimiento, ni devengan intereses, las decisiones de las operaciones entre
dichas Compaiifas estdn sujetas a las autorizaciones del accionista.

Las cuentas por pagar accionista estdn sujetas a un acuerdo de subordinacién, y no podran
ser pagadas antes de los pagos de la deuda descrita en la Nota 9.

Efectivo
Los saldos de efectivo se presentan a continuacién:
2017 2016

Depésitos a la vista en bancos 153,955 14,878

7. Fondo de Fideicomiso con Uso Especifico

Los saldos de fondo de fideicomiso con uso especifico se presentan a continuacién:

Porcién Porcién
Circulante No Circulante 2017 2016
Cuentas de concentracion 449,104 - 449,104
Cuentas de reserva del servicio de la deuda - 58917 58917
449.104 58,917 508,021

-16-
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

7.

Fondo de Fideicomiso con Uso Especifico (Continuacién)

Fondo de Fideicomiso -~ Cuentas de Concentracion

El Fiduciario recibira a través de las cuentas fiduciarias en uno de los bancos, todos los flujos
de dinero proveriientes de los contratos presentes y futuros de Compra-Venta de Energia (PPA)
que se detallan en el contrato de Fideicomiso, y en los subsiguientes anexos al mismo; y si los
hubieren, los montos provenientes de las ventas de los Certificados de Reduccion de Emisiones
de diéxido de carbono, de que trata la Ley niimero 45 de 4 de agosto de 2004. Adicionalmente,
el Fiduciario recibird la totalidad de los flujos de dinero provenientes por las ventas efectuadas
al mercado ocasional.

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Reserva del Servicio de la Denda

Esta cuenta ser4 utilizada para el pago de los honorarios fiduciarios y para ¢l pago de capital,
intereses, comisiones, timbres, costas y gastos de cualquier indole relacionados a las
obligaciones garantizadas por el presente Fideicomiso.

La Administracién considera que los montos registrados de los fondos se aproximan a su valor
razonable.

Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta y equipo se presentan a continuacion:

Construccién Equipo de Mobiliario
«n Proceso Planta Terreno Comnunicacifn Maquinaria y Equipo Otros Total

Costo de adquisicién
Al 1 de eneto da 2016 17,559,567 - - - - 1,690 - 17,561,257
Adiciones 4,894 529 - - 4,395 6,779 6,544 - 4912,647
Al 31 de diciembre de 2016 22,454,496 - - 4,395 6,779 8,234 - 22,473,904
Adiciones - 20,565 - - - 2,305 - 22,870
Retenciones a contratistas - (1,241,551) - - - - - (1,241,551)
Capitalizaciones (22.454,496) _ 22 400,288 53,008 - - - 1,200 -
Al 31 de diciembre de 2017 i - 21,179,302 53.008 4 395 6,779 10,539 1,200 21,255,223
Depreciacion acumulada
Al 1 de enero de 2016 - - - - (234) - {234)
Cargos en ¢l afio - - (366) (1,881} {1,541} - {3,738)
Al 31 de diciembre de 2016 - - - (366) (1,881) (1,775) - (4,022)
Carpos en ¢l aiio - {516,110) - {1,343) (2,071) (2,392) {521.916)
Al 31 de diciernbre de 2017 - {516,110) - {1,70%) (3,952} {4,167) - (525.9318)
Valar neto en libros
Al 31 de diciembre de 2017 - 20,663,192 53,008 2,686 2,827 6,372 1,200 20,729,285
Al 31 de diciembre de 2016 22.454.496 - - 4,029 4 898 6,459 - 22,469,&_

La construccién en proceso mantiene el monto registrado de los terrenos al 31 de diciembre de
2016, y estos montos fueron capitalizados a la cuenta correspondiente de propiedad, planta y equipo

durante el afio 2017.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

9.

10.

11.

Activo Intangible, Neto

La Compaiiia posee una concesion otorgada por la Autoridad Nacional de Servicios Puablicos
(ASEP) para el desarrollo y explotacién de una central hidroeléctrica denominada Bajos del
Totuma con una capacidad de generacién de 5.00 MW, Mediante la Resoluciéon AN No.6462
de 13 de agosto de 2013 (Adenda No. 4) la capacidad de generacion fue aumentada a 6.3 MW,
Esta concesion fue adquirida de un tercero en julio de 2008 por un monto total de B/.950,000.

El cuadro de amortizacion de la concesion se presenta a continuacion:

2017 2016
Saldo al inicie del afio 744,167 763,167
Amortizacion del afio (19.000) (19.000)
Saldo al final del afio 25,16 744.167
Costo 950,000 950,000
Amortizacion acurnulada (224.833) (205.833)
Valor neto 725,167 744.167

Retenciones a Contratistas

En el mes de junio de 2017, la Compafifa suscribié un acuerdo de transaccién y finiquito con el
contratista donde se dio la liberacion por ambas partes de las obligaciones y posibles
reclamaciones ‘existentes derivadas del contrato de construccién. Este valor fue ajustado contra el

valor capitalizado de la planta (Nota 8).

Financiamientos por Pagar

La Compafiia suscribié en el 2014 un contrato de linea de crédito no rotativa (enmendado en
octubre de 2016) con un banco local hasta por la suma de B/.15,200,000. Los fondos
desembolsados bajo dicha linea de crédito han sido utilizados para financiar el desarrollo del

proyecto hidroeléctrico de la Compaiiia.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

11. Financiamientos por Pagar (Continuacion)
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La facilidad fue otorgada mediante una linea de crédito interina, con posterior financiamiento
a largo plazo. Esta facilidad crediticia estd compuesta por dos tramos, en el que el
primer tramo fue para el financiamiento parcial de los costos totales de construccién y
el segundo tramo fue de fue otorgado para financiar el primero tramo de la facilidad crediticia.

Durante el mes de diciembre de 2016 entré en vigencia el segundo tramo de la facilidad
crediticia, mediante la cual la Compafifa tomé un contrato de préstamo para cancelar la
totatidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la facilidad crediticia.

Los tramos de financiamiento incluidos bajo la linea de crédito no rotativa estin
garantizados por: (a) primera hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor
No0.453496, No0.430258, No0.441619 y No0.461374; (b) cesién de las acciones comunes
emitidas y en circulacion del Emisor a titulo fiduciario a favor de Icaza Trust; (c) cesién
de los créditos de los contratos de compra- venta de energia celebrados y a ser celebrados
en el futuro a titulo fiduciario de Icaza Trust; y (d) cesion de las pdlizas de seguros y fianzas
del Emisor. Adicionalmente, existen compromisos financieros que entrardn en vigencia a
partir del dia siguiente del primer aniversario de la fecha de inicio de operacion comercial y
hasta el dia en que se cancele la totalidad del préstamo.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, la Compafiia suscribid
en enero de 2017 un contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y Fuente de pago
segun las especificaciones pactadas en el contrato de linea de crédito no rotativa.

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de la linea de crédito al 31 de
diciembre:

2017 2016
Menos de 1 aiio 1,688,900 422225
Entre 1 y 5 afios 6,755,600 6,755,600
Mas de 5 afios 6.755,500 8,022,175

— 15,200,000  ___15,200,000

Porcidn circulante 1,688,900 422225
Porcidn no circulante 13,511,100 14,777,775

15200000  __ 15,200,000

Los préstamos causaron intereses por 6.25% (2016: 6.50%).
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

12. Capital en Acciones

El capital en acciones se presenta a continuacion:

Autorizadas: 500 acciones comunes, sin valor nominal
Todas pagadas, emitidas y en circulacion

13. Gastos de Personal

Los gastos de personal se detallan a continuacion:

Salarios y gastos de representacion
Cuota obrero patronal

Prima de antigiiedad e indemnizacion
Beneficios a empleados

14. Otros Gastos

Los otros gastos se detallan a continuacion:

Honorarios profesionales
Reparacion y mantenimiento
Seguros generales
Alquileres

Impuestos generales
Otros gastos

Viajes

Servicios y transporte
Suministros de oficina
Gastos bancarios
Alojamiento

Gastos legales

-20-

2017 2016

1,810,000  ___ 1,810,000
2017 2016

183,057 -
35,250 -
4,306 -
15.084 -
237,697 -

2017 2016
397,539 26,383
114,402 -
108,185 -
54,817 20,129
35,938 313
27,849 80,856
17,206 -
10,648 471
2,112 7,572
1,446 4,303
687 21,060
70 500
770.899 161,587
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

15. Compromisos y Contingencias

Contratos Suscritos con Clientes

La Compaiiia es parte de contratos con varios clientes. El tamafio y fechas de expiracion de
los contratos son los siguientes:

Contrato de suministro de Sélo Potencia firmados en abril de 2016 con Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos de julio de
2016 a diciembre de 2019.

Contrato de suministro de Sélo Potencia firmado en mayo de 2016 con Elektra Noreste,
S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de julio de 2016 a diciembre de 2019.

Contrato de suministro de Sélo Energia, firmado en junio de 2016 con Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET), que abarca el periodo
comprendido de julio de 2017 a diciembre de 2017.

Contrato de suministro de Sélo Energia firmado en junio de 2016 con Empresa de
Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarca el periodo comprendido de
julio de 2017 a diciembre de 2019.

Contrato de suministro de Potencia y/o Energia firmado en junio de 2016 con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de junio de 2016 a diciembre
de 2019.

Adicionalmente, la Compaiifa suscribié Contrato de Usuario Indirecto firmado en abril de 2016
con Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA), que abarca el periodo comprendido de
abril 2016 a abril 2031.

Al 31 de diciembre de 2017, compaiifas de seguros locales habian emitido fianzas de
cumplimiento por un total de B/.921,793 para respaldar obligaciones de la Compafiia como
parte de los contratos de energia que estaban vigentes a esa fecha.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Fiﬁancieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

15. Compromisos y Contingencias (Continuaciéon)

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico

Mediante la Resolucién No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la
Republica de Panama otorgd el derecho de uso de agua con concesion permanente a la
Compafifa para uso hidroeléctrico del proyecto.

a. Laconcesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 55,349,308.8
metros cubicos del caudal del Rio Colorado ubicado en el corregimiento de Volcan,
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen de agua estd dividido en
14,262,220.8 durante los meses de enero a abril y 41,087.088 de mayo a diciembre.

b. LaCompafiia debe asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal promedio interanual
de toda la serie para uso hidroeléctrico.

c. Se debe reflejar anualmente a la Direccion Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los voliimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por
la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP), incluyendo el registro diario
permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa.

d. La Compaiiia es responsable de los riesgos y petjuicios que se ocasionen por la variacién
del caudal y la calidad del agua.

e. La ANAM puede reducir los candales concesionados a través de una declaratoria de
déficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas
con las valoraciones de las condiciones climatolégicas, hidrograficas e hidrogeoldgicas.

Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP)

Acuerdo de concesion para la generacion de energia eléctrica

La ASEP autenticé el 4 de agosto de 2006, contrato de concesion S/N que autoriza a
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generacién de energia eléctrica mediante la
explotacién del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por la Contraloria
General de la Repiblica de Panama.

Contratos de generacidn de energia

La Compafiia firmé contratos de suministros de s6lo potencia, en abril y mayo de 2016, con
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A., Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos contratos fueron revisados por la Empresa de
Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) y estan formalizados por la Autoridad Nacional de los
Servicios Pablicos (ASEP).

29



B

I——
—

— —_
i
: '
— R

—_——

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

15.

16.

Compromisos y Contingencias (Continuacién)

Contingencias

En el curso normal del desarrollo de las actividades de la Compaiiia, la misma est4 expuesta a
reclamaciones derivadas de prestaciones laborales. En la opini6én de la Administracion de la
Compaiiia y de sus asesores legales existen bajas probabilidades que estos casos representen
un efecto significativo adverso para la Compafiia.

Adicionalmente, existen procesos administrativos entablados por la Direccion Regional del
Ministerio de Ambiente de la provincia de Chiriqui por presuntos incumplimientos a las
normas ambientales durante los afios 2014 y 2016. En agosto de 2017 se realizo la
presentaciéon de los descargos escritos y se estd a la espera de que el despacho dicte
Resolucién que fije término para la presentacion de las respectivas pruebas. Existe el riesgo
que la Compafiia sea condenada a pagar multas derivadas de estos procesos administrativos, y
es importante destacar que la Direccion Regional del Ministerio de Ambiente de la
provincia de Chiriqui estd facultada para emitir multas hasta por la suma méxima de
B/.30,000, y al cierre del 31 de diciembre de 2017, la Compaiifa no habia establecido ninguna
provision para estos ¢asos.

Administraciéon de Riesgo Firanciero

Factores de Riesgo Financiero

En el tfranscurso normal de sus operaciones, la Compatiia estd expuesta a una variedad de
riesgos financieros: riesgo de mercado (incluye riesgo de flujos de efectivo y tasas de interés),
riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Compaiiia ha establecido un conjunto de politicas
de administracién de riesgo, con el fin de minimizar posibles efectos adversos en su
desempefio financiero.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, equivalentes de efectivo y depositos en bancos y
consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacién contraida,
ocasionando pérdidas financieras a la Compaiiia. Para la administracion del riesgo de crédito,
los dep6sitos en bancos de la Compaiifa solamente se realizan con entidades con indicadores
de solidez y solvencia normales o superiores al promedio de mercado.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compaifiia no cumplan con sus obligaciones
financieras conforme su vencimiento. La politica de la Compafiia para la administracion del
riesgo de liquidez es, en la medida de lo posible, tener siempre suficiente liquidez para cumplir
con todos los pasivos que tenga a la fecha de sus vencimientos, tanto bajo condiciones
normales o como de crisis econdmica, sin tener que incurrir en pérdidas inaceptables o correr
el riesgo de perjudicar la reputacién de la Compaiiia.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

16. Administracién de Riesgo Financiero (Continuacion)

Riesgo de liquidez (continuacion)
Usualmente, la Compafiia se asegura de tener suficiente disponibilidad de efectivo para cubrir
los gastos operacionales esperados para un periodo de 15 a 20 dias, esto incluye el potencial
impacto de las circunstancias extremas las cuales no pueden ser predecibles razonablemente,
tales como desastres naturales. El riesgo de liquidez y los vencimientos de la deuda a largo
plazo estin descritos en la Nota 11.

Adicionalmente, la Compafiia recibe respaldo econémico de su accionista mayoritario.

Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura éptima de capital
que reduzca el costo de capital. Para propdsitos del célculo de la relacién deuda
financtera/patrimonio, la Compaiiia considera como patrimonio neto tangible las cuentas por
pagar — accionista porcion no circulante.

A continuacién, se muestra la relacion deuda financiera/patrimonio de la Compaiiia:

2017 2016
Total de financiamiento por pagar (Nota 11) 15,200,000 15,200,000
Patrimonio neto tangible
Cuentas por pagar — accionista 6,771,492 5,994,297
Total de patrimonio 776.408 740,465
Total de patrimonio neto tangible 7,547,900 6,734,762
Relacién deuda financiera/patrimonio 2.01 2.26
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

17. Impuesto sobre la Renta (Continuacién)

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compaiiia, inclusive la del afio terminado el
31 de diciembre de 2017, estén sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres dltimos
periodos fiscales, seglin regulaciones vigentes.

El gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% sobre la renta
neta gravable en base al monto que resulte mayor entre:

a) La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccién y los arrastres de pérdidas
legalmente autorizados (este célculo se conocera como el método tradicional).

b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este cdlculo se conocera como el calculo alterno del impuesto
sobre la renta).

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Compafiia
determinara que incurriran en pérdida, podran solicitar a la Direccion General de Ingresos la no
aplicacion del célculo alterno del impuesto sobre la renta. Igual solicitud podrd presentar el
contribuyente, cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el 25%.

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Compafiia determiné el impuesto
sobre la renta por el método tradicional.

La Compafiia presentara junto con la declaracion jurada de rentas correspondiente al pericdo
fiscal terminado el 31 de diciembre de 2017 su solicitud de no aplicacién del CAIR. La
Administracién confia en que la decisién de la Direccion General de Ingresos en cuanto a su
solicitud sera favorable.

A partir de la adjudicacion de la concesidn y durante la ejecucion de las obras, los bienes objeto
de la concesion, estaran exentos de:

- Exoneracion del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes.
- El impuesto de importacion al territorio de la Repiblica de Panama de las maquinarias,

equipo, suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecucién de la obra
objeto de la concesion o se incorporen a las mismas. .
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

17.

18.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

- Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto,
con base a la reduccién de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por
afio calculados por el término de la concesidn o licencia, el cual solamente podrd ser
utilizado hasta el 50% del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un periodo
fiscal determinado, durante los primeros 10 afios contados a partir de la entrada en
operacion comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos,
exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

- Otorgamiento de un crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta liquidado en la
actividad en un periodo fiscal determinado, por un méximo del 5% del valor total de la
inversion directa en concepto de obras, que después de la construccion de sistemas de
centrales de mini hidroeléctricas, se conviertan en infraestructura de uso publico, como
carreteras, caminos, puentes alcantarillados, escuelas, centros de salud y otras de similar
naturaleza, previa evaluacion de la entidad puablica que reciba la obra correspondiente, en
coordinacion con el Ministerio de Economia y Finanzas. El crédito referido no puede ser
objeto de compensacién, cesién o transferencia.

Evento Subsecuente

El 2 de enero de 2018, la Compaiifa firmé con su parte relacionada Empresa Nacional de
Energia, S. A. un contrato de compra—venta de Reserva de Energia mediante el cual se garantiza
el suministro de energia durante la vigencia del contrato. El contrato tiene una vigencia de once
meses desde el dia 1 de febrero de 2018 al 31 de diciembre de 2018.
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XIV. ANEXO E: ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS DE EMNADESA HOLDING, S.A. Y
SUBSIDIARIAS 30 DE SEPTIEMBRE DE 2017
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INFORME DEL CONTADOR

Sefiores

! Emnadesa Holding, S.A.

| Accionistas y Junta Directiva
Los Estados Financieros Interinos Consolidados de Emnadesa Holding, S. A. (Empresa Nacional de Energia, S.A. y
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A.) al 30 de septiembre del 2017, incluyen el Estado de Situacién, el Estado de
Resultados, el Estado de Patrimonio y el Estado de Flujo de Efectivos por el periedo terminado en esa fecha, con sus
respectivas notas a las Estados Financieros. Estos informes fueron preparados con base en los libros contables sin una
auditoria a las empresas, razén por la cual no incluyen una opinién sobre dichos estados financieros.

L. La Administracién del Grupo es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos Estados Financieros
Interinos.

Los Estados Financieros han sido preparados, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
promulgadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Gl

VBenito Alexis Rios
CPA 3974




Emnadesa Holding, S.A.

Ectad lidado de si ik
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre del 2017
(En balboas)
. 30 de septiembr 31 de diciembre de , 30 de septiembre 31 de diciembre d
Activos Notas 2017 2016 Pasivos y posicidn de los fonist Notas 2017 2016
Activos corrientes: Pasivos corrientes:
Efectivo 8 255,509 - Bonos por pagar - corto plazo 12 1,925,250 -
Fondo de fideicomiso con uso especifico 7 917,692 - Prestamos por pagar - corto plazo " 422,225 -
Cuentas por cobrar clientes 8 1,907,454 - Cuentas por pagar comerciales 1,642,333 -
Adelanto a preveedores 53,055 - Arrendamientos financieros - porcién circulante 15,380 -
Gastos pagades por anticipado 621,138 - Reserva de intereses de bonos 428,405 -
Gastos acumulados por pagar 40,114 -
Total de activos corrientes 3,754,848 -
Total de pasivos corrientes 4,473,707 -
Pasives no corrientes:
Activos no corrientes: Cuentas por partes relacionadas 6,035,828 -
Fondo de fideicomiso con uso especifico 7 1,890,204 - Cuentas por pagar accionistas 5 - -
Proptedad, planta y equipo, neto 9 69,032,846 - Prestamo por pagar - largo plazo 11 14,777,775 -
Construccion en proceso 10 171,775 - Bonos por pagar - largo plaze 12 29,231,500 -
Activo intangible, neto 729,917 - Arrendamientos financieros - porcién ne circulante 39,668 -
Otros Activos . 19,850 - Provision para prima de antigiledad 13 12,419 -
Total de activos no corrientes 71,844,592 - Total de pasivos no corrientes 50,007,190 -
Total de pasivos 54,570,897 -
Posicién de los t
Capital en acciones 14 17,000,000 -
Aporte capitalizado - -
Otras reservas de capital 6771492
Deficit acumulado (2,740,799) -
Impuesto complementario (2,159) -
Total de posicidn de los accionistas 21,028,543 -
Total de actives 75,509,440 - Total de pasivos y posicion de los accionistas 75,599,440 -




Emnadesa Holding, S.A.

Estado consolidado de resultados
: por los nueve meses terminados al 30 de septiembre del 2017
= {En balboas)

30 de septiembre 30 de septiembre

Notas 2017 2016

Ingresos por generacién de energia 4,213,825 -

Costo de energia (522,174) -

i Intereses ganados 3,945 -
' Amortizacion de concesion (7,916) -
Depreciaciéon (754,977) -

o Gastos de personal 15 (323,792) -
L Otros gastos 16 (701,989) -
Costos financieros (1,156,439) -

g{ ; Pérdida antes del impuesto 750,483 -
Impuesto sobre la renta - -

Ganancia neta 750,483 -
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Emnadesa Holding, S.A.

Estado consoclidado de posicién de los accionistas
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre del 2017
| (En balboas)

Capital en  Ofras reservas Déficit Impuesto
Notas acciones de capital acumulado complementario Total
Capital Pagado 17,000,000 17,000,000
1 Otras reservas de capital 6,771,492 6,771,492
- Déficit acumulado (3,491,273) (3,491,273)
L
Ganancia neta 4 750,483 750,483
| -
‘ i Impuesto complementario (2,159) (2,159)
Saldo al 30 de septiembre de 2017 14 17,000,000 6,771,492 (2,740,790} (2,159) 21,028,543
i
1 k
Ii 1
!
!
by
P
K
i
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Emnadesa Holding, S.A.

Estado consolidado de flujos de efectivo
per los nueve meses terminados al 30 de septiembre del 2017

{En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Ganancia neta
Ajustes por:

Costos financieros

Depreciacion

Provisién para prima de antigiiedad

Cambios en activos y pasivos que involucran efectivo:
Cuentas por cobrar clientes y otras
Adelantc a proveedores
Gastos pagados por anticipada
Cuentas por pagar comerciales
Gastos acumulados por pagar
Otros activos
Costos financieros pagados de los bonos

Efectivo proveniente de las actividades de operacion
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacidn

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Fondo de fideicomiso con uso especifico
Adquisiciones de activos fljos

Activo intangible

Construccion en proceso

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Cuentas por pagar accionistas

Prestamo por pagar

Bonos por pagar .

Cuentas entre partes relacionadas

Arrendamiento financiero

impuesto complementario

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamienta
Aumento (disminucion) neto de efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Notas

10
13

30 de septiembre 30 de septiembre

2017

750,483

1,156,439
754,977
12,419

2016

2,674,318

{1,907 454)
(53,055)
(621,138)
1,642,333
40,114
(19,850)
(728,034)

1,027,234
(1,156,439)

{128,205)

(2,807,896)
(48,370,839)
(729,917)
(171,775)

{52,080,427)

15,200,000
31,156,750
6,035,828
55,048
(2,159)

52,445,467

235,835

19,674

255,509




Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

1. Informacion general

Emnadesa Holding, S.A. (la "Empresa") esta constituidas y opera conforme a las leyes de la Republica de
Panama. Su principal fuente de negocio es la generacion de energia eléctrica en el territorio nacional.

Porcentaje
de Fecha de No. de
Nombre de las empresas participacion constitucion Escritura
Empresa Nacional de Energia, 100% 16 de marzo de 2007 5,432
SA
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, 100% 26 de abril de 2001 1,623
S.A.,

Mediante Escritura Publica No.4,636 del 3 de abril de 2017 se contituye la sociedad Emnadesa Holding,
S.A, a la cual le fueron donados todas las acciones de la Empresa Nacionla de Energia, S.A. y de la
Hidroelectrica Bajos del Totuma en el mes de mayo de 2017.

La Empresa Nacionai de Energia, S.A. y la Empresa Hidroelectrica Bajos del Totuma, S.A. son entidades
poseida 100% por Emnadesa Holding, S.A. se encuentra actualmente en el desarrollo de la mini
- hidroeléctrica La Herradura en el Rio Escarrea ubicade en el Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. El
proyecto La Herradura esta en proceso de presentacion de la copia autenticada de los Estudios de
Impacto Ambiental y el Contrato de Concesion de Aguas refrendado por la Contraloria General de
Republica a la Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos (ASEP).

Al 30 de septiembre de 2017 las mini-hidroeléctricas Bugaba |, Bugaba [, Bugaba Solar e Hidroeléctrica
Bajos del Totuma, S.A. se encuentran operando.

' | La offcina principal esta ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento de Juan Diaz, Urbanizacion Costa
| del Este, Avenida Centenario, Plaza BMW Center, Piso 4, Oficina 2.

2.  Adopcién de nuevas normas, modificaciones e interpretaciones a las normas publicadas
2,1 Normas e interpretaciones adoptadas en el periodo.corriente

Las siguientes normas e interpretaciones, nuevas y revisadas, han sido adoptadas en el periodo
corriente y el impacto de la adopcion no tiene un impacto en los resultados reportados o posicion
financiera de los Fondos.

[ Mejoras anuales ciclo 2010 - 2012
NHIF 3 - Combinacion de negocios

La norma ha sido modificada para aclarar una obligacion de pagar una consideracion contingente que

: cumpla con la definicion de instrumento financiero debe clasificarse como pasivo financiero o como
patrimonio, de acuerdo a la definicion de NIC 32. Ademas, también es modificado para aclarar que las
consideraciones contingentes, tanto financieras como no financieras, son medidas a valor razonable en
cada fecha de reporte.

-7-

| ad



Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

NIIF 13 - Valor razonable
Se ha medificado la base de conclusidn para aclarar que las cuentas por cobrar y cuentas por pagar
pueden ser medidas por el valor de sus facturas relacionadas cuando el impacto de no hacerle un
descuento es inmaterial.

NIC 16 - Propiedad, planta y equipo

Ambas normas han sido modificadas para aclarar cual es el tratamiento del monto bruto en libros y la
depreciacion acumuladas cuando una entidad utllice el modelo de revaluacion.

NIC 24 - Revelaciones de partes relacionadas

La norma ha sido modifica para incluir, como una parte relacionada, una entidad de servicios que provea
personal clave de administracion a la entidad que reporta.

Wejoras anuales ciclo 2011 - 2013
No hay modificaciones relacionadas al proyecto 2013 que afecten los estados financieres de la Empresa.

2.2 Normas e interpretaciones emitidas que no estan vigentes ain

NIIF 8 - Instrumentos financieros

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos para ia clasificacion y
medicién de activos financieros. La NIIF - 9 fue modificada en octubre de 2010 para incluir los
requerimientos para [a clasificacién y medicion de los pasivos financieros y su baja. En julio de 2014,
se emitid otra version revisada de la NIIF 9 principalmente para incluir: a) requerimientos de deterioro
para activos financieros y b) modificaciones limitadas a los requerimientas de clasificacién y medicién al
introducir una categoria de medicion a “valor razonable con cambios en otro resultade integral” para
ciertos instrumentos deuda simples.

Enmiendas a la NIIF 9 y NIIF 7 Fecha efectiva obligatoria de la NIIF 9 y revelaciones
en transicion

Los requerimientos claves de la NIIF 9;

« Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC 39 - Instrumentos
Financiercs; Reconocimiento y Medicion que seran posteriormente medidos a su costo amortizado
o valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un
modelo de negocio, cuyo objetivo es recoger los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos
de efectivo contractuales que son exclusivamente pagos de principal e intereses sobre el capital
pendiente son generalmente medidos al costo amortizado al final de los periodos contables
posteriores. Todas las otras inversiones de deudas y de capital son medidas a su valor razonable
al final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades pueden hacer
una eleccion irrevocable para presentar los cambios posteriores en el valor razonable de una
inversion de capital (que no es mantenido para la venta) en otro resultado integral, sdlo con los
ingresos por dividendas generalmente reconocidos en resultados.

MR-



Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

e  En relacion con la medicién de los pasivos financieros designados al valor razonable con cambios
en resultados, la NIIF 9 requiere que el importe del cambio en el valor razonable del pasivo
financiero, que es atribuible a cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo, se presenta en otro
resultado integral, a menos que el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de
crédito del pasivo en otros resultados integrales puedan crear o ampliar un desajuste contable en
resultados. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito de un pasivo financiero
no son posteriormente reclasificados como resuitados. Anteriormente, en [a NIC 39, |a totalidad del
importe de la variacton en el valor razonable del pasivo financiero designado como a valor razonable
con cambios en resultados se presenta como ganancias o perdidas.

Deterioro - la versién 2014 de las NIIF 9 introduce un modelo de "pérdida de crédito esperada” para la
medicion del deterioro de los activos financieros, por lo que ya no es necesario que un evento de crédito
se haya producido antes de reconocer una pérdida crediticia.

Es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018.

NIIF 15 - Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

La Norma proporciona a las empresas un modelo Unico para el uso de la contabilizacién de los ingresos
procedentes de contratos con los clientes y sustituyen las guias de reconocimiento de ingreses
especificas por industria. El principio fundamental del modelo es reconocer los ingresos cuando el
control de los bienes o servicios son transferidas al cliente en lugar de reconocer los ingresos cuando
los riesgos y beneficios inherentes a la transferencia al cliente, bajo la guia de ingresos existente. La
nueva norma proporciona un sencillo modelo de cinco pasos basado en principios a ser aplicado a todos
los contratos con clientes. La fecha efectiva sera para los periodos anuales que inicien en o después
del 1 de enero de 2017.

La Administracion anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas seran adoptadas
en los estados financieros de la Empresa a partir de los proximos periedos contables. La Administracion

esta en procesc de evaluacion del impacto de su adopcion en los estados financieros de la Empresa
para el periodo de aplicacion inicial.

Base de presentacion y politicas de contabilidad significativas
Declaracién de cumplimiento

Los estados financiercs consolidados han sido preparados de conformidad con las Normas
internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s).
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

Base de presentacién

Estos estados financieros consolidados estan presentados en la unidad monetaria balboa (B/.). El balboa,
unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el dblar de los Estados
Unidos de América.

3.1  Principio de consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Energia Natural, S.A. y subsidiarias,
Empresa Nacional de Energia, S.A. e Hidroeléctrica Barriles, S.A. Estas Empresas forman parte de un
grupo de Empresas que se consolidan porque mantienen accionistas y administracién conjunta, y
efectuan transacciones comerciales y de financiamiento entre ellas. Todos los saldos y transacciones
importantes entre Empresas han sido eliminados para efectos de la consolidacion.

3.2 Activos financieros

Efectivo v depositos en bancos

El efectivo y depdsitos en bancos comprenden los fondos de caja y los depésitos en bancos a la vista,

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evallan en cada fecha del estado consolidado de situacion financiera para
determinar si existe evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si existe evidencia
de que como resultado de uno 0 mas eventos ocurridos después de fa fecha de reconocimiento inicial,
los flujos de efectivo futuros han sido afectados.

Baja en aclivos financieros

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

Clasificacién de activos financieros entre corrientes y no cotrientes

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

3.3 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio
Préstamos bancarios y bonas por pagar
Los préstamos bancarios y bonos por pagar son registrados cuando se reciben los fondos, neto de los

costos directos de emision. Los cargos financieros se contabilizan segtin el criterio de devengado en [a
cuenta de resultados.

-10-
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

Cuentas por pagar proveedores y otras

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

Clasificacion de pasivos enftre corrienfes y no corrienfes

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

Capital accionario

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacidn recibida por
las Empresas.

Baja en pasivos financieros

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

3.4 Reconocimientos de ingresos

La venta de energia se reconoce con base en los precios y cantidades de kilovatios-hora contratados y
de acuerdo a la energla producida y entregada al Mercado Ocasional conforme a las liquidaciones
mensuales preparadas por el Centro Nacional de Despacho {(CND).

Los ingresos por alquiler se reconocen con base en el meétodo de devengado segtn la sustancia de los
acuerdos respectivos.

3.5 Reconocimiento de gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion en los beneficios
economicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se
puede medir de forma fiable. Esto implica que e! registro de un gasto tenga lugar en forma simultanea
al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

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

3.6 Propiedad, planta y equipo, neto

Las partidas de propiedad, planta y equipo se presentan al costo de adquisicion menos la depreciacién
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

La depreciacion es cargada a gasto para ser disminuida del costo de los activos, sobre la vida de servicio
astimada de los bienes relacionados utilizando el método de linea recta con base a las siguientes tasas:

-1 -
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

Vida atil
Planta 25 - 50 afos
Edificio y mejoras 10 afios
Mobiliario 5 afios
Maquinaria 3 -5 afios
Equipc rodante 3-4 afios

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

La ganancia o perdida que se genera de [a disposicién o retiro de un activo es determinada como ia
diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es reconocida en el estado
consolidado de resultados.

3.7 Construccion en proceso

Los proyectos en construccion incluyen los costos de salarios, ingenieria, intereses, seguros y otros
costos capitalizables. Los saldos de construccién en proceso son transferidos a los activos de
generacion eléctrica cuando los activos estén disponibles para el uso esperado.

Negocio en marcha

Como se indica anteriormente, las mini-hidroeléctricas Bugaba I, Bugaba II, Bajos del Totuma y Bugaba
Solar se encuentran operando. Al 30 de septiembre de 2017, las Empresas han generado ganancias
netas por B/.760,483, los cuales corresponden principalmente a los gastos generales y administrativos
que no califican para ser capitalizados como parte del costo de los proyectos hidroeléctricos.

Los proyectos son financiados por sus accionistas y a través de financiamientos externos.

El estado consolidade de situacion financiera ha sido preparado sobre la hipétesis de negocio en marcha
lo que significa que los estados financieros consolidados se preparan normalmente sobre la base de
que las Empresas estan en funcionamiento y continuaran sus actividades de operacion dentro del futuro
previsible. Por lo tanto, se asume que las Empresas no tienen ni la intencién ni la necesidad de liquidar
o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones.

-12-



Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

5.  SBaldos entre partes relacionadas
Los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

30 de septiembre

31 de diciembre
2016

2017
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar accionistas 6,035,828
Resultados:
Gasto de personal:
Salarios y otras remuneraciones 72,000

Las cuentas por pagar accionistas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengd

intereses.

6. Efectivo

Los saldos de efectivo se presentan a continuacién:

30 de septiembre

2017
Caja Menuda 500
Banco Panama 101,606
Banco General 149,725
Banesco 3,678
Total 255,509

-13-
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

Fondo de fideicomiso con uso especifico
Los saldos de fondo de fideicomiso con uso especifico se presentan a continuacion:

Porcién Porcion 30 de septiembr: 31 de diciembre

corriente no corriente 2017 2016
Cuentas de concentracién 17,848 - 17,848 -
Cuentas de servicio de deuda 899,641 899,641 -
Cuentas de reserva de pago de interés - 1,890,204 1,890,204 -
Cuentas de cobros extraordinarios 101 - 101 -
Cuentas de exceso de efectivo 102 - 102 -
Total 917,692 1,890,204 2,807,896 -

Fondo de fideicomiso - Cuentas de concentracion

Fondos que generan los bienes y derechos cedidos en relacion con cada proyecto, asi como el producto
de la colocaciéon de bonos vendidos con el fin de captar fondos para desarrollar el proyecto respectivo y
cualesquiera aportes de capital o préstamo subordinado, depositados directamente por los pagadores en
la cuenta de concentracion del respectivo proyecto. En caso de que por cualquier motivo la Empresa reciba
fondos respecto de bienes y derechos cedidos que debieron de haber sido depositados directamente por
los pagadores de dichos fondos en una cuenta de concentracién, la Empresa por este medio reconoce
que recibira dichos fondos en custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en
la respectiva cuenta de concentracion.

Fondo de fideicomiso - Cuentas de servicio de deuda

La Empresa traspasara de la cuenta de concentracién de cada proyecto a la cuenta de servicio de deuda
correspondiente et monto de capital e intereses indicado en la instrucciéon emitida por el agente de pago.

Fondo de fideicomiso - Cuentas de reserva de pago de interés

Fondos para el pago de intereses adeudados bajo los bonos colocados para financiar su desarrollo para
los doce meses siguientes.

Fondo de fideicomiso - Cuentas de cobros extraordinarios

La Empresa recibe fondos en custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos
en |a respectiva cuenta de cobros extraordinarios,

Fondo de fideicomiso - Cuentas de exceso de efectivo

El fiduciario traspasa de la cuenta de concentracion a la cuenta de exceso de efectivo del proyecto
correspondiente, todos los fondos gue queden disponibles en la cuenta de concentracion de dicho
proyecto.

La Administracién considera que los montos registrados de los fondos se aproximan a su vaior razonable.

-14-



Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

8. Cuentas por Cobrar -Clientes

Las cuentas por cobrar clientes son registradas a su valor nominal y estan a 30 dias al 30 de septiembre
del 2017, por lo cual no se realiza la provision para cuentas incobrables. La razdn fundamental es que
el mercado eléctrico tiene reglas puntuales en donde las facturas se deben pagar a 30 dias e igualmente

los contratos firmados contienen una clausula donde las cuentas se deben pagar a 30 dias.

9. Propiedad, planta y equipo, neto

| l.a propiedad, planta y equipo, neto se detallan a continuacion:

Maquinaria
baje
i Edificioy A arrandamiento
i ' Planta Tarreno maojoras Vehiculo financiero Mobiliario Equipo Total
- Costo de adquisicién
Al 31 de diciembre de 2015 17,908,557 108977 468,605 82,567 - 77,783 251,256 18,897,745
t Adiciones 31,464,088 198,080 - 127,232 - 24414 - 31,813,794
, Disminucicnes - - - - - - - -
Al 31 de diciembra de 2016 49372 645 307,027 468,605 209,799 - 102,197 251,256 50,711,639
, Adiciones 21,300,433 - - 201,908 - 4467 2629 21,508,437
| Disminudiones - - (98,836) - - - {98,838)
1 1
Al 30 de sepliembre de 2017 70,673,078 307,037 468,805 312,871 - 106,664 253,885 72,122,140
| Deprociacidn acumulada
i
’_,' Al 31 de diciembre de 2015 (8B6,117) - (121,100) 51,101 - (44,818) (157,609) (1,158,543)
Cargos en el afio (1.015243) - (46,896) (60,407} (28,026) (26,976) (1,177,548)
Disminuciones - - - - - - - -
|
| Al 31 de dictembre de 2016 (1,901,360) - {167,996) (9,306) - (72.844) (184,585) (2,336,091)
- Cargos en &l afio (719,383) - (23,448) (46,466) (15,021} {4,088) (808,404)
Disminuciones - - - 55,201 - - 55,201
N Al 30 de septiembre de 2017 (2,620,743) - {191,444) (571) - (87.865) {188,671) (3,089,294)
Valor en’libros
Al 30 de septiembre de 2017 68,052,335 307,037 277,161 312,300 - 18,799 65214 69,002,846
by
Lt
1
|
|
]
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Emnadesa Holding S.A.

; Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

B 10. Construccion en proceso

La construccion en proceso corresponde a la inversion realizada por la Empresa, para la construccidn
- de las mini hidroeléctricas La Herradura, Cotito, Colorado, Barriles y otfros costos que por su naturaleza

f ’ son distribuidos a la obra en construccion.
1
[
2017 2016

) La Herradura

Asistencia técnica y disefio 134,146 -

Supenision de obra 25,680 -

) Fianza de pago y CAR 2,913 -

f | Costos varios 9,036 -
- Total 171,775 -

El total de intereses capitalizados al costo de las plantas fue de 0 en 2017.
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

1.

Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios se desglosan a continuacion:

30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2016
Porcién Porcién a
corriente largo plazo Total Total
Préstamos bancarios:
Ban_co Panama, S.A. 422225 - 14777,775 15,200,000 -
Total 422 225 14.777,775 15,200,000 -

A continuacion detallamos contrato de linea de crédito que mantiene la Empresa al 30 de septiembre de
2017:

Banco Panama, S.A.

La Empresa mantiene un contrato de préstamo por la suma de B/.15,200,000, para los siguientes
propositos:

- Financiamiento del 70% de los costos totales de construccion del proyecto de Hidroeletrica Bajos
del Totuma, S.A. y posterior préstamo a largo plazo.

- TasaLIBOR 3 M mas 5.00% minimo 6.25%

- Plazo 10 arios

La Compariia suscribié en el 2014 un contrato de linea de crédito no rotativa (enmendado en octubre de
2016} con un banco local hasta por la suma de B/.15,200,000. Los fondos desembolsados bajo dicha
linea de crédito han sido utilizados para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico de la Compania.

La facilidad fue otorgada mediante una linea de crédito interina, con posterior financiamiento a largo
piazo. Esta facilidad crediticia esta compuesta por dos tramos, en el que el primer tramo fue para el
financiamiento parcial de los costos totales de construccién y el segundo tramo fue de fue otorgado para
financiar &l primerc tramo de la facilidad crediticia.

Durante el mes de diciembre de 2016 entré en vigencia el segundo tramo de la facilidad crediticia,
mediante la cual la Compatiia tom& un contrato de préstamo para cancelar la totalidad del saldo
adeudado bajo el primer tramo de la facilidad crediticia.

Los tramos de financiamiento incluidos bajo la linea de credito no rotativa estén garantizados por: (a)
primera hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor No.453496, 430258, 441619y
461374; (b) cesidn de las acciones comunes emitidas y en circulacion del Emisor a titulo fiduciario a favor
de Icaza Trust; (c) cesion de los créditos de los contratos de compraventa de energia celebrados y a ser
celebrados en el futuro a titulo fiduciario de icaza Trust; y (d) cesion de las pélizas de seguros y fianzas
del Emisor. Adicionalmente, existen compromisos financieros que entrardn en vigencia a partir del dia
siguiente del primer aniversario de la fecha de inicio de operacién comercial y hasta el dia-en que se
cancele la totalidad del préstamo.
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

12.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, la Compaifiia suscribio en enero de
2017 un contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién_y Fuente de Pago segun las
especificaciones pactadas en el contrato de linea de crédito no rotativa.

Bonos corporativos por pagar

Los bonos corporativos por pagar al 30 de septiembre de 2017 se detallan a continuacion:

Tasa de
Vencimiento interés anual 2017 2016
Serie "A" 30/09/2023 5.50% 12,342,000 -
Serie "B" 15/12/2025 5.50% 18,814,750 -
31,156,750 -
Porcién corriente (1,925,250} -
Porcion no corriente 29,231,500 -

La Empresa tiene la autorizacién de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé para la
emisidn de bonos corporativos por un valer nominal de hasta B/.50,000,000 para emitir en tres series: A, B
y C. Elmonto de cada serie de bonos fue notificado por la Empresa a la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamad, a menos de tres dias habiles antes de |a fecha de oferta respectiva. El valor nominal
total de esta etnision representa 2.64 veces el capital pagado de la Empresa al 30 de septiembre de 2017.
Los bonos son emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y
mitiplos de dicha denominacion.

El capital de los bonos de cada serie sera pagado una vez transcurrido el periodo de gracia de pago de
capital, mediante 20 abonos semi-anuales efectuados en cada fecha de pago de interés, hasta la
respectiva fecha de vencimiento o redencidn anticipada. El primer pago a capital se efectuara al culminar
el periodo de interés subsiguiente a la terminacion del periodo de gracia de pago de capital
correspondiente. El primer pago a capital para la Serie A se efectud el 15 de junio de 2014.

Un detalle de [os pagos minimos futuros de los bonos se presentan a continuacion:
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses {erminados al 30 de septiembre de 2017.

Serie "A" Serie "B" Total
Ano 2017 374,000 495,125 869,125
Afio 2018 1,122,000 990,250 2,112,250
Afio 2019 1,122,000 990,250 2,112,250
Afio 2020 1,122,000 1,980,500 3,102,800
Afo 2021 1,122,000 1,485,375 2,607,375
Afio 2022 1,122,000 1,485,375 2,607,375
Afo 2023 6,358,000 1,485,375 7,843,375
Afio 2024 . - 1,485,375 1,485,375
Afio 2025 - 8,417,125 8,417,125
Total de pagos futuros 12,342,000 18,814,750 31,156,750
Porcion comente 935,000 930,250 1,925,250
Porcidén no corriente 11,407,000 17,824,500 29,231,500

Los bonos estan respaldados por el crédito general de la Empresa y garantizados por:

- Fianza sclidaria otorgada por Energia Natural, S.A.

- Fideicomiso de garantia administrado por Global Financial Funds, Corp. a titulo fiduciario

La NIIF 7 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si [a informacion incluida a
esas técnicas de valuacion son observables o no observables. La informacion observable refleja datos
del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacion no observable refleja los supuestos de
mercado del Banco. Estos dos tipos de informacion han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

* Nivel 1 - Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos. Este nivel incluye los valores de patrimonio e instrumentos de deudas en las bolsas y
mercados de derivados cambiarios como los futuros.

» Nivel 2 - informacion aparte de los precios cotizados incluidos dentro del Nivel 1 que son
abservables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precigs) o indirectamente
{es decir, derivados de los precios).

s Nivel 3 - Informacion para el activo y pasivo que no se basan en datos de mercado observables
(informacion no observable). Este nivel incluye instrumentos de deuda con componentes no
observables significativos.

Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Empresa utiliza precios cotizados en mercados
activos en la medida en que estén disponibles.

Cuando los “insumos” de nivel 1 no estan disponibles y se requiere determinar el valor razonable
mediante un modelo de valuacién, la Empresa establece las técnicas y los insumos apropiados para el
modelo de valoracion. En estos casos, la Empresa emplea técnicas de valor presente y flujos de caja
descontados donde todas las variables e insumos significativos del modelo son obtenidos de informacién
observable del mercado ya sea directa o indirectamente. Los valores razonables estimados bajo estas
técnicas de valoracion se clasifican en el nivel 2 de la jerarquia de valor razonable.

Cuando los “insumos” de nivel 1 o nivel 2 no estén disponibles y se requiere determinar el valor razonable
mediante un modelo de valuacién que utiliza insumos que no pueden ser observados en el mercado, los
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

13.

valores razonables estimados bajo estas técnicas de valuacién se clasifican en el nivel 3 de la jerarquia
de vaior razonable.

Los bonos por pagar de la Empresa han sido clasificados en el nivel 2 de la jerarquia de valor razonabie.
El valor razonable de los bonos por pagar al 30 de septiembre de 2017 esta basado en la informacion

disponible a la fecha del estado consolidado de situacion financiera. El valor razonable estimado se detalla
a continuacion:

30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2017
Valor Valor Valor Valor
en libros razonable en libros
Bonos por pagar 31,156,750 30,689,541 - -

Provision para prima de antigiiedad
El saldo de la provisin para prima de antigtedad se desglosa a centinuacion:
30 de septiembr 31 de diciembre
2017 2016

Saldo al inicio del afic - -
Incremento a la provision cargado a gasto 12,419 -
Menos pagos cargados a la provisién - -

Saldo al final del afio 12,419 -

-20-



Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

14. Capital en acciones

El capital pagado esta compuesto de la siguiente manera:

El capital en acciones esta compuesto de quinientas (500) acciones sin
valor nominnal, divididas en doscientos cincuenta (250) acciones
comunes, sin valor nominal, con derecho a voto, y doscientos cincuenta
{250) accicnes preferidas, sin valor nominal y sin derecho a voto;
emitidas y en circulacién cien (100) acciones comunes

Total

-29 -

30 de septiembre 31 de diciembre
2017 2016
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

15. Gastos de personal
Los gastos de personal se detallan a continuacion:

! 30 de septiembre 30 de septiembre
! 2017 2016

b
Sueldos a empleados 233,840 -
Cuotas patronales 41,816 -
Gasto de representacién 16,313 -
Prima de antigledad 4,199 -
Beneficios a empleados 27,624 -
Total 323,792 -

! i 16. Otros gastos

Los otros gastos se detallan a continuacion:

30 de septiembre

30 de septiembre

2017 2016
Lo Electricidad y teléfono 23,447
- Reparaciones y mantenimiento 87,690
Papeleria y Gtiles de oficina 3,442
. Propaganda, atenciones y compromisos 29
' Honorarios profesionales 297,286
Seguros generales 141,165
Ol Impuestos generales 51,251
I | Combustible y lubricantes 6,287
Gastos bancarios 8,620
Gastos de viaje y viaticos 35,400
; Gastos legales 369
' Alquileres 26,847
Otros gastos 20,156
Total 701,989

l— | 2

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuestc sobre la renta de las Empresas, inclusive la del afio terminado el 31 de
diciembre de 2016, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres (ltimos periodos
fiscales, segun regulaciones vigentes.
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Emnadesa Holding S.A.

Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017,

Durante el afio 2010, se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de Panamd, por lo cual el
gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% sobre la renta neta
gravable en base al monto que resulte mayor entre:

a)

b)

La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las rebajas
concedidas mediante regimenes de fomento o produccién y los arrastres de pérdidas legalmente
autorizados (este calculo se conocerd como el método tradicional).

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del contribuyente, el
85.33% (este calculo se conocera como el calculo alterno del impuesto sobre la renta).

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta, las Empresas
determinaran que incurriran en pérdida, podran solicitar a la Direccién General de Ingresos la no aplicacion
del calculo alterno del impuesto sobre la renta. Igual solicitud podra presentar el contribuyente, cuya tasa
efectiva del impuesto sobre [a renta exceda el 25%.

A partir de la adjudicacién de la concesién a Empresa Nacional de Energia, S.A. y durante la ejecucion
de las obras, los bienes objeto de la concesion, estaran exentos de:

Exoneracion del Impueste de Importacidn, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes.

El impuesto de importacion al territorio de la Repiblica de Panama de las maquinarias, equipo,
suministros, materiales y bienes en general que se destinen a ia ejecucién de |a obra objeto de fa
concesion o se incorporen a las mismas.

Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversion directa en el respectiva proyecto, con base
a la reduccion de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio calculados por
el término de la concesion o licencia, el cual podré ser utilizado para el pago del impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad, en un periodo fiscal determinado, durante los primeros 10 afios
contades a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros
incentivos, exaneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en ofras leyes.

Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversidn directa en el respectivo proyecto, con base
a la reduccién de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio calculados por
el termino de la concesion o licencia, el cual solamente podra ser utilizado hasta el 50% del impuesto
sobre la renta liquidado en la actividad, en un periode fiscal determinado, durante los primeros 10
afios contados a partir de 13 entrada en operacion comercial del proyecte, siempre que no gocen de
otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

Otorgamiento de un crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta liquidado en la actividad en un
periodo fiscal determinado, por un maxime del 5% del valor total de la inversiaon directa en concepto
de obras, que después de la construccidén de sistemas de centrales de mini hidroeléctricas, se
conviertan en infraestructura de uso publico, como carreteras, caminos, puentes, alcantarillados,
escuelas, centros de salud y otras de similar naturaleza, previa evaluacion de la entidad publica que
reciba la obra correspondiente, en coordinacidn con el Ministerio de Economia y Finanzas. El crédito
referido no puede ser objeto de compensacién, cesidn o transferencia.

A partir de la adjudicacion de la concesién y durante la ejecucion de las obras, los bienes objeto de la
concesion, estaran exentos de;
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Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

- Exoneracion del impuesto de impertacién, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes.

- El impuesto de importacién al territorio de la Replblica de Panama de las maquinarias, equipo,
suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecucion de la obra cbjeto de la
concesidn o se incorporen a las mismas.

A continuacion se presenta la conciliacion del impuesto sobre la renta calculada aplicando [a tasa
correspendiente a los ingresos gravables, segun el estado consolidade de resultados, con el impuesto
mostrado en dicho estado:

18.

2017 2016

Método tradicional:
Efecto de la utilidad seguin el estado de resulfado individual - -
Efecto de los ingresos exentos - -
Efecto de gastos no deducibles - -
Efecto de arrastre de pérdida - -

Gasto de impuesto corriente - -

Mediante Resolucioén No.201-9188 del 9 de junio de 2015, |a Direccidén General de Ingresos aprobé la
no aplicacion del calculo alterno del impuesto sobre Ia renta a Empresa Nacional de Energia, S.A.

Contratos suscritos

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de cancesion para uso hidrico

Mediante la Resolucion No. AG 0739-2011 de 30 de diciembre de 2011 la Autoridad Nacional del
Ambiente (ANAM) de la Republica de Panama otorgd el derecho de usc de agua con concesion
permanente a la Empresa para uso hidroeléctrico del Proyecto Hidroeléctrico Bugaba I.

La construccién de la Hidroeléctrica Bugaba | cuenta con un contrate de concesion permanente para uso
de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Republica de Panama.

e la concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 183,291,553 metros
cubico del caudal del rio Escarrea ubicado en el corregimiento de Sortova, distrito de Bugaba,
provincia de Chiriqui. Este volumen de agua esta dividido en 15,167,520 durante los meses de enero
a mayo y 168,124,033 de junio a diciembre.

= La Empresa debe asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal promedio interanual de toda la
serie que es 0.71 metros clbicos.

» Se debe pagar una tarifa anual a la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) de B/.5,829 a la firma
del contrato.
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Notas a los estados financieros interinos consolidados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2017.

Se debe reflejar anualmente a la Direccion Nacional de Gestidn Integrada de Cuencas Hidrograficas
Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por [a ASEP, incluyendo el
registro diario permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa.

L.a Empresa es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacion del caudal
y la calidad del agua.

La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales concesionados a través de
una declaratoria de déficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y
cientificas con las valoraciones de las condiciones climatolagicas, hidrograficas e hidrogeoldgicas.

Mediante la Resolucion No. AG 0194-2011 del 12 de diciembre de 2011 la Autoridad Nacional del
Ambiente {ANAM) de la Republica de Panama otorgd el derecho de uso de agua con concesién
permanente a la Empresa para uso hidroeléctrico del Proyecto Hidroeléctrico Bugaba Il

La censtruccidn de la Hidroeléctrica Bugaba Il cuenta con un contrato de concesion permanente para
uso de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Republica de Panama.

La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 290,829,312 metros
cubico del caudal del rio Escarrea y Gtligala ubicados en el corregimiento de La Estrella, distrito de
Bugaba, provincia de Chiriqui. Este volumen de agua esta dividido en 24,905,664 durante los meses
de enero a mayo y 265,923,648 de junio a diciembre.

l.a Empresa debe asegurar un caudal ecolégico del 10% del caudal promedio interanual de toda la
serie que es 0.82 metros clbicos.

Se debe pagar una tarifa anual a la Autoridad Nacicnal del Ambiente (ANAM) de B/.9,248 a la firma
del contrato.

Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestion Integrada de Cuencas Hidrograficas
Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por la ASEP, incluyendo el
registro diario permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa.

La Empresa es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacion del caudal
y la calidad del agua.

L.a Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales concesionados a través de
una declaratoria de deficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y
cientificas con las valoraciones de las condiciones climatolégicas, hidrograficas e hidrogeologicas.

Autoridad Nacional de los Servicios Piiblicos {ASEP)

Acuerdo de concesion para la generacion de energia eléctrica

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos autenticé el 28 de enero de 2013, contrato de concesion
No.62-13 que autcriza a Empresa Nacional de Energia, 5.A. la generacién de energia eléctrica mediante
la construccidn y explotacion del proyecto denominado Bugaba 1, debidamente refrendado por la
Contraloria General de la Republica de Panama.
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- 19.

La Autoridad Nacional de los Servicios Plblicos seglin Resolucion No. JD-5842 del 3 de febrero del
20086; otorgo derecho de concesion a favor de la empresa Hidroeléctrica Bajos de Totuma para construir
y operar una Hidroelectrica.

Contratos de generacion de energia

La Empresa firmo contratos de suministros de solo energia, en junio 2013, con Empresa de Distribucion
Eléctrica Metro-Oeste, S.A., Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A. y Elektra Noreste, S.A.
Estos contratos fueron revisados por la Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA) y estan
formalizados por la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP).

Administracion de riesgo financiero

Factores de riesgo financiero

En el transcurso normal de sus operaciones, las Empresas estan expuestas a una variedad de riesgos
financieros: riesgo de mercado (incluye riesgo de flujos de efectivo y tasas de interés), riesgo de crédito
y riesgo de liquidez. Las Empresas han establecido un conjunto de paliticas de administracion de riesgo,
con el fin de minimizar posibles efectos adversos en su desempeiio financiero.

Riesgo de crédito

El riesgo de credito se origina del efectivo, equivalentes de efectivo y depésitos en bancos y consiste en
que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacién contraida, ocasionando pérdidas
financieras a las Empresas. Para la administracién del riesgo de crédito, los depositos en bancos de las
Empresas solamente se realizan con entidades con indicadores de solidez y solvencia normales o
superiores al promedio de mercado,

Riesgo de liquidez

Ei riesgo de liquidez es el riesgo de que las Empresas no cumplan con sus obligaciones financieras
conforme su vencimiento. La politica de las Empresas para la administracion del riesgo de liquidez es,
en ia medida de lo posible, tener siempre suficiente liquidez para cumplir con todos los pasivos que tenga
a la fecha de sus vencimientos, tanto bajo condiciones normales o como de crisis econdmica, sin tener
que incurrir en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de perjudicar |la reputacion de las Empresas.

Usualmente, las Empresas se aseguran de tener suficiente disponibilidad de efectivo para cubrir los
gastos operacionales esperados para un periodo de 15 a 20 dias, esto incluye el potencial impacto de
las circunstancias extremas las cuales no pueden ser predecibles razonablemente, tales como desastres
naturales. Adicionalmente, las Empresas reciben respaldo econdmico de su accionista mayoritaric.

Eventos subsecuentes

Con el objetivo de realizar una reorganizacién corporativa, Energia Natural, S.A. propietaria del 100%
de las acciones de Empresa Nacional de Energia, S. A. constituyo la sociedad Emnadesa Holding, S.A.
la cual paso a ser propietaria de Empresa Nacional de Energia, S.A. a partir de 1 de mayo de 2017.
Adicionalmente, el 3 de mayo de 2017 se firmé un contrato de intercambio de acciones entre Energia
Natural, S.A. y Cafetales, S.A., en el cual Energia Natural, S.A. otorga a Cafetales, S.A. el 25% de las
acciones emitidas, liberadas, pagadas y en circulacién de Emnadesa Holding, S.A., y Energia Natural,
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S.A. recibio el 75% de las acciones emitidas, liberadas, pagadas y en circulacién de Hidroeléctrica Bajos
del Totuma, S.A.

El dia 27 de abril, una mayoria de los tenedcres de bonos del saldo insoluto de capital de todos los
Bonos emitidos y en circulacién, aprobo una dispensa solicitada por el Emisor, mediante la cual el Emisor
le solicitd a los tenedores que le permitiera, por una sola ocacién realizar un cambic de control el emisor,
a fin que el emisor pudiera realizar un cambio de control. Consiste en que Energia Natural, S.A., actual
tenedor del 100% de las acciones emitidas y en circulacién del emisor, traspasara sus acciones en el
emisor a favor de una sociedad tenedora de acciones denominada Emnadesa Haling, S.A. Entonces
Energia Natural sera la tenedora del 75% de las acciones emitidas y en circulacién de Emnadesa
Holding, S.A. y una sociedad denominada Cafetales, S.A. sera la tenedora del 25% de las acciones
emitidas y en circulacién de Emnadesa Holding, S.A.
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Emnadesa Holding, S.A.
Anexo de informacién de consolidacién del estado de situacion financiera Anexo |
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre del 2017
(En balboas)

* Empresa Nacional Hidroeléctrica EMNADESA * Ajustes y Total

Activos de Energia, S.A.  Bajos del Totuma HOLDING, S.A. Sub-total Eliminaciones consolidado
Activos corriontes:
Efectivo 5 236,506 19,003 255,500 - 255,509
Fondo de fideicomiso con uso especifico 6 865,640 52,052 917,692 - 917,692
Cuentas por cobrar clientes y otras 1,297,299 610,155 1,807 454 - 1,907,454
Adelantos a proveedores - 53,055 53,055 - 53,055
Gastos pagados por anticipado 452,417 168,721 621,138 - 621,138
Total de activos corrientes 2,851,862 902,986 3,754,848 - 3,754,848
Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar - parte relacionada 4 112,602 42,687 6,771,492 6,926,781 {6,926,781) -
Fondo de fideicomiso con uso especifico 6 1,691,249 198,955 1,890,204 - 1,880,204
Propiedad, planta y equipo, neto 8 46,948,281 22,084,565 69,032,846 - 69,032,846
Consfruccion en proceso 7 171,775 - 171,775 - 171,775
Activo intangible, neto - 729,917 729,917 - 729,917
Inversion en subsidiarias 17,000,000 17,000,000 (17,000,000) -
Otros Activos 14,966 4,884 19,850 - 19,850
Tofal de activos no carrientes 48,938,873 23,061,008 23,771,492 95,771,373 (23,926,781) 71,844,592
Total de activos 51,790,735 23,963,994 23,771,492 99,526,221 (23,926,781} 75,599,440

—w



T

Pasivos y posicion de los accionistas

Pasivos corrientes:

Bonos por pagar '

Prestamo por pagar - corto plazo

Cuentas por pagar comerciales
Arrendamientos financieros - porcion circulante
Reserva de intereses de bonos

Gastos acumulados por pagar

Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:

Cuentas por pagar partes relacionadas

Cuentas por pagar accionistas

Prestamo por pagar - largo plazo

Bonps por pagar - largo plazo

Arrendamientos financieros - porcion no circulante
Provision para prima de antigitedad

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio

Capital en acciones
Aporie capitalizado

Otras reservas de capital
Déficit acumulado
Impuesto complementario

Total de posicion de los acclonistas

Total de pasivos y posicion de los accionistas

10

1
11

Empresa Nacional

Hidroeléctrica

EMNADESA

Ajustes y

Total

de Energia, S.A.  Bajos del Totuma HOLDING, S.A. Sub-total Eliminaciones consolidado
1,925,250 - 1,925,250 - 1,925,250 )
- 422,225 422,225 - 422,225
186,024 1,456,309 1,642,333 - 1,642,333
15,380 - 15,380 - 15,380
428,405 - 428,405 - 428,405
30,177 9,937 40,114 - 40,114
2,585,236 1,888,471 4,473,707 - 4,473,707
6,216,117 - 6,216,117 (180,289) 6,035,828
- 6,746,492 6,746,492 (6.746,492) -
- 14,777,775 14,777,775 - 14,777,775
29,231,500 - 29,231,500 - 29,231,500
39,668 - 39,668 - 39,668
11,446 973.00 12.419 - 12,419
35,498,731 21,525,240 57,023,971 (6.926,781) 50,097,190
38,083,967 23,413,711 61,497,678 (6.926,781) 54,570,897
12,000,000 1,810,000 17,000,000 30,810,000 (13,810,000) 17,000,000
5,000,000 - 5,000,000 (5.000,000) -
6,771,492 6,771,492 6,771,492
(3,291,073) (1.259,717) (4,550,790) 1,810,000 (2,740,790)
(2,159) - (2,159) - (2,159)
13,706,768 550,283 23,771,492 38,028,543 {17,000,000) 21,028,543
51,790,735 23,963,994 23,771,492 99,526,221 (23,926,781) 75,599,440
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Emnadesa Holding, S.A. Anexo lI

Anexo de informacion de consolidacion del estado de resultados
por los nueve meses terminados al 30 de septiembre del 2017
(En balboas)

Empresa Nacional Hidroeléctrica EMNADESA ' Ajustes y Toftal
de Energia, S.A. Bajos del Totuma  HOLDING, S.A. Sub-total Eliminaciones consolidado
Ingresos por generacion de energia 3,403,455 1,296,926 - 4,700,381 (486,556) 4,213,825
Costo de energia (935,318) (73,412) - (1,008,730) 486,556 (5622,174)
Intereses ganados 3,777 168 - 3,945 - 3,945
Amortizacion de concesién - (7,916) - (7,916) - (7,916)
Depreciacion (537,447) (217,530) - (754,977) - (754,977)
Gastos de personal (226,198) (97,594) - (323,792) - (323,792)
Otros gastos (502,716) (199,273) - (701,989) - (701,989)
Costos financieros (767,867) (388,572) - (1,156,439) - (1,156,439)
Pérdida antes de impuesto 437,686 312,797 750,483 - 750,483
Itmpuesto sobre la renta - - - - - -
Ganancia neta 437,686 312,797 750,483 - 750,483




XV. ANEXO F: ESTADQS FINANCIEROS AUDITADOS DE EMNADESA HOLDING, SA. Y
SUBSIDIARIAS 31 DE DICIEMBRE DE 2017
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
EMNADESA HOLDING, S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompafian de EMNADESA HOLDING,
S. A. y Subsidiarias (el “Grupo™) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales, la
situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2017, asi como su desempeiio financiero y sus flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros consolidados del Grupo comprenden:

e ¢l estado consolidado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2017;

el estado consolidado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;

el estado consolidado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;
el estado consolidado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

Ias notas a los estados financieros consolidados, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

Base para la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs).
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn
Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros consolidados de
nuestro informe.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes del Grupo de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de Ia
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Cédigo de Etica del
IESBA) y con los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados
financieros en la Repiblica de Panama. Hemos cumplido las demds responsabilidades de ética de
conformidad con el Codigo de Ftica del IESBA y los requerimientos de ética de la Repiiblica de Panama,

T: (507) 206-9200, Apartado 6819-05710, Panamd - Repiiblica de Panamd, www.pwe.com/interamericas
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A la Junta Directiva y Accionistas de
EMNADESA HOLDING, S. A.
Pagina 2

Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno del Grupo en relacién con los
estados financieros consolidados

La gerencia es responsable’ de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control
interno que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros consolidados
libres de errores materiales, debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros consolidados, la gerencia es responsable de evaluar la
capacidad del Grupo de continuar como negocio en marcha revelando, segin corresponda, los asuntos
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocic en marcha, a menos que la
gerencia tenga la intenci6én de liquidar al Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no exista ofra alternativa
realista.

Los responsables del gobierno del Grupo son responsables de la supervision del proceso de reportes de
informacion financiera de] Grupo.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, siempre detecte un
error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros consolidados.

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

¢ Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros consolidados,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es méas elevado de aquel que
resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas o anulacién del control interno.
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A la Junta Directiva y Accionistas de
EMNADESA HOLDING, S. A.
Pagina 3

¢ Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de diseifiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en fincidn de Ias circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del contro!l interno del Grupo.

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

* Concluimos sobre €l uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marcha y,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre
material relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la
capacidad del grupo para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusion de que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre
las revelaciones correspondientes en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de anditoria obtenida hasta [a fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuras pueden ser causa de que el grupo deje de continuar como un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros consolidados,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados representan las transacciones y
los hechos subyacentes de un modo que logren una presentacién razonable.

e Obtenemos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacion financiera de las
entidades o actividades de negocio que conforman el Grupo para expresar una opinion sobre los estados
financieros consolidados. Somos responsables de la direccion, supervisién y ejecucion de la auditoria
del Grupo. Somos los tnicos responsables de nuestra opinién de auditoria.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno del Grupo en relacién con, entre otros asuntos, el
alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos durante nuestra
auditoria.

28 de marzo de 2018
Panamad, Repiblica de Panama



EMNADESA HOLDING, S. A.y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacion Financiera

Al 31 de diciembre del 2017

(Cifras en balboas)

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar - clientes
Fondo de fideicomisu con uso especitico
Giastos pagados por antivipado

['otal de activos circulantes

Activos no circulantes
Cuentas por cobrar - partes relactonadas
Fondo de tideicomiso con uso especifico
Prop:edades. planta v cquipo. neto
Construccidn en proceso
Activo intangible. neto
Otros activos

| otal de activos no circulantes

Total de activos

Notas 2017
3 310334
1.884,449
6 438,468
538.931

3.302.082

227729
1.752.731
67.346.841
1741773
489,601
26,085

[ -

70,014,768

2016

4796
1.071.884
3.803
508.820

1.389.305

66,477
1.739.054
17,767,834

171,775

P

49.745.140

734064947

51.134.445

Las notas que s adjuntan son parte integral d
R

Pasivos v Patrimonio

Pasivos

Pasivos circulantes
Bonos por pagar - ¢oro plazo
Prestamos por pagar - corta plazo
Cuentas por pagar - comerciales
Arrendamientos financieros - corw plazo

Cuentas por pagar - urtes relucionadas porcion circulante

Ciastos acumulados por pagar
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - partes relucionadas
Prestamo por pagar - largo plazo
Bonos por pagar - lareo plazo
Arrenddmientos financieros - largo plazo
Provision para prima de antigiiedad

Totat de pasives no circulantes
Total de pasivos
Patrimonio
Capital en acciones
Otray reservas de capital
Deticit acumulado
Tmpuesto complementario

Total de patrimonio

Total de pasivos v palrmono

¢ estos estados financieros consolidados.

Notas

12

18

2017 2016
2.112.250 1,738.250
1.688.900 -

520,397 237.047
17.761 -
70,135
37.806 29482

4.447.309 2,004,779
3907.606 4.529.284
13.511,100 -
28473373 30.287.625
32.599 -
17.833 9.540
47644513 34.826.458
52.091.822 30,831.237

17.000,000
6.771.492
(2.454.208)

(2,139

17.000.0060

(2.694.6331
[N

21315128

14.303.208

73,406,947

S1.134.445
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias.

Estado Consolidado de Resultado Integral
Por el ano terminado el 31 de diciembre del 2017
(Cifras en balboas)

Notas 2017 2016
Ingresos por generacion de energia 9,054,658 3,785,392
Costo de energia (2,336,682) (449,382)
Intereses ganados 14,975 9,372
Amortizacién de activo intangible (12,667) -
Depreciacion 7 (1,623,906) (1,067,773)
Gastos de personal 4,13 (720,935) (591,512)
Otros gastos 14 (1,629,725) (1,042,911)
Costos financieros (2,505,293) (1,897,814)
Utilidad (pérdida) neta 15 240,425 (1,254,628)

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por el ano terminado el 31 de diciembre del 2017

(Cifras en balboas)

)

Notas
Saldo al 31 de diciembre de 2015

Resultado integral
Pérdida neta del periodo

Transacciones con los accionistas

Aporte capitalizado
Impuesto complementario

Total de transacciones con los accionistas
Saldos al 31 de diciembre de 2016 12

Resultado integral
Utitidad neta del periodo

Transacciones con los accionistas
Adquisicion de subsidiaria (Nota 18)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Capitalen  Otras Reservas Déficit Impuesto
Acciones de Capital Acumulade Complementario Total
12,000,000 - (1,440,005) (1,986) 10,558,009
- - (1,254,628) - (1,254,628)
5,000,000 - - - 5,000,000
- - - (173) (173)
5,000,000 - - (173) 4,999,827
17,000,000 - (2,694,633) (2,159 14,303,208
- - 240,425 - 240,425
- 6,771,492 - - 6,771,492
17,000,000 6,771,492 (2,454,208) (2,159) 21,315,125

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados

-6-
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre del 2017
{Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacidn:
Utilidad (pérdida) neta
Ajustes para la utilidad (pérdida) neta con el efectivo neto
utilizado en las actividades de operacion:
Gastos de intereses
Depreciacién
Amortizacién del intangible
Provisién para prima de antigtiedad
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar clientes y otras
Gastos pagados por anticipado
Cuentas por pagar - comerciales
Gastos acumulados por pagar
Otros activos
Prima de antigliedad pagada
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Fondo de fideicomiso con uso especifico
Adquisicién de propiedades, planta y equipo
Otros
Efectivo recibido en adquisicion de subsidiaria

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efective de las actividades de financiamiento
Pago a préstamo por pagar
Pago a bonos por pagar
Cuentas entre partes relacionadas
Aporte capitalizado
Arrendamiento financiero
Impuesto complementario

Etectivo neto (utilizado en) provisto por
Ias actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del aifio

Actividades de inversidn que no involucran efectivo
Construccion en proceso
Capitalizacién de activo fijo
Adquisicién de propiedad, mobiliario y equipo
Arrendamiento financiero

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Notas
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2017 2016
240,425 (1,254,628)
2,505,293 1,897,814
1,623,906 1,067,773
12,667 -
10,603 4,397
(596,018) (341,497)
12,412 (102,764)
60,909 (1,632,200)
(121,402) 8,598
(21,200) -
(2,319) (1,157)
(2,505,293) (1,897,814)
1,219,983 (2,251,478)
(468,343) 117,914
(96,403) (1,215,262)
295,694 -
12,732 -
(256.320) {1,097.348)
- (1,456,121)
(1,738,250) (1,243,125)
1,287,205 881,024
- 5,000,000
(7,080) -
- (173)
(458,125) 3,181,605
505,538 (167,221)
4,796 172,017
510,334 4,796
- (30,468,724)
- 30,468,724
(57,440)° -
57,440 -
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

1. Informacion General

EMNADESA HOLDING, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida bajo las leyes de la
Reptblica de Panama mediante Escritura Pablica No.4,636 del 3 de abril de 2017. La
Compaiiia es la tenedora de las acciones de entidades que se dedican al negocio de generacion
de energia cléctrica en el territorio nacional.

La Compafiia y sus subsidiarias (el “Grupo”) estdn constituidas en la Reptblica de Panaméa
y a continuacion se detalla la informacién general de las subsidiarias:

Porcentaje de No.de
Nombre de las Compaiiias Participacion Fecha de Constitucion Escritura
Empresa Nacional de Energia, S. A. 100% 16 de marzo de 2007 5,432
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. 100% 26 de abri] de 2001 1,623

La subsidiarita Empresa Nacional de Energia, S. A. se encuentra actualmente en el desarrollo
de la mini hidroeléctrica La Herradura en el Rio Escarrea, proyecto ubicado en ¢l Distrito de
Bugaba, Provincia de Chiriqui. En adicién, al 31 de diciembre de 2017, las mini-
hidroeléctricas Bugaba I, Bugaba Il y Bajos del Totuma se encuentran operando, ignalmente
la planta Fotovoltaica Bugaba Solar.

La Compaiiia es setenta y cinco por ciento (75%) subsidiaria de Energia Natural, S. A. y su
ultima entidad controladora es Tropical Energies Corp.

Reorganizacion organizacional

La Compafifa surge como parte de un proceso de reorganizacion de Energia Natural, S. A.
(Accionista) realizado en mayo de 2017, en donde el accionista que era duefio del 100% de
las acciones de la subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. dono y cedi6 estas acciones
a la Compafiia como parte de la constitucion inicial y en este proceso el Accionista pasé a
recibir el 75% de las acciones del capital de la Compaiifa. Simultineamente a este proceso
de constitucion, Cafetales, S. A. (el accionista minoritario) que era duefio del 100% de las
acciones de Bajos del Totuma, S. A. doné y cedio estas acciones a la Compafiia igualmente
como parte de 1a constitucion inicial y a cambio recibié el 25% de las acciones de capital de
la Compaiiia (véase Nota 18).

La oficina principal esta ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento de Juan Diaz,
Urbanizacién Costa del Este, Avenida Centenario, Plaza BMW Center, Piso 4, Oficina 2.

Los estados financieros Ipor el periodo terminado el 31 de diciembre de 2017 fueron
aprobados por el Gerente General y autorizados para su emision el 16 de marzo de 2018.

-8-



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Informacién General (Continuacion)

Autoridad Reguladora

Las Comparifas dedicadas a las operaciones de generacion de energia eléctrica en Panama estan
reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), una entidad auténoma
del Gobierno de la Replblica de Panama4, de acuerdo a las legislaciones establecidas en la Ley
No.6 de 3 de febrero de 1997 y su reglamentacion y la Ley No.45 de 2004 y sus modificaciones.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

A continuacion se presenta un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas
en la preparaciéon de los estados financieros consolidados del Grupo. Estas politicas de
contabilidad han sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior, a menos que se
indique lo contrario.

Base de Preparacion .

Los estados financieros consolidados de la Compafiia han sido preparados de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las interpretaciones
relacionadas adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).
Estos estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo histdrico.

Debido a que la Compafiia fue constituida como parte de una reorganizacion organizacional
del Accionista, y este cambio no represent6 un cambio econémico sustancial, se presentaron
estados financieros consolidados comparativos como si la Compaiiia hubiese tenido el
control desde afios anteriores. Estos son los primeros estados financieros consolidados
preparados por EMNADESA HOLDING, S. A. Al 31 de diciembre de 2017, el total de
pasivos circulantes del Grupo excedia sus activos circulantes y la Administracion del grupo
espera generar y/u obtener los fondos necesarios para afrontar las obligaciones que se
presentan a corto plazo.

La preparacion de estados financieros consolidados de conformidad con las NIIF requiere el
uso de ciertas estimaciones criticas de contabilidad. Ademads, requiere que la Administracién
use su juicio en el proceso de aplicacién de las politicas de contabilidad del Grupo. Las areas
que involucran alto grado de juicio o complejidad, o 4reas donde los supuestos y
estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados estan divulgadas
en la Nota 3.
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| Notas a los Estados Financieros Consolidados
J 31 de diciembre de 2017
g (Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Base de Preparacion (continuacion)

o (a) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones adoptadas por el Grupo

El Grupo ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su periodo
! de presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2017:

- Enmienda a la NIC 12 en el reconocimiento de activos por impuesto sobre la renta
e~ diferido por pérdidas no realizadas.
l - Enmienda a la NIC 7 que requiere la divulgacién de cambios en los pasivos que
surgen de las actividades de financiamiento.

] ¢ La adopcién de estas enmiendas no tiene ninglin impacto en el periodo actual ni en el
‘ periodo anterior y no se espera que afecte a periodos futuros.

| } (b) Nuevas normas, enmiendas e inferpretaciones que no han sido adoptadas por el Grupo

- Un nimero de nuevas normas y enmiendas a las normas e interpretaciones han sido
publicadas y no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2017 y no
han sido adoptadas anticipadamente por el Grupo:

- NIIF 9, “Instrumentos Financieros”. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion,
L reconocimiento, medicién y baja de los activos financieros y pasivos financieros e
introduce nuevas reglas para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el
IASB realizé6 cambios adicionales en las reglas de clasificacion y medicién, y
tambi¢n introdujo un nuevo modelo de deterioro. Estas ultimas enmiendas
completan ahora la nueva norma de instrumentos financieros. El Grupo estd en
- proceso de culminar la evaluacién del impacto total de la NIIF 9, pero considerando
la naturaleza de los instrumentos financieros del Grupo, no se anticipan impactos
materiales. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que inician en o

después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopcion anticipada.

!,_,,___ -

_—.....

- NIIF 15, “Ingresos de Contratos con Clientes”. La IASB emiti6 una nueva norma
para el reconocimiento de ingresos. Esta reemplazara a la NIC 18, la cual cubre
, contratos de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre contratos de construccion.
[‘; Esta nueva norma est4 basada en el principio de que el ingreso es reconocido cuando
- un cliente obtiene el control de un bien o servicio, asi el concepto de control
reemplaza el concepto existente de riesgos y beneficios. Esta norma permite la
adopcion de un enfoque retrospectivo modificado. Bajo este acercamiento las
entidades reconocen los ajustes transicionales en utilidades retenidas en la fecha de
aplicacion inicial sin reestructurar el perfodo comparativo. Sélo tendran que aplicar
las nuevas normas a los contratos que no estan completados a la fecha de la
aplicacion inicial. EI Grupo est4 en proceso de culminar la evaluacion del impacto
de esta nueva norma, y basados en la naturaleza de los ingresos del Grupo, no se
anticipan impactos materiales. La norma es efectiva para periodos anuales que
inicien en, o después del 1 de enero de 2018.

-10-
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién}
Base de Preparacion (continuacién)

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas por la
Compaiita (continuacién)

- NIF 16, “Arrendamientos”. La IASB emitido en enero de 2016, la NIIF 16, que
sustituye a la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios
significativos en la contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. El
Grupo ain estd en proceso de evaluar el impacto total de la misma. Esta norma
es efectiva para los periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de
2019 y se permite la adopcién anticipada si se aplica igualmente la NIIF 15.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que atn no son efectivas que se espere
que tengan un impacto material en el Grupo.

Bases de Consolidacion
(a) Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las que el Grupo tiene control. El Grupo
controla una entidad cuando el mismo estd expuesto a, o tiene los derechos a los
rendimientos variables a partir de participacién en la entidad y tiene la capacidad de
afectar dichos rendimientos a través de su poder sobre la entidad. Las subsidiarias son
consolidadas desde la fecha en que se transfiere el control al Grupo, y las mismas se
dejan de consolidar desde la fecha en que cesa el control.

El Grupo utiliza el método de adquisicion para contabilizar las combinaciones de
negocios con terceros. La contraprestacion transferida por la adquisicion de una
subsidiaria es el valor razonable de los activos transferidos, los pasivos incurridos a los
anteriores propietarios de la adquirida y las participaciones en el patrimonio emitidas
por el Grupo. La contraprestacion transferida incluye el valor razonable de cualquier
activo o pasivo resultante de un acuerdo de contraprestacion contingente. Los activos
identificables adquiridos y los pasivos y pasivos contingentes asumidos en una
combinacion de negocios se miden inicialmente a sus valores razonables a la fecha de
adquisicidén. El Grupo reconoce cualquier participacion no controladora en la entidad
adquirida en una base de adquisicién por adquisicién, por la parte proporcional de la
participacion no controladora de los montos reconocidos de los activos netos
identificables de la adquirida.

-11-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Bases de Consolidacion (Continuacion)

(a) Subsidiarias (continuacion)

Los costos relacionados con la adquisicion se reconocen como gastos cuando se
incurren.

Si la combinacién de negocios se realiza por etapas, a la fecha de adquisicion el valor
en libros de la participacion previa de la adquirida se vuelve a valorar al valor razonable
a la fecha de adquisicion; cualquier ganancia o pérdida resultante de tal remedicion se
reconoce en el estado consolidado de resultado integral del periodo.

Cualquier contraprestacion contingente a ser transferida por el Grupo es reconocida a
su valor razonable a la fecha de adquisicion. Los cambios posteriores en el valor
razonable de la contraprestacion contingente que se considere un activo o pasivo se
reconoceran de acuerdo con la NIC 39, ya sea en resultados o como un cambio en
utilidades (pérdidas) integrales. La contraprestacion contingente que se haya
clasificado como patrimonio no se vuelve a medir, y su liquidacion posterior se
contabiliza dentro del patrimonio.

Cuando existen las combinaciones de negocios que involucran a entidades bajo control
comin de los tltimos accionistas estan excluidas del alcance de la NIIF 3 -
Combinaciones de Negocios, y no existe una guia en las NIIF para la contabilizacién
de este tipo de combinaciones de negocios, el Grupo aplica el método de contabilidad
del predecesor, en el cual los activos y pasivos de la entidad adquirida son incorporados
al valor en libros reportado por la entidad adquirida a la fecha en que se transfiere el
control al Grupo.

Los saldos del estado consolidado de situacion financiera y las transacciones de la
entidad adquirida son incorporados prospectivamente a la consolidacién desde la fecha
en que el Grupo adquiere el control. En este método de contabilidad del predecesor no
surge ninguna plusvalia, y cualquier diferencia entre la contraprestacion transferida
para la adquisicion y el valor en libros de los activos y pasivos adquiridos se registra
en el patrimonio en una reserva separada.

Las transacciones entre compatfifas, los saldos y las ganancias no realizadas en
transacciones entre compafifas del Grupo se eliminan. También se eliminan las
pérdidas no realizadas. Cuando sea necesario, los montos reportados por las
subsidiarias se han ajustado para uniformarlos con las politicas de contabilidad del
Grupo.

-12-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Bases de Consolidacion (Continuacién)
(b) Cambios en las Participaciones en Subsidiarias sin Cambio de Control

Las transacciones con participaciones no controladoras que no resultan en una pérdida
de control se contabilizan como fransacciones de patrimonio, es decir, como
transacciones con los propietarios en su condicién como tales. La diferencia entre el
valor razonable de cualquier contraprestacion pagada y la correspondiente proporcién
del valor en libros de los activos netos de la subsidiaria se registra en el patrimonio.
Las ganancias o pérdidas por disposicién de participaciones no controladoras también
se registran en el patrimonio.

(c) Disposicion de Subsidiarias

Cuando el Grupo cesa de tener control de cualquier participacion retenida en la entidad
se vuelve a medir a su valor razonable a la fecha cuando se pierde el control, con el
cambio en el valor en libros reconocido en el resultado del periodo. El valor razonable
es el valor en libros inicial a efectos de la contabilizacién posterior de la participacién
retenida en la asociada, negocio conjunto o activo financiero. Ademds, cualquier
mmporte previamente reconocido en otro resultado integral en relacién con dicha
entidad se contabiliza como si el Grupo hubiera dispuesto directamente de los activos
o pasivos relacionados. [Esto puede significar que los importes previamente
reconocidos en utilidades (pérdidas) integrales se reclasifican a resultados.

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros consolidados estin expresados en balboas (B/.), unidad monetaria
de la Republica de Panamd, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (USS) de
los Estados Unidos de América. El délar (US$) circula y es de libre cambio en la Republica
de Panama.

Informacion de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable del Grupo, encargado de
suministrar un tnico producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma empresa.
Un segmento geografico es un componente identificable de la empresa encargado de
suministrar producto o servicios de un entorno econdémico especifico, y que se caracteriza
por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza especifico, y que se corresponden
a ofros componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos diferentes. Las
operaciones del negocio del Grupo estin organizadas y manejadas como un solo segmento
de negocios que es el de operar hidroeléctricas, dentro del entorno econémico de generacién
eléctrica.  Adicionalmente, la organizacién interna y de reporte del Grupo estd
predominantemente basada en un solo segmento de negocio.

-13-
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Activos Financieros

Efectivo

Para propoésitos del estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo comprende el dinero
disponible en bancos y en depdsitos bancarios a corto plazo con un vencimiento original de
tres meses 0 menos. Los sobregiros bancarios que son pagaderos a la vista y forman parte
del efectivo del Grupo, estan incluidos como un componente para propdsitos del estado
consolidado de flujos de efectivo.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen 30 dias de vencimiento y son clasificadas dentro de los
activos circulantes.

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evalian en cada fecha del estado consolidado de sitnacion
financiera para determinar si existe evidencia de deterioro. Un activo financiero estard
deteriorado si existe evidencia de que como resultado de uno o més eventos ocurridos
después de la fecha de reconocimiento inicial, los flujos de efectivo futuros han sido
afectados.

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja s6lo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otraentidad.
Si el Grupo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y continia con el control del activo transferido, éste reconoce su interés
retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar.
Si el Grupo retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un
activo financiero transferido, éste continia reconociendo el activo financiero y también
reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

-14-
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Propiedades, Planta y Equipo
Las partidas de propiedades, planta y equipo se presentan al costo de adquisicién menos la
depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

La depreciacion es cargada a gasto para ser disminuida del costo de los activos, sobre la vida
de servicio estimada de los bienes relacionados utilizando el método de linea recta con base
a las siguientes tasas:

Vida Util
Planta 25 - 50 afios
Edificio y mejoras 10 afios
Mobiliario 5 afios
Magquinaria 3 - 5 afios
Equipo rodante 3 - 4 afios

Los terrenos no se deprecian.

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

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

Construccién en Proceso

Los proyectos en construccion incluyen los costos de salarios, ingenierfa, intereses,
seguros y otros costos capitalizables. Los saldos de construccién en proceso son
transferidos a los activos de generacion eléctrica cuando los activos estén disponibles para
el uso esperado.

Deterioro de Activos no Financieros

Los activos intangibles que tienen una vida util indefinida o activos intangibles que no
estan listos para su uso, no estan sujetos a amortizacion y son evaluados anualmente a
pruebas de deterioro. Los activos sujetos a amortizacion son revisados por deterioro
cuando los eventos o cambios en las circunstancias indican que el valor en libros puede
no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es reconocida por el monto en que el valor
en libros del activo excede su importe recuperable. El importe recuperable es el mayor
entre ¢l valor razonable del activo menos los costos de disposicion y el valor en uso. Para
propositos del andlisis del deterioro, los activos se agrupan a los niveles mas bajos para
los cuales existen flujos de efectivo en gran medida independientes (unidades generadoras
de efectivo). Deterioros anteriores de activos no financieros (distintos de la plusvalia)
son revisados para su posible reversién en cada fecha de reporte.

-15-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Activos Intangibles

Plusvalia

La plusvalia resulta de la adquisicién de subsidiarias y representa el exceso de la
contraprestacién transferida, del monto de cualquier participacion no controladora en la
adquirida y del valor razonable de cualquier participacién patrimonial anterior en la
adquirida sobre el valor razonable de los activos identificables netos adquiridos. Si el total
de la contraprestacién transferida, participacion no controladora reconocida y participaciéon
mantenida previamente medidos al valor razonable es menor que el valor razonable de los
activos netos de la subsidiaria adquirida, en el caso de una compra negociada, la diferencia
es reconocida directamente en el estado consolidado de resultado integral.

Para propositos de la prueba deterioro, la plusvalia adquirida en una combinacién de
negocios es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo o grupos de
unidades generadoras de efectivo, que se espera se beneficien de las sinergias de la
combinacién. Cada unidad o grupo de unidades a las que se asigna la plusvalia representa
el nivel mds bajo dentro de la entidad a la que la plusvalia es monitoreada para propdsitos de
administracion interna. La plusvalia es monitoreada a nivel de segmento operativo.

Cuentas por Pagar — Proveedores y Otras

Las cuentas por pagar son obligaciones a pagar por bienes o servicios que han sido adquiridos
de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas por pagar son clasificadas como
pasivos circulantes si el vencimiento del pago es dentro de un afio o menos. Si no, son
presentadas como pasivos no circulantes. Las cuentas por pagar se reconocen inicialmente
al valor razonable y se miden posteriormente al costo amortizado usando el método de interés
efectivo.

Préstamos y Bonos por Pagar

Los préstamos y bonos por pagar son reconocidos inicialmente a su valor razonable, neto de
los costos relacionados con la transaccién. Los préstamos bancarios y bonos por pagar son
posteriormente presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto
de los costos de transaccion y el valor de redencién es reconocida en el estado consolidado
de resultado integral durante el periodo de los financiamientos utilizando el método de interés
efectivo.

Los costos financieros incurridos por la construccion de cualquier activo que califique son
capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completar y preparar el
activo para su uso previsto. Los otros costos financieros son llevados a gastos.

Los préstamos y bonos por pagar son clasificados como pasivos circulantes a menos que el

Grupo mantenga derecho incondicional de diferir el pasivo por lo menos doce meses después
de la fecha de reporte.

Los sobregiros bancarios se presentan dentro de los préstamos en los pasivos circulantes
mostrados en el estado consolidado de situacton financiera.

-16-
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Beneficios a Empleados

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compafiias deben realizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social, equivalentes al 12.25% del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el
Estado Panamefio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. Estas
contribuciones son consideradas como un plan de contribucién definido, donde el Grupo no
debe pagar obligaciones en adici6n a estas contribuciones.

Capital Accionario
Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por la Compafiia.

Reconocimientos de Ingresos

Venta de energia _

El Grupo reconoce los ingresos en los periodos en que entrega la electricidad y provee
capacidad de generacién. Los precios contratados son facturados en conformidad con las
provisiones aplicables a los contratos de venta de energia y las ventas del mercado ocasional
son facturadas de conformidad con los precios prevalecientes del mercado. La unidad de
medida de los precios de contrato es el megavatio MW. Los siguientes criterios deben ser
cumplidos para reconocer los ingresos: (1) evidencia persuasiva de que existe el acuerdo;
(2) la entrega ha ocurrido o el servicio ha sido provisto; (3) el precio al comprador es fijo o
determinable; y (4) el cobro esta razonablemente asegurado. Los ingresos son medidos a
su valor razonable basados en la consideracion recibida o que se recibird por la venta de
energia.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de ganancia o pérdida cuando tiene lugar una
disminucién en los beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccién de un
activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica
que ¢l registro de un gasto tenga lugar en forma simultinea al registro del incremento del
pasivo o la reduccion del activo,

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econémicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo.
Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Arrendamientos Financieros

Arrendamientos financieros, en los cuales se transfieren a la Compafiia, sustancialmente
riesgos y beneficios sobre la propiedad del bien arrendado, son capitalizados al valor presente
de los pagos minimos del arrendamiento al inicio del contrato de arrendamiento y revelados
como planta, mobiliario y equipo, netos. Los pagos del arrendamiento son proporcionales
entre los cargos financieros y la reduccion del pasivo arrendado hasta llegar a una tasa
constante de interés en el balance restante del pasivo. Los cargos financieros son registrados
a gastos de operacién. Los activos capitalizados arrendados son depreciados sobre la vida
ttil estimada del activo.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta del periodo comprende tanto el impuesto corriente, como el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones
del periodo corriente. '

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando la tasa vigente de impuesto sobre la renta a la fecha del estado
consolidado de situacion financiera.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando
las diferencias temporales entre los valores segiin libros de los activos y pasivos informados
para propdsitos financieros y los montos utilizados para propositos fiscales. EI monto de
impuesto diferido esta basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando
Ia tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado consolidado de situacion
financiera.

Estimaciones Contables y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios se evaliian continuamente y se basan en la experiencia historica y
otros factores, incluyendo las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo
las circunstancias.

Los resultados de las estimaciones contables, por definicién, raramente equivalen a los
resultados reales.
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3.

Estimaciones Contables y Juicios Criticos (Continuacion)

Las estimaciones y juicios que tienen el riesgo significativo de causar un ajuste material a
los valores de los activos y pasivos registrados en libros se detallan a continuacion:

Juicio Critico

Combinacion de negocios

Los procesos de combinacidn de negocios generalmente son procesos que involucran juicios
importantes en la determinacién del valor razonable de los activos netos adquiridos y de igual
forma en la contabilizacion de las transacciones asociadas. En la determinacion del valor
razonable la Administraciéon del Grupo utiliza supuestos y técnicas de valoracién que
incluyen proyecciones de flujos de efectivo y demas variables financieras entre las que se
incluyen la tasa de descuento. Tal como se divulga en la Nota 18, el Grupo esta en proceso
de culminar la revision de los valores razonables y la asignacién a las distintas partidas de
los activos netos adquiridos en la combinacion de negocios, y estos resultados pueden variar
de forma significativa una vez se concluya el andlisis correspondiente dentro del plazo:
permitido por la NIIF 3.

Estimaciones Contables

Vida 1itil de propiedades, planta y equipo

El Grupo realiza juicios en la evaluacién de la vida 1til estimada de los activos y en la
determinacion de valores residuales estimados, como aplique. La depreciacién es calculada
bajo el método de linea recta, basado en la vida 1til estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el andlisis de los ciclos de vida de los activos y el valor
potencial al final de su vida util. E] valor residual y la vida util son revisados, y ajustados de
ser apropiado, al final de cada periodo. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la
Administracion reviso estos estimados y no se realizaron cambios.

Andlisis del deterioro de propiedades, planta y equipo

Anualmente el Grupo realiza el analisis de deterioro de las plantas generadoras de energia
donde se utilizan supuestos y otras proyecciones que pueden variar de forma significativa a
través de los afios. Estos supuestos y proyecciones son revisados y ajustados cada afio
conforme a datos histdricos y proyecciones economicas.
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

4. Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

2017 2016
En el estado consolidado de situacién financiera
Activos
Cuentas por cobrar - relacionadas:

Otras partes relacionadas 227,729 66.477
Pasivos
Cuentas por pagar - relacionadas:

Otras partes relacionadas 70,135 886
Accionistas 5,907,606 4.528 398
Remuneracion del personal clave

Compensaciones a ejecutivos claves 78,700 26.000

5. Efectivo
El efectivo se presenta a continuacion:
2017 2016
Caja 500 350
Dep0sitos a la vista en bancos 509,834 4.446
Total de efectivo 510,334 4,796
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

6.

Fondo de Fideicomiso con Uso Especifico

Los saldos de fondo de fideicomiso con uso especifico se presentan a continuacion:

2017 2016

Porcion Porcion no Porcién Porci6n no

31 de diciembre de 2017 Circulante Circulante Circulante Circulante
Cuentas de concentracion 455,564 - 1,043 -
Cuentas de servicio de deuda 2,701 - 2,559 -
Cuenta de reserva de pago de interés - 1,752,734 - 1,739,054
Cuenta de cobros extraordinarios 101 - 101 -
Cuenta de exceso de efectivo 192 - 102 -
458,463 1,752,734 3,805 1,739,054

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Concentracion

Fondos que generan los bienes y derechos cedidos en relacion con cada proyecto, asi como
el producto de la colocacion de bonos vendidos con el fin de captar fondos para desarrollar
el proyecto respectivo y cualesquiera aportes de capital o préstamo subordinado, depositados
directamente por los pagadores en la cuenta de concentracion del respective proyecto. En
caso de que por cualquier motivo el Grupo reciba fondos respecto de bienes y derechos
cedidos que debieron de haber sido depositados directamente por los pagadores de dichos
fondos en una cuenta de concentracion, el Grupo por este medio reconoce que recibira dichos
fondos en custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en la
respectiva cuenta de concentracion.

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Servicio de Deuda
El Grupo traspasara de la cuenta de concentracion de cada proyecto a la cuenta de servicio de

deuda correspondiente el monto de capital e intereses indicado en la instruccion emitida por el
agente de pago.

Fondo de Fideicomise - Cuentas de Reserva de Pago de Interés

Fondos para el pago de intereses adeudados bajo los bonos colocados para financiar su
desarrollo para los doce meses siguientes.

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Cobros Extraordinarios
El Grupo recibe fondos en custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos
fondos en larespectiva cuenta de cobros extraordinarios.

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Exceso de Efectivo
El fiduciario traspasa de la cuenta de concentracion a la cuenta de exceso de efectivo del

proyecto correspondiente, todos los fondos que queden disponibles en la cuenta de
concentracién de dicho proyecto.

La Administracion considera que los montos registrados de los fondos se aproximan a su valor
razonable, por la naturaleza de los activos que componen ¢l fondo.
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

7.  Propiedades, Planta y Equipo, Neto

Las propiedades, planta y equipo se detallan a continuacion:

Planta Terreno Mobiliario Vehiculps Equipos Total
Costo de adquisicibn
Al 1 de enero de 2016 17,908,558 - 69,773 77,083 37,102 18,092,516
Adiciones 995,364 198,060 21,838 - - 1,215,262
Reclasilicaciones 30,468,724 - - - - 30,468,724
Al 31 de diciembre de 2016 49,372,646 198,060 91,611 77,083 37,102 49,776,502
Adiciones 24,026 - 5,481 123,288 1,048 153,843
Adquisicidn de subsidiaria (Nota 18) 20,979,507 53,007 2,427 - 14,129 21,049,070
Al 31 de diciembre de 2017 70,376,179 251,067 99,519 200,371 52,2719 70,979,415
Depreciacion acumulada
Al'1 de enero de 2016 (886,116) - (15,548) (21,845) (17,386) (940,895)
Cargos en el afio (1,015,243) - {28,021} (15417 {9,092) (1,067,773)
Al3] de diciembre de 2016 T (1,901,359) - {(43,569) (37,262) (26,478) (2,008,668)
Carpos en el afio (1,558,242) - (29,753) (28,670) (7,241) (1,623,906)
Al31 de diciembre de 2017 (3,459,601) - (73,322} (65,932) (33,719 {3,632,574)
Valor neto en libros
Al 31 de diciembre de 2017 66,916,578 251,067 26,197 134,439 18,560 67,346,841
Al 31 de diciembre de 2016 47,471,287 198,060 48,042 39,821 10,624 47,767,834

Al 31 de diciembre de 2017, existen propiedades, planta y equipo que garantizan el préstamo
por pagar y los bonos corporativos por pagar. (Véase Notas 9 y 10).

Al cierre de los periodos se realizd prucba de deterioro de valor a los activos, no se
identificaron deterioros en los activos de larga vida.
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8.

Construccion en Proceso

La construccién en proceso corresponde a la inversion realizada por la subsidiaria Empresa
Nacional de Energia, S. A. para la construccién de las mini hidroeléctricas La Herradura y
otros costos que por su naturaleza son distribuidos a la obra en construccion.

2017 2016
La Herradura
Asistencia técnica y disefio 121,603 121,603
Supervision de obra 34,240 34,240
Fianza de pago y CAR 3,884 3,884
Costos varios 12,048 12,048
171,775 171,775

La mini hidroeléctrica Bugaba Il y la Planta Fotovoltaica Bugaba Solar entraron en operacion
durante el 2016, de igual forma la mini hidroeléctrica Bajos del Totuma entré en operacion
durante el 2017 y los costos capitalizados en construccion en proceso fueron reclasificados
a las propiedades, planta y equipo, neto. El total de intereses capitalizados al costo de las
plantas al 31 de diciembre de 2017 fue de B/.0 (2016: B/.1,284,652).

Préstamo por Pagar

El préstamo por pagar se presentan a continuacion:

2017 2016
Porcion Poreion
Circulante no Circulante Total Total
Banco Panama4, S. A. 1,688,900 13.511.200 15.200.000 -

La subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. suscribié en el 2014 un contrato de
linea de crédito no rotativa (enmendado en octubre de 2016) hasta por la suma de
B/.15,200,000. Los fondos desembolsados bajo dicha linea de crédito fueron utilizados
para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico de la Subsidiaria.

La facilidad fue otorgada mediante una linea de crédito interina, con posterior
financiamiento a largo plazo. Esta facilidad crediticia estd compuesta por dos tramos,
en el que el primer tramo fue para el financiamiento parcial de los costos totales de
construccion y el segundo tramo fue de fue otorgado para financiar el primero tramo de la
facilidad crediticia.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

9.

Préstamo por Pagar (Continuacién)

Durante el mes de diciembre de 2016 entré en vigencia el segundo tramo de la facilidad
crediticia, mediante la cual la subsidiaria tomé un contrato de préstamo para cancelar la
totalidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la facilidad crediticia.

Los tramos de financiamiento incluidos bajo la linea de crédito no rotativa estin
garantizados por: (a) primera hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor
No0.453496, No0.430258, N0.441619 y No.461374; (b) cesién de las acciones comunes
emitidas y en circulacién del Emisor a titulo fiduciario a favor de Icaza Trust; (¢) cesion
de los créditos de los contratos de compra- venta de energia celebrados y a ser celebrados
en el futuro a titulo fiduciario de Icaza Trust; y (d) cesién de las polizas de seguros y
fianzas del Emisor. Adicionalmente, existen compromisos financieros que entrardn en
vigencia a partir del dia siguiente del primer aniversario de la fecha de inicio de operacién
comercial y hasta el dia en que se cancele la totalidad del préstamo.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, la subsidiaria
suscribié en enero de 2017 un contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y
Fuente de Pago seglin las especificaciones pactadas en el contrato de linea de crédito no
rotativa.

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento del préstamo al 31 de diciembre:

2017 2016
Menos de 1 afio 1,688,900 -
Entre 1 y 5 afios 6,755,600 -
Mas de 5 afios 6.755.500 -
15,200,000 -

Al 31 de diciembre de 2017, el valor razonable del préstamo era de B/.15,183,158. El valor
razonable fue calculado mediante el método de flujos de efectivo descontado, utilizando una
tasa de interés de mercado de 7%, obtenida de la Superintendencia de Bancos de Panama y
esta incluida en el Nivel 2 de la jerarquia de valor razonable.
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10.

Bonos Corporativos por Pagar

Los bonos corporativos por pagar se detallan a continuacion:

Tasa de
Yencimiento Interés Anual 2017 2016
Serie "A" 30/09/2023 3.50% 11,568,000 12,716,000
Serie "B” 15/12/2025 5.50% 18.319.625 19.309.875
30,287,625 32,025,875
Porcidén corrtente (2.112.250) (1.738.250)
Porcién no corriente 28175375 30,287,625

La subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA) tiene la autorizacion
de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama para la emisién de bonos
corporativos por un valor nominal de hasta B/.50,000,000 para emitir en tres Series: “A”, “B”
y “C”.  El monto de cada Seric de bonos fue notificado por la Subsidiaria a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, a menos de tres dias habiles antes de
la fecha de oferta respectiva. El valor nominal total de esta emision representa 1.78 veces
el capital pagado de EMNADESA al 31 de diciembre de 2017. Los bonos son emitidos en
forma nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y miltiplos de
dicha denominacion.

El capital de los bonos de cada serie sera pagado una vez transcurrido el periodo de gracia
de pago de capital, mediante 20 abonos semi-anuales efectuados en cada fecha de pago
de interés, hasta la respectiva fecha de vencimiento o redencion anticipada. El primer
pago a capital se efectuara al culminar el periodo de interés subsiguiente a la terminacion
del periodo de gracia de pago de capital correspondiente. El primer pago a capital para
la Serie “A” se efectué el 15 de junio de 2014.

Obligaciones Financieras
La Compaiifa debe mantener las siguientes condiciones financieras (covenants) no mas
alla de la fecha del desembolso y mantener las mismas durante e] término del Contrato de

. Préstamo (que se denomina en adelante “Obligaciones Financieras™):

a) Cada proyecto mantendra, en todo momento, una razén de EBITDA (iiltimos doce
meses) sobre Servicio de la Deuda igual 0 mayor a uno punto veinte (1.20) veces;

b) Mantendra una razén de Patrimonio Tangible Neto a Deuda Financiera mayor o igual
a cero punto veinticinco (0.25) veces.
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(Cifras en balboas)

10.

Bonos Corporativos por Pagar (Continuacion)

En caso de incumplimiento de las clausulas del prospecto informativo de la Oferta Pablica
de Bonos Corporativos, la Compaiiia contara con un plazo de treinta (30) dias calendario
para subsanar el Evento de Incumplimiento. Este periodo de cura serd de noventa (90) dias
calendario cuando el Evento de Incumplimiento sea ocasionado por la ocurrencia de un
desastre natural, caso fortuito o de fuerza mayor. Al 31 de diciembre de 2017, la Compaiiia
incumplié la condicion financiera de EBITDA sobre servicio de la deuda y solicité a los
tenedores de los bonos una dispensa para el cumplimiento de esta condicién. El periodo de
cura permite a la Compatifa mantener la clasificacién de la porcioén a largo plazo de la deuda
hacia pasivos no circulantes al 31 de diciembre de 2017.

Con posterioridad a la fecha del estado de situacién financiera, y de acuerdo con los
requerimientos del prospecto informativo de la Oferta Publica de Bonos Corporativos, la
Compaiiia solicité y ha obtenido en febrero de 2018 una dispensa por parte de la mayoria
de los tenedores de los bonos para los afios 2017 y 2018 para el cumplimiento de la razén
de EBITDA (ultimos doce meses) sobre Servicio de la Deuda igual o mayor a uno punto
veinte (1.20) veces.

Un detalle de los pagos futuros de los bonos se presenta a continuacion:

Serie "A" Serie "B" Total
Afio 2018 1,122,000 990,250 2,112,250
Aifio 2019 1,122,000 990,250 2,112,250
Afio 2020 1,122,000 1,980,500 3,102,500
Afio 2021 1,122,000 1,485,375 2,607,375
Afio 2022 1,122,000 1.485.375 2,607,375
Afio 2023 6,358,000 1,485,375 7,843,375
Afio 2024 - 1,485,375 1,485,375
Aiio 2025 - 8,417,125 8,417,125
Total de pagos futuros 11,968,000 18,319,625 30,287,625
Porcion circulante (1,122,000) (990,250) (2,112250)
Porcidn no circulate 10,846,000 17,329,375 28,175,375

Los bonos estan respaldados por el crédito general de la Subsidiaria Empresa Nacional de
Energia, S. A. y garantizados por:

- Fianza solidaria otorgada por Energia Natural, S. A.

- Fideicomiso de garantia administrado por Global Financial Funds, Corp. a titulo
fiduciario.
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EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

10.

11.

Bonos Corporativos por Pagar (Continuacion)

El valor razonable de los bonos por pagar al 31 de diciembre de 2017 fue calculado
mediante ¢l método de flujo de efectivo descontado, utilizando una tasa de interés de
mercado del 6.5% (2016: 6.5%) obtenido de la Superintendencia de Bancos de Panama y
estan incluidos en el Nivel 2 de la jerarquia de valor razonable. El valor razonable estimado
se detalla acontinuacion:

2017 2016
Valor Valor Valor Yalor
en Libros Razonable en Libros Razonable
Bonos por pagar 30,287,625 29,417,022 32,025,875 31,542,694

Arrendamientos Financieros

El total de los pagos futuros minimos por concepto de arrendamiento financiero
conjuntamente con €l valor presente de los pagos minimos netos son los siguientes:

2017 2016
Porcidn circulante 17,761 -
Porcidn no circulante 32,599 -
Total de contratos de arrendamiento
financiero 50.360 -
2017 2016
Total de pagos minimos futuros 57,970 -
Menos: Intereses por devengar (7.610) -
Valor presente de los pagos minimos futuros 50,360 -

Un detalle del total de pagos minimos futuros se presenta a continuacién

2017 2016
Hasta un afio 18,752 -
De uno a tres afios 39.218 -
57970 -
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11.

12.

13.

Arrendamientos Financieros (Continuacion)

Los bienes arrendados corresponden principalmente a equipo rodante y maquinaria y
equipo y se han determinado que los contratos por los mismos corresponden a
arrendamientos financieros. Las rentas son fijas y pactadas a la firma del contrato en un
plazo basico forzoso que cubre sustancialmente la vida til del equipo arrendado. Las
tasas de interés oscilan entre 5.95% - 7.50%.

Patrimonio

Capital en Acciones

El capital en acciones esta compuesto de quinientas (500) acciones sin valor nominal,
divididas en doscientos cincuenta (250) acciones comunes, sin valor nominal, con derecho
a voto, a y doscientos cincuenta (250) acciones preferidas, sin valor nominal y sin derecho
a voto; emitidas y en circulacién 100 acciones comunes.

Gastos de Personal

Los gastos de personal se detallan a continuacion:

2017 2016
Sueldosaempleados 517,694 ~ 441,098
Cuotas patronales 97,094 74,234
Gastoderepresentacion 43,875 37,875
Primadeantigiiedad 10,663 9,339
Beneficiosaempleados 51,609 28.966

720,935 591,512
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14.

15.

Otros Gastos

Un detalle de otros gastos se presenta a continuacion:

2017 2016
Honorarios profesionales 786,897 339,019
Seguros generales 265,411 236,822
Reparaciones y mantenimiento 219,564 90,360
Impuestos generales 111,794 141,431
Gastos de viaje y viaticos 69,549 119,672
Electricidad y teléfono 52,680 47,632
Otros gastos 52,005 29,265
Combustible y lubricantes 23,025 - 13,601
Gastos bancarios 21,883 8,933
Alquileres 15,153 6,300
Papeleria y dtiles de oficina 0,838 3,028
Gastos legales 1,776 782
Propaganda, atenciones y compromisos 150 165

1.629.725 1,042,911

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo, 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, segiin regulaciones vigentes.

El gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% sobre
la renta neta gravable en base al monto que resulte mayor entre:

a) La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente
las rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccién y los arrastres
de pérdidas legalmente autorizados (este célculo se conocera como el método

tradicional).

b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este calculo se conocera como el calculo alterno del impuesto

sobre la renta).
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15.

Impuesto sobre la Renta (Continuacién)

Sial momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta, las
Empresas determinaran que incurrird en pérdida, podran solicitar a la Direccién General de
Ingresos la no aplicacion del calculo alterno del impuesto sobre la renta.  Igual solicitud

podra presentar el contribuyente, cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el
25%.

Bajo Resolucion No.201-3728 del 15 de junio de 2017, la Direccién General de Ingresos
aceptd la no aplicacion del CAIR a la subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. y
concedié la autorizacién para que determine el impuesto sobre la renta utilizando el método
tradicional para el periodo 2016.

Para los afios terminados ¢l 31 de diciembre de 2017 y 2016, las Subsidiarias determinaron
el impuesto sobre la renta por el método tradicional.

Las Subsidiartas presentaran junto con la declaracion jurada de rentas correspondiente al
periodo fiscal terminado el 31 de dictembre de 2017 su solicitud de no aplicacién del CAIR.
La Administracidén del Grupo confia en que la decision de la Autoridad Fiscal en cuanto a
su solicitud ser favorable.

A partir de la adjudicacion de la concesion a las subsidiarias Empresa Nacional de Energia,
S. A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. y durante la ejecucion de las obras, los
bienes objeto de la concesion, estardn exentos de:

- Exoneracién del Impuesto de Importacién, aranceles, tasas, contribuciones y
gravamenes.

- El impuesto de importacion al territoric de la Reptblica de Panama de las
maquinarias, equipo, suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la
ejecucion de la obra objeto de la concesidn o se incorporen a las mismas.

- Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversiéon directa en el respectivo
proyecto, con base a la reduccién de toneladas de emision de diéxido de carbono
equivalentes por afio calculados por el término de la concesion o licencia, el cual podra
ser utilizado para el pago del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en
un periodo fiscal determinado, durante los primeros 10 afios contados a partir de la
entrada en operacion comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos,
exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

- Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversién directa en el respectivo
proyecto, con base a la reduccion de toneladas de emisién de diéxido de carbono
equivalentes por afio calculados por el término de la concesion o licencia, el cual
solamente podra ser utilizado hasta el 50% del impuesto sobre Ia renta liquidado en la
actividad, en un periodo fiscal determinado, durante los primeros 10 afios contados a
partir de la entrada en operacién comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros
incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

-30-

Wl



)

)

-

)

]

— ———
] N—

.

3 0

—————
' '
' '

EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

15.

1e.

Impuesto sobre la Renta (Continuacién)

- Otorgamiento de un crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta liquidado en la
actividad enun periodo fiscal determinado, por un maximo del 5% del valor total de la
inversion directa en concepto de obras, que después de la construccion de sistemas
de centrales de mini hidroeléctricas, se conviertan en infraestructura de uso publico,
como carreteras, caminos, puentes, alcantarillados, escuelas, centros de salud y otras

~ de similar naturaleza, previa evaluacion de la entidad publica que reciba la obra
correspondiente, en coordinacién con el Ministerio de Economia y Finanzas. El crédito
referido no puede ser objeto de compensacién, cesién o transferencia.

Contratos Suscritos
Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico de Empresa Nacional de Energia, S. A.

Mediante la Resolucion No.AG 0739-2011 del 30 de diciembre de 2011 la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM) de la Republica de Panama otorgoé el derecho de
uso de agua con concesion permanente a la Subsidiaria para uso hidroeléctrico del
Proyecto Hidroeléctrico Bugaba 1.

La construccién de la Hidroeléctrica Bugaba I cuenta con un contrato de concesidén

permanente parauso de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Repuablica
de Panama.

» La concesién otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de
183,291,553 metros cubico del caudal del Rio Escarrea ubicado en el Corregimiento
de Sortova, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui: Este volumen de agua esta
dividido en 15,167,520 durante los meses de enero a mayo y 168,124,033 de junio a
diciembre.

o La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecolégico del 10% del caudal promedio
interanual de toda la serie que es 0.71 metros ctbicos.

» Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado
por la ASEP, incluyendo el registro diario permanente de todos los caudales que
circulan aguas abajo de la presa.

« La Subsidiaria es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la
variacion del caudal y la calidad del agua.
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16.

Contratos Suscritos (Continuacién)

. Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) (continnacion)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico de Empresa Nacional de Energia, S. A
(continuacion)

« La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales
concesionados a través de una declaratoria de déficit temporal del recurso hidrico
por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas con las valoraciones de las
condiciones climatoldgicas, hidrograficas e hidrogeolégicas.

Mediante la Resolucién No.AG 0194-2011 del 12 de diciembre de 2011 la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM) de la Reptblica de Panama otorgéd el derecho de
uso de agua con concesién permanente a la Subsidiaria para uso hidroeléctrico del
Proyecto Hidroeléctrico Bugaba I1.

La construccién de la Hidroeléctrica Bugaba Il cuenta con un contrato de concesion
permanente para uso de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Repiiblica
de Panama.

» La concesidon otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de
290,829,312 metros cubico del caudal del Rio Escarrea y Giiigala ubicados en el
corregimiento de La Estrella, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen
de agua esta dividido en 24,905,664 durante los meses de enero amayo y 265,923,648
de junio a diciembre.

+ La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecolégico del 10% del caudal promedio
interanual de toda la serie que es 0.82 metros ciibicos.

o Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrogréficas Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado
por la ASEP, incluyendo el registro diario permanente de todos los caudales que
circulan aguas abajo de la presa.

» La Subsidiaria es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la
variacion del caudal y la calidad del agua.

« La Autoridad Nacional del Ambiente: (ANAM) puede reducir los caudales
concesionados a través de una declaratoria de déficit temporal del recurso hidrico
por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas con las valoraciones de las
condiciones climatol6gicas, hidrograficas e hidrogeolégicas.
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16.

Contratos Suscritos (Continuacion)
Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) (continuacion)
Acuerdos de Concesién para uso hidrico de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Mediante la Resolucion No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de
la Repiblica de Panama otorgd el derecho de uso de agua con concesion permanente
a la Subsidiaria para uso hidroeléctrico del proyecto.

o La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de
55,349,308.8 metros cabicos del caudal del Rio Colorado ubicado en el
corregimiento de Volcan, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen
de agua esta dividido en 14,262,220.8 durante los meses de enero a abril y
41,087,088 de mayo a diciembre.

¢ La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal promedio
interanual de toda la serie para uso hidroeléctrico.

e Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestion Integrada de
Cuencas Hidrogréficas Regional los voliimenes mensuales turbinados y el total anual
avalado por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), incluyendo el
registro diario permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa.

* La Subsidiaria es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la
variacién del caudal y la calidad del agua.

e La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales
concesionados a través de una declaratoria de déficit temporal del recurso hidrico
por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas con las valoraciones de las
condiciones climatoldgicas, hidrogréaficas e hidrogeol6gicas.
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16.

Contratos Suscritos (Continuacion)

Autoridad Nacional de los Servicios Pitblicos (ASEP)
Acuerdo de concesién para la generacion de energia eléctrica

La Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos autentico el 28 de enero de 2013, contrato
de concesion No.62-13 que autoriza a Empresa Nacional de Energia, S. A. la generacion
de energia eléctrica mediante la construccion y explotacién del proyecto denominado
Bugaba 1, debidamente refrendado por la Contraloria General de la Repiblica de
Panama.

Mediante la Resoluciéon No.AN-6416 - Elec del 1 de agosto de 2013 emitida por la
Autoridad Nacional de Servicios Publicos se otorgd el derecho de concesién a favor de
Empresa Nacional de Energia, S. A. para la construccion y explotacién de una central
hidroeléctrica denominada Bugaba II para el aprovechamiento de las aguas del Rio Escarrea
y Giiigala, Provincia de Chiriqui.

Mediante la Resolucién No.AN-9714 - Elec del 28 de marzo de 2016, la Autoridad
Nacional de Servicios Puablicos otorgo licencia definitiva a favor de Empresa Nacional de
Energia, S. A. para la construccion y explotacion de una planta de generacidn fotovoltaica
denominada Bugaba con una capacidad de potencian nominal AC de 2.024 MW en salida
de inversores y de 2.40 MW de potencia pico nominal DC.

La ASEP autenticé el 4 de agosto de 2006, contrato de concesién S/N que autoriza
a Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generaciéon de energia eléctrica mediante
la explotacion del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por la
Contraloria General de la Reptiblica de Panama.

Contratos de generacién de energia

La subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. firmo contratos de suministros de solo
energia, en junio de 2013, con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A,
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos contratos
fueron revisados por la Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA) y estan
formalizados por la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP).
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16.

Contratos Suscritos (Continuacion)

Autoridad Nacional de los Servicios Piiblicos (ASEP) (continuacion)

Contratos de generacion de energia (continuacion)
La subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. es parte de contratos con varios
clientes. El tamafio y fechas de expiracién de los contratos son los siguientes:

Contrato de suministro de Sélo Potencia firmados en abril de 2016 con Empresa
de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan Jos periodos comprendidos de julio
de 2016 a diciembre de 2019.

Contrato de suministro de Sélo Potencia firmado en mayo de 2016 con Elektra Noreste,
S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de julio de 2016 a diciembre de
2019.

Contrato de suministro de Sélo Energia firmado en junio de 2016 con Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET), que abarca el perfodo
comprendido de julio de 2017 a diciembre de 2017.

Contrato de suministro de Sélo Energia firmado en junio de 2016 con Empresa de
Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarca el periodo comprendido
de julio de 2017 a diciembre de 2019.

Contrato de suministro de Potencia y/6 Energia firmado en junio de 2016 con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), que abarca ¢l periodo comprendido de junio de 2016 a
diciembre de 2019.

Adictonalmente, Ia Compafiia suscribié Contrato de Usuario Indirecto firmado en abril de
2016 con Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA), que abarca el periodo
comprendido de abril 2016 a abril 2031.

Fianzas de cumplimiento

El Grupo mantiene fianzas de cumplimiento emitidas por un total de B/.1,369,194 por
compaiiias de seguros locales para respaldar sus obligaciones bajo los contratos de
suministro de energia.
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17.

Administracion de Riesgo Financiero

Factores de Riesgo Financiero

En el transcurso normal de sus operaciones, el Grupo estan expuestas a una variedad de
riesgos financieros: riesgo de mercado (incluye riesgo de flujos de efectivo y tasas de
interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El Grupo ha establecido un conjunto de
politicas de administracién de riesgo, con el fin de minimizar posibles efectos adversos en
su desempefio financiero.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, equivalentes de efectivo y depositos en bancos
y consisteen que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion contraida,
ocasionando pérdidas financieras al Grupo. Para la administracién del riesgo de crédito,
los depésitos en bancos del Grupo solamente se realizan con entidades con indicadores
de solidez y solvencia normales o superiores al promedio de mercado.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo no cumpla con sus obligaciones
financieras conforme su vencimiento. La politica del Grupo para la administracion del
riesgo de liquidez es, en la medida de lo posible, tener siempre suficiente liquidez para
cumplir con todos los pasivos que tenga a la fecha de sus vencimientos, tanto bajo
condiciones normales o como de crisis econdmica, sin tener que incurrir en pérdidas
inaceptables o correr el riesgo de perjudicar la reputacion del Grupo.

Usualmente, el Grupo se aseguran de tener suficiente disponibilidad de efectivo para
cubrir los gastos operacionales esperados para un periodo de 15 a 20 dias; esto incluye el
potencial impacto de las circunstancias extremas las cunales no pueden ser predecibles
razonablemente, tales como desastres naturales. El riesgo de liquidez y los vencimientos
de la deuda a largo plazo, los bonos por pagar y los arrendamientos financieros por pagar
estan descritos en las Notas 9, 10 y 11.

Adicionalmente, el Grupo reciben respaldo econémico de su accionista mayoritario.
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17.

Administracién de Riesgo Financiero

Riesgo de Capital

El objetivo del Grupo en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6ptima de capital
que reduzca el costo de capital. Para propositos del célculo de la relacién deuda
financiera/patrimonio, el Grupo considera como patrimonio neto tangible las cuentas por
pagar — partes relacionada porcién no circulante.

A continuacién se muestra la relacién deuda financiera/patrimonio del Grupo:

2017 2016
Total de financiamiento por pagar (Notas 9, 10 y 11) 45,537,985 32.025.875
Patrimonio neto tangible
Cuentas por pagar - partes relacionadas (accionistas) 5,907,606 4,528,398
Total de patrimonio 21.315.125 14.303.208
Total de patrimonio neto tangible 27222731 18 0
Relacion deuda financiera/patrimonio 1.67 _1.70

Valor Razonable

Para propositos de divulgacion, las Normas Internacionales de Informacién Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las
variables utilizadas en las técnicas de valorizacién para medir el valor razonable: La
jerarquia se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacién de un
activo a la fecha de su valorizacidn. Estos tres niveles son los siguientes:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicion.

Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3: Variables no observables para el activo y pasivo.

El Grupo no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado consolidado
de situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estéan registrados a su valor
razonable en el estado consolidado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a
su valor razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los
casos de activos). Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco, cuentas por
cobrar, cuentas por pagar proveedores, obligaciones financieras de corto plazo y cuentas con
compaiifas relacionadas. Para los instrumentos financieros significativos a largo plazo, el
valor razonable se divulga en las Notas 9 y 10.
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18.

Combinacién de Negocio

La Compaiifa surge como parte de un proceso de reorganizacion realizado por el accionista
durante el mes de mayo de 2017. De conformidad con el anilisis realizado sobre las
transacciones descritas en la Nota 1 para la constitucién de la Compafiia, ¢l Grupo ha
analizado de acuerdo con los tratamientos contables establecidos en las NIIF y se ha
determinado que en la transaccién realizada con el accionista cumple las caracteristicas de un
proceso de reorganizacion y se ha consolidado a la subsidiaria Empresa Nacional de Energia,
S. A. (EMNADESA) aplicando la contabilidad del predecesor, en donde todos los activos,
pasivos, patrimonio y resultados de la entidad son incorporados en los estados financieros con
los valores histéricos de EMNADESA desde la fecha en que la subsidiaria fue constituida.

La transaccion realizada por el accionista minoritario, califica como una combinacién de
negocios por lo que el Grupo aplic6é el método de adquisicion (tal como se describe en la
politica contable para combinaciones de negocios en la Nota 2).

El detaile de los activos netos adquiridos de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. se presenta
a continuacién:

2017

Efectivo 12,732
Cuentas por cobrar clientes y otras 216,547
Gastos pagados por anticipado 66,626
Propiedades, planta y equipo 21,049,070
Adelanto a proveedores 175,897
Intangible 797,962
Otros activos 4,885
Gastos acurnulados por pagar (129,786)
Cuentas por pagar - proveedores (222,441)
Préstamo por pagar (15,200,000)
Activos netos adquiridos 6,771,492
Menos:

Derecho recibido sobre cuentas por pagar accionistas (6.771.492)

Excedente en pago reconocido

-38-

e



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

g Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

~ 18. Combinacién de Negocio (Continuacion)

El pago neto realizado para propésitos del estado consolidado de flujos de efectivo se
~ comprende de:

Pago realizado -
F Efectivo recibido 12,732

— 12,732

El derecho recibido sobre las cuentas por pagar accionistas corresponde a los saldos que
mantenia la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. con sus antiguos accionistas
; previo a la adquisicién por parte del Grupo. Estos derechos fueron traspasados en la transaccion
| integrante a la Compafiia y son reconocidos dentro del patrimonio como otras reservas de
capital.

No hubo adquisiciones en el perfodo terminado el 31 de diciembre de 2016.
\ Resumen de la combinacion de negocio

(i) Determinacién del valor razonable de los activos netos adquiridos
Debido a la complejidad de la transaccion para la determinacion del valor razonable de
los activos adquiridos, el Grupo no ha concluido los analisis del valor razonable sobre los
activos intangibles que esta relacionada con las licencias, cartera de clientes, cesiones de
deuda con accionistas (otras reservas de capital) y otros contratos mantenidos por la
subsidiaria (Bajos del Totuma) y ha aplicado la excepcién permitida por la NIIF 3,
Combinacién de Negocios, la cual permite realizar los ajustes a las partidas no analizadas
“; en su totalidad por un periodo no mayor a un afio posterior a la fecha de adquisicién. El
: Grupo reconocera de forma retroactiva el incremento o disminucién en el importe
provisional reconocido en los intangibles y completar el proceso de analisis del valor
razonable de los posibles activos intangibles de licencias, plusvalia y cualquier otro que
sea determinado en el analisis que esta llevando a cabo el Grupo. El resto de los activos
adquiridos y pasivos asumidos estdn reconocidos a su valor razonable,

.

(ii) Contribucion a los ingresos y utilidad neta
o La subsidiaria adquirida aport6 un total de ingresos por B/.2,334,878 y una utilidad neta
: de B/.547,869 al Grupo durante el periodo comprendido entre mayo a diciembre de 2017.
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Activos
Activos circuluntes
Lfective
Cuentas por cobrar - clientes
Fondo de fideicontiso con usu especilico
Gastos pagados por anticipado

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Cuentas por cobrar - partes relacionadas
Fondo de fideicomiso con uso especitico
Propiedades. planta y cquipo. nete
Construceion en procesa
Activo intangible. neto
Inversion en subsidiarias
Otros activos

Tutal de activos no circulantes

Total de activos

Empresa Nacional Hidroeléctrica EMNADESA Ajustes v Total
de Fnergia, 8. A, Bajos del Totuma, S. A, HOLDING, S, AL Sub-total Eliminaciones Consolidado
356379 133,935 - 310334 - 5100334
1,165,793 718.656 - 1.884.444 - 1.884.449
9,364 H49.104 - 438,468 - 438468
334299 204.632 - S38.931 - 338931
1.863,835 1.326.347 - 3.392.182 - 3.392,182
227729 16,1460 6.771.492 7045367 (0.817.638) 227729
1.693.817 58.917 - 1.752.734 - 1.752.734
16.617.536 20.729.283 - 67346841 - 67.346.841
171.775 - - 171,775 - 171.775
- 725167 - 725167 1235.366) 189.601
- - 17.000.000 17.000.000 (17.000,000) -
21.201 4.884 - 260,085 - 206,085

48.732.078

21.564.399

23771492

91.067.969

(24053204

70.014.763

50,597.913

23.090.746

23.771.492

97.400.151

(24053204

73406947
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Empresa Nacional
de Energia. 8. A.

Hidroeléetrica

Bajos del Totuma, S. A.

FEMNADESA
HOLDING, S. A.

Sub-total

Ajustes v
Eliminaciones

Total
Consolidado

Pasivos v Patrimonio

Pasivos
Pasivos circutantes
Bonos por pagar - corto plazo 2.112.230 - - 2112250 - 2.112.250
Prestamo por pagar - corto plazo - 1.688.900 - 1.688.900 - 1.688.900
Cuentas por pagar - comerciales 2538.293% 262104 - 520.397 - 520,397
Arrendamientos tinancieros - corto plazo 17.761 - - 17.761 - 17.761
Cuentas por pagar - partes relacionadas poreian circulante s4476 61.803 - 116.281] (46,140 70,135
Gastos acumulados por pagar 217814 10.032 - 37.866 - 37.866
Lotal de pasivos circulantes 2.470.594 2.022.861 - 4.493 455 (46,146} 4.447.309
Pasivos no circulantes
! Cuentas por pagar - partes relacionadas 3.907.606 - - 3.907.606 - 3.907.606
Cuentas por pagar - accionistas - 6.771,492 - 6.771.492 16.771.492y -

Prestamo por pagar - largo plazo -
Bonos por pagar - largo plazo 28.175.373

13.511.100

13.511.100

13511100

- - 28.175.375 - 28.175.575
Arrendamientos financieros - largo plazo 32.399 - - 32.599 - 32.599
Provision para prima de antigiiedad 13,975 1.858 - 17.833 - 17.833
lotal de pasivos no circulantes 34131355 20.284.450 - 54416005 (6.771.492) 47.644.513
lotal de pasivos 36,602,149 22307311 - 58.909.460 (6.817.638) 52.091.822
Patrimonio
Capital en acciones [2.000.000 1.810.000 [ 7.000.000 30.810.000 113.810.000) 17.000.000
Aporte capitalizado 5.000.000 - - £.000.000 (5.000.000) -
Otras reservas de capital - - 6.771.492 6.771.492 - 6.771.492
Deficit acumulade (3.002.077) (1.026.565) - (4.028.642) 1.5374.434 (2.454.208)
Impuesto complementario (2.159) - - (2.139) - (2.139)
Total de patrimonio 13,995,764 783,435 23.771.492 38.550.691 203150125
Total de pusivos v patrimonio 0597915 23.090.746 23.771.492 97460151 (24.053.204) 73.406.947

-
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Consolidacion del Estado de Resultado Integral
Por el aino terminado el 31 de diciembre del 2017
(Cifras en balboas)

Empresa Nacional
de Energia, S. A.

Ingresos por generacion de energia 7.335.188
Costo de energia (2.790.635)
Intereses ganados 12.390
Amortizacion de active intangible -
Depreciacion (1.291.902)
Gastos de personal (538.73)
Otros gastos (1.137.172)
Costos hnancieros (1.876.581)
Ctilidad (pérdida) neta (307.444)

Hidroeléctrica

Bajos del Totuma, S. A.
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Ajustes y Total

Sub-total Fliminaciones Consolidado
9.670.066 1615.408) 9.054.658
(2952090 615408 (2.336.682)
14975 - 14.975
(12.667) - (12.667)
(1.623.906) - (1,623.906)
(720.933) - 1720.935)
(1.629.725) - (1.629.723)

(2.505.293)

(2.505.293)

547.809

240425

240425

-
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*Para wna mayor referencia del instrumento calificado referirse el Anexe 1.

La cafificacion e riesgo del valor constingve tmicomente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor /o de su emisor respecto al pago de ia
obligacién representuda por dicho valor. La calificacion etorgada o emitida no constutve una recomenducion pura comprar, vender o mamtener el valor v
ptede estar sujetq a acinalizacion en cwalguier momento. Asimismio, la presente calificacion e riesgo es independiente v ne ha sido influenciada por oiras
actividades de la Calificadora. En ia paging web de la empresa (htipz/avww. equifibrivm.com.pa) se prede consultur dociimentos como el codigo de conducta,
fa metodologia de calificacion respectiva y las calificaciones vigentes. La informacién wtilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados
al 31 de diciembre de 2005.2016 y 2017 e interinos al 31 de marzo de 2018 de Hidroelécirica Bajos del Totuma S.A., asi como lu documentacion prefimiar
respectiva del Programa Rotative de Bonos Corporativos Garastizados ¥ Bones Subordinados No Acimulativos hasta por USS32.00 millones, Equilibrivm no
garantiza su exactitid o infegridad y no aseme responsabilidad por cualguier error u omision en ella. Las acrvalizaciones del informe de calificacion se realfzan
segin la regulacion vigente. Adicionalmente, la opinion contenida e el Inforwe resulia de la aplicacion rigurosu de la metodologia vigente aprobada eu Sesicn
de Directorio de fecta 201012047,

Ll presente Informe de Calificacién es de uso privade y no podri ser revelado a terceros por parte del Emisor sin el consentimiento y Ia autorizacién
de Equilibrium. Si a pesar de lo indicado el Emisor revela la ealificacién asignada dard lugar al incumplimiento del Contrate, quedando Equilibrium
liberado de toda responsabilidad que pueda surgir como consecuencia de la revelacién de la informacitn, pudiends Equilibrium publicar ta misma
conforme a lo indicade en ¢l Contrate y quedando el Emisor obligado a indemnizar a Equilibrium por cualquier dafie que pueda sufrir como
consecuencia de Ia revelacién del informe. Si usted estd leyendo este informe le serdn aplicables as obligacienes de confidencialidad antes indicadas,
quedando prohibida su divulgacidn y/o revelacién a terceros. Es importante sefialar que Equilibrium no ha tenidoe acceso al Suplemento Informative
de Ia Serie A calificada, producto de lo cval cuzlquier cambio en la documentacidn preliminar evaluada podria conllevar a una modificacién en la

calificacion de riesgo asignada,

Fundamento: Luego de la evaluacidn realizada, ¢l Comité
de Calificacién de Equilibrium decidié asignar la categoria
BBB.pa a la Serie A de Bonos Corporativos Garantizados,
hasta por US$15.5millones, de Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S.A. (en adelante, HBDT o el Emisor), la misma
que se encuentra contemplada dentro de un Programa
Rotativo de hasta US$32.0 millones. La perspectiva es
Estable.

La decisién se sustenta en las caracteristicas que conforman
la estructura de los Bonos Garantizados, considerando
ademds que el objetivo principal de esta emision es sustituir
deuda con entidades bancarias. En este sentido, la estructura
descansara sobre un Fideicomise de Garantias de bienes
muebles e inmuebles, la cesién del contrato de Reserva de
Energia Contratada con la compafifa relacionada Empresa
Nacional de Energia, S.A. (en adelante, Emnadesa) y por
los contratos de suministro de energia, venta de energia y
venta de potencia en el mercado de contratos y en el
mercado ocasional celebrados y a ser celebrados en el futuro
por el Emisor. Al respecto, es de mencionar que los bienes
inmuebles, mas el saldo existente en las cuentas fiduciarias,
deben proporcionar una cobertura mayor a 1.00 veces el
saldo insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion.
Asimismo, la estructura contempla la existencia de
resguardos financieros que establecen una cobertura

minima de los gastos financieros con el EBITDA de 1.75
veces, asi como un indicador que mide la participacién del
Patrimonio Neto (incluyendo las cuentas por pagar a
accionistas) sobre el total de activos, el mismo que no
debera ser menor a 30.00%, a lo cual se suman restricciones
de adquisicion de deuda financiera. No menos importante
resulta el cero costo marginal que tienen las hidroeléctricas
de pasada en Panamd, [o cual les permite tener prioridad de
despacho de energia, asi como las sinergias que mantiene el
Emisor con la relacionada Emnadesa, la cual posee
contratos de compraventa de energia (PPAs por sus siglas
en inglés) por encima de su capacidad de generaci6n, lo que
conlleva a que el Emisor tenga toda su capacidad contratada
mediante e] Contrato de Reserva firmado hasta el 31 de
diciembre de 2018 y por renovar a su vencimiento hasta el
2027, obligdndose Emnadesa a comprarle toda la energia
generada que tenga disponible. Igualmente, se pondera de
manera positiva la garantia que les proporciona Emnadesa
Holdings y el soporte implicito del Grupo Econ6mico
Tropical Energies Corporation, ¢l cual cuenta con una
trayectoria de mas de 60 afios en el mercado local de
hidrocarburos.

No obstante a lo anterior, a [a fecha restringe al Emisor
poder contar con una mayor calificacién el elevado
apalancamiento financiero (deuda financiera / EBITDA)
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que registra, al igual que la ajustada cobertura que le brinda
el Fluyjo de Caja Operativo al Servicio de Deuda (parte
corriente de la deuda a largo plazo + los gastos financieros),
lo cual recoge la estructura actual de la deuda financiera, la
misma que contempla amortizaciones trimestrales. Es
relevante sefialar que se espera que la cobertura del Servicio
de Denda mejore una vez la deuda actual sea reemplazada
por la Emisién de Bonos Corporativos Garantizados, el
mismo que contemplard un Unico pago al vencimiento
(bullet). Este cambio en la estructura de deuda, aun cuando
tendrd un efecto positivo en los indices de cobertura del
Emisor, conlleva un riesgo de refinanciamiento, dado que
las proyecciones recibidas del Emisor muestran que los
flujos generados y el efectivo acumulado a la fecha de
vencimiento de la obligacidn, cubririan parcialmente la
totalidad de la deuda. Limita igualmente a HBDT poder
contar con una mayor calificacion los ajustados niveles de
liquidez que presenta la Compaiiia, sumado a la elevada
palanca contable que registra (pasivos / patrimonio neto),
situacidn que recoge las pérdidas acumuladas de los
periodos preoperativos del Emisor. Sobre lo anterior, cabe
indicar que de incluirse en el patrimonio neto las cuentas
por pagar a accionistas que mantiene HBDT al ser
consideradas como cuasi capital -dado que las mismas no
cuentan con fecha de repago ni tienen una tasa de interés
implicita- 1a palanca contable se ubicaria dentro de un nivel
adecuado. Como factor adicional se considera igualmente la
carencia de ciertas politicas de Buen Gobierno Corporativo,
tales como la ausencia de directores independientes en la
Junta Directiva del Emisor al igual que la‘alta dependencia
que tiene el Emisor sobre la relacionada Emnadesa para la
generacién de flujos, la cual ha presentado pérdidas netas
durante los ftltimos ejercicios, producte de periodos
preoperativos de las hidroeléctricas Bugaba [, Bugaba Il y
Bugaba Solar, aunado a la carencia de contratos de

compraventa de energia antes del 2017, lo cual los obligé a
vender la energia generada en el mercado spot en periodos
en los cuales el precio de energia se encontraba en niveles
bajos. Esta situacion se subsana en el 2017 a través de la
firma de PPAs por encima de su capacidad. Para cumplir
con lo anterior, Emnadesa contrata con Hidroeléctrica Bajos
del Totuma la compra de toda la energia generada que tenga
disponible. Es importante sefialar que cualquier ajuste en la
capacidad de pago de Emnadesa o en la caja de esta Gltima
para honrar el pago al Emisor se mitiga por el hecho que a
la fecha la relacionada mantiene un Fideicomiso de Flujos
administrado por Global Bank como respaldo de Bonos
emitidos, en el cual el pago correspondiente a facturas de
compras de energia tiene una prioridad de pago posterior al
servicio de deuda y establecimiento de reservas para el pago
de intereses sobre las emisiones que mantienen vigentes.
Como hecho relevante, es importante mencionar que las
garantias que constituiran ¢l Fideicomiso de Garantias que
respaldara las Series de Bonos Garantizados se encuentran
actualmente registradas bajo otro Fideicomiso por
obligaciones que seran canceladas con los fondos que se
obtengan de la emisién de la Serie A, producto de lo cual a
la fecha de la oferta inicial no se contard con dichas
garantias como respaldo de los instrumentos calificados.
Sobre este punto, es importante indicar que, de acuerdo al
Acuerdo 3-2017 de la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV), el Emisor tiene un plazo maximo de 120
dias para la constitucion de dichas garantias.

Finalmente, Equilibrium realizardA seguimiento a la
evolucién de los principales indicadores financieros del
Emisor, a sus proyecciones, asf como al cumplimiento de
los resguardos y [a correcta constitucidn de garantias, de tal
manera que la categoria asignada se mantenga acorde con el
nivel de riesgo del instrumento calificado.

Factores Criticos que Podrian Llevar a un Anmento Potencial en la Calificacién;

e Disminucién progresiva de la palanca financiera del Emisor.

¢  Fortalecimiento del patrimonio del Emisor a través de nuevos aportes de capital.

= Mejora sostenible en la generacién del Emisor que posibilite incrementar las coberturas que proporcionan el Flujo de Caja
Operativo y el EBITDA sobre el servicio de la deuda, asi como reduccién de la palanca financiera.

e Reforzamiento en las Politicas de Buen Gobierno Corperativo, incluyendo la incorporacién de directores independientes

en la Junta Directiva del Emisor.

e  Disminucidn en la dependencia de ingresos de la compafifa relacionada Emnadesa, a través de la firma de nuevos PPAs

con otras empresas.

Factores Criticos que Podrian Llevar a una Disminucién Potencial en la Calificacién:
*  Aumento significativo de la deuda y/o disminucidn relevante en los flujos operativos del Emisor o de Emnadesa, en tanto

sea el cliente mas importante de HBDT.

o Incumplimiento en el traspaso de los bienes inmuebles cedidos en garantia en el tiempo estipulado en el Prospecto de la
Emisién, asf como también la cesién de los contratos de ventas de energia.

s Incumplimiento de alguno de los resguardos y/o compromisos por parte del Emisor.

s Ajuste en los términos y condiciones de los Bonos que termine afectando el respaldo de la estructura.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:

¢  El Emisor no cuenta con informacién financiera al 31 de marzo 2017, conllevando a que €l analisis realizado al primer

trimestre 2018 no sea comparativo.,
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DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA
DE LA EMISION DE BONOS

Antecedentes

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. (en adelante HBDT
o el Emisor) es una sociedad andnima constituida conforme
a las leyes de la Repfiblica de Panamd, inscrita en el
Registro Piblico en abril de 2001.8u actividad consiste en
la generacién y venta de energfa y potencia a compaiifas de
distribucion de servicio piiblico de electricidad, y a la
empresa generadora relacionada Empresa Nacional de
Energia, S.A. (en adelante Emnadesa).

El Emisor poseec una concesién para la censtruccidn,
mantenimiento y explotacion de la central hidroeléctrica
denominada Bajos del Totuma, aprovechando las aguas del
Rio Colorado, situado en el corregimiente de Volcan,
Distrito de Bugaba, provincia de Chiriqui, para disponer de
una potencia nominal instalada de 336 MW, segin
Resolucién No. JD-5842 del 3 de febrero de 2006 otorgada
por la Autoridad Nacienal de los Servicios Publicos
{ASEP). Esta concesion es por cincuenta (50) afios, termina
en julio de 2060 y puede ser prorrogada por un perfodo de
hasta cincuenta {50) afios, previa solicitud del concesionario
al ente regulador, ASEP. Durante el periodo de
construccion de la central hidroeléctrica se realizaron varias
actualizaciones a la capacidad de generacién, y mediante la
Resolucién AN No.6462 de 13 de agosto de 2013 (Adenda
No.4) la capacidad de generacién fue aumentada a 6.3 MW.

Hasta el mes de diciembre de 2016 el Emisor era una
subsidiaria cuyos accionistas eran Stern Hydro, Inc.(60%) y
Cafetales, S. A. (40%). El 7 de diciembre de ese afio esta
ultima adquirié el 100% de las acciones del Emisor. El 8 de
mayo de 2017, Cafetales, S.A. traspasa a titulo gratuito el
100% de las acciones emitidas, liberadas, pagadas y en
circulacién del Emisor a la sociedad EMNADESA Holding,
S.A. A su vez, Energia Natural, S.A. traspasa a titulo
gratuito el 100% de las acciones emitidas, liberadas,
pagadas y en circulacion de Empresa Nacional de Energfa,
5.A. ala sociedad EMNADESA Holding, S.A. El resultado
de esta operacién conllevo a que EMNADESA Holding,
S.A. tenga como accionistas a Cafetales, S.A (25%) v a
Energia WNatural, S.A. (75%), quien pasé a ser la
controladora de EMNADESA Holding, S.A.

Aspectos Operativos

HBDT realiza la venta de energla mediante contratos de
suministro de energia, venta de energia y venta de potencia.
El Emisor posee un contrato de Reserva de Energia firmado
con la compaiiia relacionada Emnadesa, por medio de la
cual esta ultima se compromete a comprarle toda la energia
generada. La relacidn entre el Emisor y su relacionadas de
largo plazo.

Estructura de los Bonos

El Emisor estd en proceso de registrar un Programa Bonos
Corporativos a ser emitidos mediante series de Bonos
Garantizados y Bonos Subordinados Ne Acumulativos.
Los Bonos calificados por Equilibrium corresponden a la
Serie A de Bonos Garantizados que HBDT estara emitiendo
por un monto deUS$15.5 millones.

Los Bonos Garantizados se emitirdn bajo un programa
rotativo. Dicho programa no podra exceder los US$32.0
millones. A medida que se vayan venciendo o redimiendo

Informe de Calificacién

anticipadamente {total o parcialmente) los Bonos
Garantizados, el Emisor podra emitir y ofrecer nuevas
Series de Bonos Garantizados por un valor nominal igual a
la suma vencida o redimida. El saldo a capital de los Bonos
Garantizados emitides y en circulacién en ninglin momento
podra exceder la suma de Dieciséis Millones de Délares
(US$16,000,000.00).

El Programa en trdmite de registro establece que los Bonos
Garantizados podran ser emitidos con plazos de pago de
capital de dos (2) a diez (10) afios, contados a partir de la
fecha de emisién de cada serie. Dicho programa también
establece que el saldo insoluto del capital de los Bonos a
emitir podra pagarse mediante (i) un solo pago a capital, en
su respectiva fecha de vencimiento; o (ii) mediante
amortizaciones a capital, en cuyo caso el Emisor tendra
derecho a establecer un pericdo de gracia para el pago del
capital para una o mis series de Bonos, el cual no podra ser
mayor a veinticuatro meses (24) meses contados a partir de
sus respectivas fechas de emisidn. Una vez transcurrido el
Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital
de los Bonos Garantizados de cada serie se pagara mediante
abonos trimestrales.

De acuerdo al Emisor, la Serie A del programa Rotativo de
Bonos Garantizados por un monto de US$15.5 millones
serd emitida a un plazo de 7 afios pagaderos mediante un
solo pago de capital en su fecha de vencimiento. Los fondos
provenientes de la emisién serdn destinados a cancelar el
financiamiento otorgado por Banco Panama (US$152
millones), el saldo restante serd utilizado para cubrir gastos
de la emisién. Los Bonos Garantizados serdn garantizados
por un Fideicomiso de Garantia.

El repago del capital e intereses de los Bonos Garantizados
provendra de los flujos de dinero depositados en las cuentas
del fideicomiso producto de los ingresos generados por el
contrato de Reserva de Energia Contratada con Empresa
Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA) y por los
contratos de suministro de energia, venta de energia y venta
de potencia en el mercado de contratos y en el mercado
ocasional celebrados y a ser celebrados en el futuro por ¢l
Emisor.

En la estructura propuesta, el Emisor cederd la totalidad de
los flujos provenientes de los contratos de suministro de
energia al fiduciario Banistmo Investment Corporation, El
diagrama de la estructura se detalla a continuacién:
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Garantia de las Emisiones de Bonos Corporativos

El Fideicomiso de Garantia poseer4 los siguientes bienes los
cuales serdn cedidos por parte del Emisor, con la finalidad
de respaldar sus emisiones corporativas:

a)

b)

Primera hipoteca y anticresis sobre la Concesién
Hidroeléctrica inscrita a la finca N° 453496, las fincas
propiedad del Emisor N® 430258, 441619y 461374 y la
Servidumbre sobre la finca N° 424860 a favor de la
finca N°® 453496 con un valor de apreciacion de
US$22 4 millones, de acuerdo con el avallio realizado
por AVINCO de fecha 26 de noviembre de 2017,
Cesion de las acciones comunes emitidas y en
circulacién del Emisor,

Cesion de los créditos de los contratos de compra-venta
de energia y potencia celebrados y a ser celebrados en
el futuro, al igual que de los créditos y derechos a recibir
por transacciones realizadas en el Mercado QOcasional.
Cesion de las pélizas de seguros y fianzas del Emisor.
El saldo depositado en las Cuentas de Concentracién y
Cuentas de Reservas.

Los intereses y demas créditos que generan los activos
que conformen el Fideicomiso.

Fianza otorgada por Emnadesa Holding.

Los flujos de dinero depositados en las cuentas del
Fideicomiso producto de los fondos provenientes de la
venta de los Bonos.

Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se
traspasen al Fideicomiso por el Fideicomitente Emisor
u otros Fideicomitentes que se puedan adherir al
Fideicomiso en un futuro.

Administracion de los Flujos

Cuenia de Concentracidn: En esta cuenta se recibiran
todos los ingresos que genere la Central Hidroeléctrica,
asf como las demds sumas que deban recibirse en la
Cuenta de Concentracién de acuerdo a lo previste en el
Fideicomiso, incluyendo los flujos derivados de la
emisién de los Bonos Garantizados y de los Bonos
Subordinados No Acumulativos, para ser distribuidos
seglin se establece en ¢l Contrate de Fideicomiso de
Garantia.
Cuenta de Mercado Qcasional: En esta cuenta, la cual
serd fondeada desde la Cuenta de Concentracién en la
fecha de distribucién conforme a los requerimientos de
compras en el Mercado Ocasional, se depositardn las
sumas necesarias para cubrir los requerimientos de
compras en el Mercade Ocasional. Los saldos
acreedores por las transacciones realizadas en el
Mercado Ocasional por el Fideicomitente que sean
acreditados en la Cuenta del Mercado QOcasional, serdn
traspasados por el Fiduciario a la Cuenta de
Concentracion.
Cuenta de Servicio de Denda: El Fiduciario transferira
mensualmente a esta cuenta la suma que indique el
Agente de Pago y Registro para cubrir los pagos de
servicio de deuda de los Bonos Garantizados,
Cuenta Operativa: Fiduciario transferird mensualmente
los montos correspondientes para hacer frente a los
gastos de operacidon y mantenimiento por mes
anticipado indicados en la solicitud de gastos operativos
que asi le notifique el Fideicomitente Emisor.

informé de Calificacién

Mecanismo de Asignacién de Flujos

Mientras el Fiduciario no reciba una declaracidén de
vencimiento anticipado, en cada fecha de distribucién, el
Fiduciario usaré los fondos en la Cuenta de Concentraci6n
en el orden y con la prioridad que se establece a
continuacion:

L.

Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la
cuenta y hasta donde alcancen, todas las comisiones,
honorarios, gastos e indemnizaciones que el
Fideicomitente deba pagar en cualquier concepto al
Fiduciario, al Agente de Pago y Registro, al Puesto de
Bolsa, a la SMV, a la BVP y a LatinClear y a sus
respectivos asesores, asi como cualquier Impuesto u
otro gasto relacionado con la emisidén de Bonos
Garantizados, de conformidad con los términos de los
Documentos de los Bonos Garantizados.

Para depositar en la Cuenta del Mercado Ccasional,
siempre que haya fondos suficientes y hasta donde
alcancen, las sumas necesarias para cubrir los
requerimientos de compras en el Mercado Ocasional
que deban ser pagados en el mes inmediatamente
siguiente.

Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y
hasta donde alcancen, para transferir a la Cuenta
Operativa las sumas que deban ser cubiertas durante el
mes inmediatamente signiente bajo los Contratos de
Reserva, conforme a lo establecido en la Clausula 5.02
del Contrato de Fideicomiso.

Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y
hasta donde alcancen, para depositar en la Cuenta
Operativa los fondos que deban ser transferidos ese
mes de acuerdo a lo indicado por el Emisor en la
solicitud de gastos operativos correspondiente, siempre
que ¢l Fiduciario haya recibido dicha solicitud previo a
la fecha de distribucién respectiva.

Siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y
hasta donde alcancen, para depositar en la Cuenta de
Servicio de Deuda el monto de Servicio de Deuda de
los Bonos Garantizados que deba ser transferido ese
mes a la Cuenta de Servicio de Deuda, conforme a lo
indicado en la Instruccién de Pago emitida por el
Agente de Pago y Registro.

Siempre que haya fondos en [a cuenta y hasta donde
alcancen, para transferir a la cuenta que el Emisor le
indique, las sumas requeridas para (i) el pago de
intereses de los Bonos Subordinados No Acumulativos
que deban ser cubiertos en la préxima fecha de pago de
intereses de Bonos Subordinados No Actmulativos,
segin sea certificado por el Agente de Pago y Registro,
{ii) el pago de dividendos, (iii) redenciones anticipadas
y/o (iv) cualquier otro fin permitido por los
Documentos de los Bonos Garantizados; sujeto a que
el Emisor certifique que se cumplen con las
Restricciones y Obligaciones de Hacer de los Bonos
Garantizados del Prospecto Informativo.

Destino de los Recursos

Los flujos que serén recibidos producte de la emision de la
Seriec A de Bonos Garantizados serin utilizados para
cancelar el préstamo con Banco Panama, S.A., por la suma
de US$15,200,000.00 mas intereses.

El remanente de los fondos netos provenientes de la venta
de los Bonos, podrdn ser utilizados por el Emisor para

————————————————————
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cualquiera de los siguientes fines: capital de trabajo,
inversion en propiedad, maquinaria, mobiliario y/o equipos,
y/o reesfructurar deudas y/o compromisos financieros. Los
fondos provenientes de la venta de los Benos Garantizados
no serdn utilizados para el pago de préstamos ni cuentas por
pagar a acctonistas ni a beneficiarios finales del Emisor.

Resguardos Financieros (Covenants)

Los siguientes resguardos aplicarén a las Serie A de Bonos

Corporativos con excepcion de las Series Subordinadas:

# Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de
Intereses minima de 1.75 veces

e Mantener en todo momento una relacidén minima de
[patrimonio total + cuentas por pagar a
accionistas]/Total de activos de 30.00%. Esta relacién
se medira trimestralmente en base a las cifras registradas
en el Informe de Actualizacién Trimestral v anualmente
en base las cifras registradas en el Informe de
Actualizacion Anual.

« Mantener en todo momento una Razon de Cobertura de
Garantias minima de 1.00.

Eventos de Incumplimiento

Se podrd solicitar el vencimiento anticipado de los Bonos
emitidos bajo las siguientes circunstancias, salvo cuando la
mayorfa de los tenedores de los Bonos expresen lo
contrario:

1. Si el Emisor no pagase los intereses y/o el capital de
cualquier Serie de Bonos que hubiese vencido y fuese
exigible.

2. El incumplimiento del Emisor de cualquiera de las
Obligaciones del Emisor, tanto de Hacer como de No
Hacer registradas en el Prospecto.

3. Sec decrete la disolucién o liquidacién forzosa del
Emisor.

Ante la ocurrencia de cualquier Evente de Incumplimiento
antes descrito, el Emisor tendrd un Periodo de Cura para
subsanar dicho Evento de Incumplimiento. El Periodo de
Cura serd: (a) quince {15) dias calendarios contados desde
la fecha en que se debid hacer el pago para el Evento de
Incumplimiento descrito en el literal 1 anterior; o (b) treinta
(30) Dias Habiles a partir de la fecha en que el Emisor reciba
la notificacién de parte del Agente de Pago y Registro para
el Evento de Incumplimiento descrito en el literal 2 anterior.
No aplicara Periodo de Cura en el caso en que se decrete la
quiebra del Emisor.

Entidades Participantes

E! Fiduciario

La estructura de la Serie A de Bonos Corporativos
Garantizados del Emisor involucra a Banistmo Investment
Corporation, S.A. (subsidiaria de Banistmo, S.A.) como
Fiduciario. Como tal, dicha empresa se encarga de
gestionar los bienes cedidos por el Emisor, ademds de
ejercer el debido monitoreo acerca del valor de los mismos,
a fin de validar el cumplimiento de las cliusulas pertinentes.

A continuacién, se¢ muestran las principales cifras
Banistmo, empresa propietaria del Fiduciario. Cabe indicar

1Al ser Emnadesa, S.A. emisora de Bonos Corporativos en el mercado local, la
informacidn financiera de esta empresa es publica y se encuentra disponible en

la pagina web de la Bolsa de Valores de Panama. ! !

Informe de Calfficacién

que este banco mantiene una alta participacion de mercado
en la industria bancaria local.

_Banistmo, S.. diars _

USS millones

Dic. 16 : Diec. 17 Mar. 18

Activos 9,174.1 9,485.1 9,509.0

Patrimonio 1,007.7 1,101.4 1,029.3
Utilidad 45.8 824 24.6

ROAA 0.51% 0.88% 1.04%

ROAE 4.68% 7.81% 9.24%

*Cierre de afio fiscal.
Fuente: Banistmo / Efaboracidn: Equilibrivn

El Originador

Hidroeléctrica Bajos del Totumna, S.A. es quien generard
directamente los flujos para el pago de los Bonos
Corporativos Garantizados.

Sin embargo; siendo la Empresa Nacional de Energia, S.A.
{en adelante Emnadesa) la que adquirir la totalidad de la
energfa generada por el Emisor, Equilibrium reviséd las
cifras financieras de Emnadesa, S.A., con el objetivo de
validar su capacidad de pago. Adicionalmente, Equilibrium
realizd un proceso de debida diligencia a esta compafiia para
determinar su sostenibilidad hacia futuro, asi como para
comprobar la fortaleza financiera detrds de las garantias
cedidas al Fideicomiso.

Emnadesa es una compaiiia energética cuyo negocio es la
generacion y venta de energia y potencia a compaiiias de
disfribucion y a grandes clientes. Emnadesa, al igual que el
Emisor son subsidiarias 100% controladas por Emnadesa
Holdings. Emnadesa cuenta actualmente con 2 mini
hidroeléctricas y una planta solar, al igual que una mini
hidro en proceso de desarrollo. La empresa posee contratos
de suministro de energia y potencia firme (PPAs) con las
empresas distribuidoras de energia, asi como con grandes
clientes. Los contratos mantenidos por Emnadesa son a
largo plazo y exceden la capacidad de produccién de las
plantas que posee, por tal motivo, aprovechando las
sinergias del grupo, compra al Emisor la mayoria de la
energia requerida para suplir los PPAs.

Emnadesa, 5.A. cuenta con acotados niveles de liquidez, al
igual que coberturas ajustadas de servicio de deuda,
producto de la carencia de contratos de compraventa de
energia (PPAs) hasta antes del ejercicio 2017, lo cual los
obligd a vender la energia penerada en el mercado spot en
pericdos en los cuales el precic de energia se encontraba en
niveles bajos. Esto ha conllevado a que incumpla su
resguardo financiere de Cobertura del Servicio de Deuda,
para lo cual los inversionistas les han aprobado dispensa
hasta el 2018. EI contrato de Reserva firmado con el
Emisor, les permitird obtener rentabilidad y niveles de
EBITDA y FCO adecuados que les permitan cubrir en el
futuro el servicio de deuda y mejorar sus indicadores
financieros!.

'



[
‘

"E‘_q'u_i[ibrfiur,n_ Calificadora, de Riesgo S.A.

Grupo Empresarial

El Emisor es propiedad de Emnadesa Holdings, la cual es
un kolding energético que pertenece a Energfa Natural, S.A.
(75%) y Cafetales, 5.A (25%). Energia Natural, a su vez, es
en su mayoria controlada por Tropical Energies
Corporation, la cual tiene una trayectoria de mas de 60 afios
en el mercado local de hidrocarburos.

Emnadesa Holdings, a través de sus subsidiarias Emnadesa,
Hidroeléctrica Bajos del Totuma y Tropitérmica, cuenta con
concesiones para seis proyectos de mini hidroeléctricas, en
adicibn a una planta fotovoltaica y una planta
termoeléctrica.

Participacién de Mercado

Al 31 de marzo de 2018, sepiin datos de Autoridad de los
Servicios Piiblicos, Panama tenia una capacidad instalada
de 32804 MW, de los cuales 52% correspondia a
generacion hidranlica y el remanente a generacidn térmica,
edlica o solar. Los tres mayores participantes posefan
alrededor de 48% de la capacidad instalada. EI Emisor, con
una capacidad instalada de 6.3 MW tiene un 0.20% de
participacion en el mercado. Considerando la capacidad
instalada de todas las plantas que componen el grupo
(Bugaba I, Bugaba I1, Bugaba Solar y Bajos del Totuma)
por un total de 19.7 MW, la participaciéon del grupo
econdmico en el mercade es de 0.60%

El tipo de generacién fluctia segiin la temporada seca o
lluviosa. A abril de 2018 (temporada seca), 58.5% de la
energia era generada por plantas hidroeléctricas mientras
que en diciembre 2017 (temporada lluviosa) representaba el
88%. La generacién acumulada durante el primer trimestre
de 2018 fue de 2,647.7 MW, lo cual representé un
incremento de 2.89% vs el mismo periodo del afio anterior.

Aun cuando el Emisor representa una minima participacién
en la generacion total (0.20%), debide a la eficiencia y bajo
costo marginal, presentd durante el primer trimestre de 2018
un incremento en generacién de 22%, muy por encima del
crecimiento del mercado. Incluyendo la generacidn de las
plantas de Emnadesa (Bugaba [ y II y Bugaba Solar) la
participacién del grupo en la generacién de energia
representa 0.34%.

Composicién Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El accionariado, Directorio y plana gerencial de
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. se presentan en el
Anexo [L

ANALISIS DE RIESGO DE LA ESTRUCTURA Y
DEL EMISOR

Los bonos a ser emitidos por Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S.A. pueden verse negativamente afectados por
diversos factores de riesgo, los mismos que se encuentran
igualmente listados en el Prospecto Informativo preliminar.
En este sentido, a continuacién, se brinda una breve resefia
sobre los riesgos que en nuestra opinidn actualmente
merecen mayor atencién?;

? Elpresente listado es referencial y no debe entenderse bajo ningin concepto que
estos son los tnicos riesgos que contempla la emisidn calificada.

_Informe de Calificacion

Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitucion de
la Garant{a: Dado que las garantias que constituird el
Fideicomiso de Garantfas que respaldard los Bonos
Garantizados se encuentran actualmente registradas
bajo otro Fideicomiso de garantias respaldando las
obligaciones financieras que mantiene el Emisor, las
cuales seran canceladas con el producto de la Emision
de la Serie A delos Bonos Garantizados, a la fecha de
autorizacion del Prospecto Informativo y de la oferta
inicial no contaran con garantia, De acuerdo al Acuerdo
3-2017 de la Superintendencia de Mercado de Valores
{SMYV), el Emisor tiene un plazo méximo de 120 dias
contados a partir de la fecha de Resolucion de registro
emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores
para constituir las garantias luego de que la Serie A de
Bonos Garantizados sea emitida, De no constituirse las
garantfas, la Emision no contard con garantias reales que
garanticen el repago de los Bonos Garantizados emitido.
Riesgo de Liberacidn y Sustitucion de los Bienes
Fideicomitidos: Los bienes fiduciarios podrian ser
liberados o sustituidos mediante la aprobacién por parte
de la mayoria de tenedores de Bonos Garantizados. De
efectuarse la liberacién o sustitucién de los bienes
fiduciarios, el valor real de los bienes garantizados
podria verse afectada.

Riesgo de Existencia de Pagos que serian cubicrtos
previos al repago de Ilos Bonos Garantizados: La
existencia de pagos que, de conformidad con la cascada
de pagos, corresponda que sean realizados con
antelacion al repago de los Bonos Garantizados implica
que, después de efectuarse dichos pagos, y previo al
repage de los Bonos Garantizadoes, podria existir una
insuficiencia de fondos en la Cuenta de Concentracidn,
afectando de esa manera el repago de los Bonos
Garantizados, que se establece como quinta prioridad en
la cascada de pagos.

Riesgo de falta de prelacion de Bonos Garantizados
sobre el resto de las dendas comunes del Emisor: El
pago de capital e intereses de los Bonos Garantizados
no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se
tengan contra el Emisor, excepto por las prelaciones
establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables
en caso de quiebra.En el caso de que el Emisor se viera
en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la
presente oferta de bonos, los Bonos Garantizados no
tendran prelacion sobre las deudas que pudiera contraer
el Emnisor en el desarrollo del negocio.

Riesgo de Page de Intereses y Capital de In Totalidad
de los Bonos Garantizados: La actividad principal del
Emisor es generacién de energia eléctrica. Por lo tanto,
la principal fuente de ingresos del Emisor consiste en
que sus clientes realicen el pago de los contratos de
Reserva de Energfa Contratada con Empresa Nacional
de Energia, 5. A. (EMNADESA} y de los contratos de
suministro de energia, venta de energia y venta de
potencia en el mercado de contratos ¥ en el mercado
ocasional de forma oportuna y de acuerde con los
términos y condiciones acordados en dichos contratos.
Es decir, los resultados futuros del Emisor dependeran
de la administracidn eficiente de sus cuentas por cobrar
y de los canales de flujo de efectivo que financian sus
operaciones. Una baja en estos ingresos, pudieran
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afectar el desempefio del Emisor y el repago de los
bonos.

e Riesgo por Ausencia de Polizas de Seguros: Los bienes
inmuebles que se cederdn al fideicomiso, constituyen
parte del giro normal de negocios del Emisor y por
consiguiente estan expuestos a ficil deterioro pudiendo
sufrir situaciones de corto circuito, incendios, entre
otras, lo cual incidirfa en perjuicio de los beneficiarios
del fideicomiso, en el caso que el Emisor no mantenga
los bienes inmuebles asegurados con las
correspondientes pdlizas de seguros.

e Riesgo de Obligaciones de Hacer y No Hacer: El
incumplimfento por parte del Emisor de cualquiera de
las Obligaciones de Hacer o de las Obligacicnes de No
Hacer, 0 de cualquier término y condicidn de los Bonos,
conllevard al vencimiento anticipade de las
obligaciones del Emisor bajo los Bonos, siempre que
dicho incumplimiento dé lugar al derecho que se declare
el vencimiento anticipado de la deuda.

e Riesgo en el Periode de Cura Extenso: El periodo de
cura establecido para subsanar eventos de
incumplimiento de 15 dias calendarios a partir de la
fecha de incumplimiento, se considera muy extenso para
atender la subsanacion.

e Riesgo de Modificaciones, Cambios y Dispensas de
Términos y Condiciones: El Emisor puede ser
dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones a
su cargo y podrd modificar los términos y condiciones
de los bonos emitidos y en circulacion en cualquier
momento con el voto favorable de la mayoria de los
tenedores de los Bonos

e Riesgo por Restricciones Financieras: Los términos y
condiciones de los bonos contienen acuerdos y
restricciones  financieras que podrian limitar la
flexibilidad financiera y operacional del Emisor. En
caso de que el Emisor incumpla con estas restricciones
se podria declarar la emisién de plazo vencido, que ¢s ¢l
riesgo implicito de dichas restricciones.

e Riesgo por Saldes y Transacciones con Partes
Relacionadas: El Emisor ha suscrito contratos de
Reserva de Energfa Contratada con la empresa
relacionada Emnadesa. Los ingresos provenientes de
dicha parte relacionada son significativos, por lo que, en
caso de incumplimiento, la fuente de fondos por
préstamos pudiera verse afectada.

¢ Riesgo de Falta de Liquidez en el Mercado
Secundario: En caso de que un inversionista requiera
en algin momento vender sus Bonos a través del
mercado secundaric de valores en Panama u o de otro
pais, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por
falta de inversicnistas interesados en comprarlos y, por
ende, wverse obligado a mantenerlos hasta su
vencimiento o de forma indefinida, sea cual sea el caso.

e Riesgo de Liguidez Operativa: L.a razén de liquidez del
Emisor refleja que los derechos de los tenedores en el
corto plazo no estan cubiertos por activos que pueden
convertirse en efectivo en el caso de una declaracién de
vencimiento anticipado. De no mejorar esta situacion,
se veria afectado el repago de los Bonos.

» Riesgo de Niveles de Apalancamiento; E]
apalancamiento del Emisor refleja el riesgo de crédito,
dado que podria afectar la flexibilidad, exposicion a la

¥ Bl fideicomiso se alimenta de los flujos provenientes de los contratos de venta
de energia del Emisor.

insolvencia o capacidad de atender el pago de sus
obligaciones o deudas.

e Riesgo de Ausencia de Implementacidn de Politicas de
Gobierno Corporativo: El Emisor no ha adoptado ni
total ni parcialmente los principios y procedimientos de
buen gobierno corporativo dentro de la organizacion, de
conformidad con estandares internacionales y con las
guias y  principios recomendados por la
Superintendencia de Mercado de Valores.

s Riesgo de renovacion de contratos: Silos contratos de
Reserva de Energfa contratada con la compafifa
relacionada Emnadesa o los de Suministro de Potencia
con las empresas distribuidoras de energia ne son
renovados o reemplazados en su respectivo vencimiento
en términos y condiciones similares a los actuales, se
podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los
intereses y capital de los benos.

s Riesgo de Eventos naturales: El acaecimiento de un
desastre natural podria tener un impacto severo sobre los
activos fisicos del Emisor y/o interrumpir su capacidad
para generar electricidad. Adicionalmente, el Emisor no
puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos
debido a un desastre natural no excedera los limites de
cobertura de sus pdlizas de seguro. Por lo tanto, ante
dicho escenario, se podria tener un efecto adverso
significativo en el negocio del Emisor, su condicién
financiera y resultados operativos.

e Riesgo de Linea de Transmisidn: Actualmente existe
una restriccién en la capacidad de transmisidn del SIN
(Sistema de Interconexién Nacional) para transportar la
energia que se genera 0 que estd disponible para ser
generada en el sector oeste del pais. Esta restriccion que
puede ocasionar que el CND (Centro Nacional de
Despacho) modifique el orden de despacho desplazando
la generacién de hidreeléctricas de pasada como la
Central Hidroeléctrica Bajos del Totuma. Bajo esta
circunstancia puede darse que, a pesar de tener la
capacidad para generar energfa, €l Emisor no pueda
generar suficiente energia para cumplir con sus
compromisos contractuales.

ANALISIS FINANCIERO DE HIDROELECTRICA
BAJOS DEL TOTUMA, S.A.

Activos y Liquidez

Al 31 de diciembre de 2017, los activos de la Compaiiia
alcanzaron US323.1 millones, disminuyendo2.12%
respecto a lo registrado al cierre de 2016, producto de la
depreciacién de la propiedad, planta y equipo. Los activos
no corrientes representan 93.17% de los activos y estdn
principalmente compuestos por la propiedad, planta y
equipo, la cual es el activo principal de la empresa
(89.77%). Los  activos  corrientes, compuestos
principalmente por cuentas por cobrar y fondos mantenidos
en fideicomiso® representan 6.83% del total de activos.

Al 31 de marzo de 2018, el total de activos disminuye en
1.36% con respecto al cierre fiscal anterior, producto de una
disminucion en las cuentas por cobrar, lo cual es atribuido a
la ciclicidad del negocio®. A continuacién, se presenta la
composicién de los activos del Emisor:

1 En el primer trimestre del afio la generacion de energia hidrica es inferior debido

ala temporada seca, !
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Composicién de Activos
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Fuente: Hidroelectica Bajos del Totuma, S.A. / Elaboracion:Equilibritm

El indicador de liquidez corriente de la Compafiia muestra
una tendencia de crecimiento, producto del comienzo de
operaciones de la empresa en 2017 aumentando de 0.18 en
diciembre 2016 a .78 veces en diciembre 2017 y 2.09 en
marzo 2018. Asimismo, el capital de trabajo de la Empresa
revierte de los niveles negativos histéricos preoperatorios a
US$668 mil en marzo de 2018.La evolucién de los
indicadores de liquidez se presenta en el gréfico siguiente:

Indicadores de liguidez
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Fuente: Hidroclectica Bajos del Totuma, S.A. /Elaboracion: Equilibrinm

Estructura Financiera y Solvencia

Al cierre de 2017, los pasivos del Emisor financian 96.61%
de los Activos. Gran parte de los pasivos (87.85%) est4n
clasificados como no corrientes y estdn compuestos por
financiamiento a largo plazo con Banco Panama para la
construccion de la hidroeléctrica y por cuentas por pagar a
accionistas, los cuales representan 65.82% y 29.33% de los
pasivos totales al cierre de 2017 respectivamente (64.43% y
25.41% a diciembre 2016). A la misma fecha, los pasivos
corrientes representan 8.76% del total de pasivos (1.60% en
diciembre de 2016) y se componen principalmente de la
porcién corriente de la deuda a largo plazo y cuentas por
pagar comerciales. La porcién corriente de deuda a large
plazo con Banco Panamd muestra un incremento a
diciembre 2017 debido a que vencid el periedo de gracia del
pago de capital. Dicho periodo de gracia se extendid por un
afio adicional, y el primer pago de principal debe realizarse
en marzo 2019 por un monto de US$422 mil, motivo por el
cual, a marzo 2018 la porcién corriente de deuda a largo
plazo se reduce de US$1.69 millones a US$422 mil.

Al cierre de 2017, los pasivos del Emisor (US$22.3
millones) reportan una disminucién de 2.38% producto del
pago de retenciones a contratistas por US$1.2 millones
relacionadas a la culminacién de la construccién de la
hidroeléctrica, la cual empezd operaciones en 2017. Es

fue absorbido por los accionistas, incrementando las
cuentas por pagar a accionistas de US$6.0 millones a
US$6.8 millones. Las cuentas por pagar accionistas no
tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan
intereses estando sujetas a un acuerdo de subordinacién, por
lo tanto, no pueden ser pagadas antes de los pagos a ladeuda
con Banco Panamd. De acuerdo al Prospecto Preliminar del
Programa de Bonos, los fondos provenientes de la venta de
Bonos Garantizados no pueden ser utilizados para el pago
de préstamos ni cuentas por pagar a accionistas.
Igualmente, dentro de las Obligaciones de No Hacer que
menciona el Prospecto Preliminar, se incluye la no
reduccién de las cuentas por pagar accionistas registradas
en [a fecha de emisién de los Bonos Garantizados. A marzo
2018, el total de pasivos muestra una disminucién adicional
de 0.64% como consecuencia de una reduccidn en cuentas
por pagar a proveedores (-47. 33%).A continuacién, se
presenta [a compesicion de los pasivos del Emisor:

Composicién de Pasivos
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Fuente: Hidroelectica Bajos del Totuma, S.A. / Elaboracion:Equilibrium

De acuerdo al Prospecto del Programa, el Emisor estara
constituyendo un Fideicomiso de Garantias con Banistmo
Investment para garantizar a los inversionistas el pago del
servicio de deuda de la Serie A de Bonos Corporativos.
Dicho Fideicomiso contaré con las cesiones de los contratos
de ventas de energia presentes y futuros, al igual que
hipoteca sobre bienes inmuebles que respaldaran la
Emisién. El valor de dichos inmuebles, mas el saldo
existente en las cuentas fiduciarias, deberdn proporcionar
una cobertura de 100% sobre el saldo en circulacion de los
Bonos Garantizados. Dado que dichos activos se encuentran
actualmente cedidos a un Fideicomiso constituido con Icaza
Trust como garantia del financiamiento a largo plazo
ctorgado por Banco Panam4, en el momento de la emisioén
de la Serie A, los Bonos Garantizados al inicio no contarin
con colateral. El mismo serd constituido una vez sean
canceladas las obligaciones con Banco Panama y los bienes
del actual Fideicomiso mantenido con Icaza Trust sean
traspasados al nuevo Fideicomiso. El plazo méximo
establecido en el Acuerdo 3-2017 de la SMV es de 120 dias
a partir de la fecha de emisién.

Adicionalmente, el Emisor requiere del cumplimiento de
resguardos financieros, los mismos que se validaron con sus
proyecciones. En este sentido, los resguardos contemplan
mantener en todo momento una Cobertura de Intereses
(EBITDA / Gasto de intereses) minima de 1.75 veces, asf
como mantener en todo momento una relacién minima de
patrimonio total + cuentas por pagar a accionistas / total
activos de 30.00%.

importante destacar que US$777 mil del pago a contratistas ! é 0’
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Respecto al patrimonio neto del Emisor, a diciembre 2017
el mismo representa 3.39% de los activos (3.14% a
diciembre 2016) y estd compuesto primordialmente por las
acciones comunes por un monto de US$1.8 millones, las
cuales representan 7.84% del total de activos. Debido a que
¢l Emisor estuvo en etapa preoperativa durante los afios
2014-2016, la empresa presenta pérdidas acumuladas por
US$1.1 millones, las cuales reducen el patrimonio en un
43.26%a un total de US$783 mil. A marzo 2013, el
patrimonio retrocede 21.8%, situdndose en US$612M,
debido a la perdida reportada durante el primer trimestre de
2018 (- US$171M), lo cual es caracteristico del sector
debide a la ciclicidad que presenta la generacién hidrica
durante la temporada seca, la cual se presenta en los
primeros meses del afio.

Los indicadores de Deuda Financiera/Patrimonio y palanca
contable (Pasivo/Patrimonio) muestran niveles elevados. A
diciembre 2017 el Emisor muestra niveles de deuda
financiera/patrimonio de 19.40 veces (20.53 veces a
diciembre 2016) y de Pasivo/Patrimonio de 28.47 (30.86
veces en diciembre 2016). La leve mejora con respecto a
2016 se debe a la retencién de utilidades. A marzo 2018,
sin embargo; tanto el ratio Deuda Financiera/Patrimonio,
como la palanca contable vuelven a incrementarse a 24.84
¥ 36.22 veces, respectivamente, producto de la pérdida
generada durante el primer trimestre de 2018. De acuerdo
a proyecciones proporcicnadas por el Emisor, se estima que
la palanca contable disminuya gradualinente durante el
periodo de vigencia de la emision hasta llegar a un nivel
aproximado de seis veces, como consecuencia de la
retencion de utilidades. Los niveles de deuda del Emisor se
mantendran en US$15.5 millones debido a que los Bonos
Serie A tienen un pago finico al vencimiento vy ademas
porque ¢l Programa limita el saldo de los Bonos en
circulacidén a un monto maximo de US$16 millones, al igual
que restringe la adquisicién de nueva deuda financiera.

Sin embargo, de considerarse las cuentas por pagar a
accionistas que mantiene HBDT como cuasi capital (dado
que no tienen fecha de repago ni contemplan pago de
intereses) la palanca contable muestra niveles aceptables.
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Generacién, Eficiencia y Rentabilidad

Los ingresos a diciembre 2017° ascienden a US$2.8
millones, los cuales provienen de la venta de 23.9 MW de
energfa. Las ventas de energfa a la compafiia relacionada
Emnadesa totalizan US$615 mil mientras que la diferencia
cotrresponde a ventas mediante sus contratos de PPAs con
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las empresas distribuidoras EDEMET, EDECHI y ENSA,
A marzo 2018 el Emisor reporta ingresos por US$422 mil,
correspondientes a la venta de 5.3 MW de energia. El
Emisor no tiene contratos PPAs durante el 2018 con las
distribuidoras de energia, por lo tanto, los ingresos
provienen 100% de ventas de energia a la compafiia
relacionada Emnadesa. HBDT no cuenta con informacion
financiera a marzo 2017 debido a que fue adquirida en ¢!
mes de abril, por lo tanto, no es posible comparar los
resultados a marzo 2018 con el mismo periodo del afio
anterior.

A diciembre 2017 se registran costos de energla por
US$191 mil, atribuibles a compras en el mercado spot
alcanzando un margen bruto de 93.14%. Los gastos
operativos representan 36.26% de los ingresos e incluyen
honorarios profesionales relacionados a la instalacidn y
puesta en marcha de la planta hidroeléctrica. Los honorarios
profesionales representaron 39.35%del total de gastos
administrativos, los cuales ascienden a US$1.0 millén. Un
componente importante de los gastos es la depreciacion del
activo fijo, la cual asciende a US$522 mil y representa
18.76% de los ingresos de la empresa. El Emisor también
reporta un gasto de amortizaciéon anual de US$19 mil
relacionado a la concesién del uso de agua, por la cual los
accionistas originales pagaron US$950 mil. Al 31 de marzo
de 2018, el saldo de dicha concesién (reportada como activo
intangible) es de US$720 mil.

El margen operativo a diciembre 2017 es de 37.54%
(20.14% a marzo 2018). La disminucidn en el margen
operativo al primer trimestre del presente afio es atribuible
a un alto nivel en gastos con relacién al nivel de ingresos
reportados, dado que los gastos son fijos mientras que los
ingresos reportados durante el primer trimestre del afio son
inferiores a los del resto del afio debido a la ciclicidad
mencionada anteriormente.

Los gastos financieros reportados a diciembre 2017 por
US$1 millén absorben 36.3% de los ingresos. En
consecuencia, la utilidad neta es de US$43 mil, lo cual
representa un margen nete de 1.54%. A marzo 2018, el
Emisor reporta una utilidad bruta de US$85 mil, la cual no
cubre los gastos financieros del periedo por US$243 mil,
arrojando una pérdida neta de US$171 mil.

Los indicadores de rentabilidad promedio del activo y el
patrimonio anualizados (ROAA y ROAE, respectivamente)
se ubican en 0.18% y 5.63%, mientras que en 2016 se
encontraban en -0.87% y -22.14%, respectivamente. A
marzo 2018, el ROAA y ROAE muestran retornos
negativos {(-0.75% vy -24.51%, respectivamente) debido a la
pérdida reportada durante el primer trimestre del afio.

Primer aiio en el cual el Emisor reporta ingresos. ! g
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Indicadores de Rentabilidad
1000%%

5.63%
- . AW

T

Dicld © Diels Diclé

$ 0.75%
Dic 17 Mar 18

-10.00%

-20.007
"% -2013%
-24,51%

-30,00%

[-40.00%

-1.51%

-50.00%
=—ROAA ~——ROAE

Fuente: Hidroelectrica Bajos del Totuma /7 Elaboracion: Equilibritum

La generacién, medida a través del indicador EBITDA ,se
ubica en un nivel de US$1.6 millones a diciembre 2017, el
cual cubre el servicio de deuda 0.59 veces y los gastos
financieros 1.58 veces. El EBITDA en los afios anteriores
es negativo debido a que corresponden a periodos
preoperativos. De acuerdo a informacién suministrada por
el Emisor, se hizo un célcule anualizado del EBITDA
incluyendo los 12 meses transcurridos entre abril 2017 y
2018, lo cual arroja un EBITDA anualizado de US$1.8
millones, el cual cubre el servicio de deuda 1.29 veces y los
gastos financieros 1.86 veces

Coberturas de EBITDA sobre el Servicio de Deuda
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Fuente: Hidroelectrica Bajos del Totuma, 8.4. / Elaboracién: Equitibrium

El Flujo de Caja Operativo muestra la misma tendencia del
EBITDA, con flujos negativos durante los periodos
preoperativos y positivo a diciembre 2017 (US$833 mil) y
marzo 2018 (US$454 mil). Cabe sefialar que este indicador
comprende inicamente los meses de enero a marzo, dado
que no se cuenta con informacién historica del primer
trimestre de 2017. Cabe sefialar ademés que Equilibrium
ajusta el FCO devolviéndole los gastos financieros del
periodo a fin de tomar el mismo para los indicadores de
cobertura. A diciembre 2017 el Emisor presenta ccberturas
de Flujo de Caja Operativo menor a 1.0 veces con respecto
al Servicic de la Deuda (0.31 veces) y gastos financieros
(0.83 veces). La baja cobertura sobre el Servicio de Deuda
es debido a la estructura actual de la deuda financiera, la
cual contempla amortizaciones trimestrales. Dado que la
emision de la Serie A de Bonos Garantizados se utilizard
para cancelar la deuda existente del Emisor y tendra un
iinico pago al vencimiento (bulles), las coberturas
proyectadas del Emisor estaran en rangos minimos de 1.8
veces.

El cambio en la estructura de deuda, sin embargo, conlleva
un riesgo de refinanciamiento, dado que las proyecciones
recibidas del Emisor muestran que los flujos generados y el
efectivo acumulado a la fecha de vencimiento de la
obligacidn, cubririan parcialmente la totalidad de la deuda.

* Coberturas del Fhujo de Caja Operativo e Intereses Financieros sebreServicio
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HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En Miles de Ddlares

ACTIVOS Dic.14 i Dic.15 Dic.16 . Dic.17 , Mar.18
H | 1} Ja

Efectivo 160 82 15 154 152
Cuentas por cobrar - - 122 719 403
Fondo de fideicomiso de uso especifico - - - 449 484
Adelantos a proveedores 052 354 120 -
Gastos pagados por adelantado - 3 113 205 167
Cuentas por cobrar a relacionadas - - - 46 69
Owosactivos _ . ..o -l 1.2l s|....5

“Tofal Activo Corriente " U Trgia | 439|377 1,577 .. 1280
Proplcdad planta y cqu:po neto 10,330 17,561 2,470 20,729 20,717
Activos intangibles, neto 782 763 744 725 720
Cuentas por cobrar a relacionadas - - - -
Fondo de fideicomiso deuso especifico (- -f o -f  59f __ _ 39

Total Activo No Corriente _ 11,012 | 18324 | 23214 | 21513 | 21,496

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS , Dic. |_ Dic.15 . Dic.l16 Dic.17 Mar.18
Obligaciones financieras de corto plazo
Porcidn corriente de la denda de largo plazo - - 422 1,689 422
Cuentas por pagar comerciales 994 296 415 262 138
Cuentas por pagar a relacionadas 302 - - 62 39
Gastos acumulados por pagar - - - 10 13
Rentenciones acontratistas - - 1242 o
Total Pastvo Corriente . _ | _1296] 296 2078 2,023 _ 6I2
Obligaciones financieras 5,548 12,702 14,778 13,511 14,778
Cuentas por pagar a relacionadas 4,840 4,840 5,994 6,771 6,771
Prima por antigiiedad i ) - } X i z 3

Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO 1,684 1 17,839 5. ; 22,164
Capital social 950 1,810 1,810 1,810 1,810
Resultados acumulados (582) (710) @85 o) (1,027

Resultado del ejercicio | (127) (176) (184) 43 (171)
TOTAL PATRIMONIO NETO N ) 240 925 740 783 612
TOTAL PAS IVOY PATRIMONIO 11,924 ) 18,764 23,591 ' 23,091 22,776

Dic.l4 . Dicl15  Dicl§ Dic.17 Mar.18

Ingresos por generacién de energia - - - 2,783 422
Costodeenergia o o) IR ¢L) | B )
RESULTADO BRUTO . [T | | T [ aee | i,
Gastos de Administracién (95) (156) (162) (1,009) (194
Gastos de Venta - - -

Otros Ingresos/Gastos - - - 3
Depreciacion y Amortizacion e ay Ay @3) (A (134
RESULTADO OPERATIVO |~ (&~ a76)_ (184) 10457 ~ 85
Ingresos financieros 2 - - - 2
Gastos Financieros (l6) - - {1,002) (243)
Diferencia de cambio, neta - - - -

Otros Ingresos/Gastos i N - o - o= - (15)
RESULTADO ANTES DEIMPUESTOS | " (27| . a7el  (84) 431 (7
Impuesto a las - - - -

(127), {176)



SOLVINCIA

Pasivo / Patrimonio

Deuda Financiera / Pasivo

Deuda Financiera / Patrimonio

Pasivo / Activo

Pasivo Comiente / Pasivo total

Pasivo No Comiemie / Pasivo total

Deuda Financiera / EBITDA

LIQUIDEZ

Liquidez Corriente {Activo Cte. / Pasivo Cte.)
Prueba Acida (Activo Cte. - Inventario - Gastos Pagado
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Cte.)
Capital de Trabajo (Activo Cre. - Pasivo Cie.)
GESTION

Gastos operativos f Ingresos

Gastos financicros / Ingresos

Dias promedic de Cuentas por Cobrar

Dias promedio de Cuentas por Pagar

Dias promedio de Inventarios

Ciclo de conversidn de efectivo
RENTABILIDAD

Margen bruto

Margen operativo

Margen neto

ROAA

ROAE

GENFRACION

FCO

FQO anualizado

EBITDA

EBITDA anualizado

Margen EBITDA

COBERTURAS

EBITDA / Gastos financieros

EBITDA / Servicio de deuda

FCO + Gastos Fiancieros / Gastos financieros

FCO + Gastos Financieros / Servicio de deuda
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ANEXOI
HISTORIA DE CALIFICACION — HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A.

Calificacién
Actual
| (Al3LI2.17 y
al 31.03.18)

Calificacion
Instrumento Anterior

Definicidn de Categoria Actual

Programa Rotativo de Bonos
Corporativos Garantizados y Bonos
Subordinados No Acnmulativos -
hasta por US$32.0 millones
(Serie A hasta por US15.5 millones)

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e intereses
(rueva) en los términos y condiciones pactados. La capacidad de
BBB.pa pago es mas susceptible a posibles cambios adversos en las

condiciones econdémicas que las categorias superiores.
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ANEXO N

ACCIONISTAS, DIRECTORIO Y PLANA GERENCIAL — HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A.

Accionistas al 31.12.2017

Actionistas Participacion
Emnadesa Holdings, S.A. 100%

Total 100%
Frente: Hidroelécirica Bajos del Totema, S8.A. / Elaboracidon: Equilibrium

Directorio al 31.12.2017

Lorenzo Romagosa Acrich Presidente

Guillermo Romagosa Acrich Vice-Presidente

Guillermo de Roux Garcia de S .
ecretario

Paredes

Lorenzo Romagosa Lassen Tesorero

Fuente: Hidroelécirica Bajos del Totuma, S.4. / Elaboracidén: Equilibrinm

Plana Gerencial al 31.12.2017

Nombre Curgo
Guillermo de Roux Garcia de . N
Director Ejecutive
Paredes
. Directora Financiera y
Monique de Roux Administrativa
Abdiel de Leon Ingeniero de Proyecto
Benito Rios Gerente de Contabilidad

Fuente: Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. / Elaboracidn: Equilibrium

M
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ANEXO III

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS ~ HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A.

Serie A hasta por US$15.5 millones del Programa Rotativo de

Bonos Corporatives y Bonos Subordinados No Acumulativos

Emisor: Hidroeiéctrica Bajos del Totuma, S.A.
Monto Miximo del Programa: US$32.0 millones
Monto de la Serie: US$15.5 millones
Plazo: 7 aiios
Tasa: 6.5% fija
Amortizacion: 100% a la fecha de vencimiento
Garantias: Fideicomiso de Garantia
1. Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de Intereses minima de
1.75 veces.
R 2. Mantener en todo momento una relacién minima de [Patrimonio total + cuentas
esguardos

por pagar a accionistas]/Total de activos de 30.00%.
3. Mantener en todo momento una Razon de Cobertura de Garantias minima de

1.00.
Fiduciario de las Garantias: Banistmo Investment Corporation, S.A.
Agepte de Pago y Banistmo, S.A.
Registro:
Puesto de Bolsa y Casa de Valores: Valores Banistmo, S.A.
Asesor Financiero y Co-Estructurador: Insignia Financial Advisors Corp,
Central de Custodia de Valores: Central Latinoamericana de Valores (Latinclear)
Listado de Yalores: Bolsa de Valores de Panamd S.A.
Registro: Pendiente

—
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© 2018 Equilibrium Calificadora de Riesgo.

LAS CALIFICACIONES CREPITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
(“EQUILIBRIUM”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGQ
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES
SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE INVESTIGACION
PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM”) PUEDEN INCLUIR OPINIONES
ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES,
COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO
CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VYEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN EXIGIBLES, Y
CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER QTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO
DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE
RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NQ CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA
COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI
LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA
INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA
INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADQ, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DPE CADA
VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA O YENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO
POR PEQUENOQS INVERSIONISTAS Y SERIA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN
CONSIDERACION LAS CALIFICACIONES DE RIESGO O PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM AL TOMAR CUALQUIER
DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA USTED DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO
ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY, INCLUYENDO SIN
LIMITACION LAS LEYES DE DERECHO DE AUTOR (COPYRIGHT), Y NINGUNA DE DICHA INFORMACION PODRA
SER COPIADA, REPRODUCIDA, REFORMULADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA DE CUALQUIER MANERA, O ARCHIVADA PARA USO POSTERIOR EN CUALQUIERA DE LOS
PROPOSITOS ANTES REFERIDOS, EN SU TOTALIDAD O EN PARTE, EN CUALQUIER FORMA O MANERA O POR
CUALQUIER MEDIO, POR CUALQUIER PERSONA SIN EL CONSENTIMIENTO PREVIO POR ESCRITQ DE
EQUILIBRIUM.

Toda la informacidén aqui contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo,
debido a la posibilidad de error humano o mecénico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es
proporcionada “TAL CUAL” sin garantia de ningiin tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que la
informacion que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera
confiables, incluyendo, cuando ello sea apropiado, fuentes de terceras partes, Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un avditor
y no puede, en cada momento y de manera independiente, verificar o validar informacién recibida en el proceso de calificacién o de
preparacion de una publicaci6n.

En la medida que ecllo se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes,
representantes, licenciantes y proveedores efectian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier
pérdida o dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacién aqui contenida o el uso o
inhabilidad de uso de dicha informacién, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores,
agentes, representantes, licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios,
incluyendo sin limitacion: (a) cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio derivado cuando
el instrumento financiero correspondiente no sea objeto de una calificacion crediticia especifica asignada por EQUILIBRIUM.

En la medida que cllo se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes,
representantes, [icenciantes y proveedores efectian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio directo o
compensatorio causados a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacién cualquier negligencia (pero excluyendo fraude,
dolo o cualquier otro tipo de responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacion con o cualquier contingencias dentro o
fuera del control de EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes
y proveedores, derivados de o vinculades a la informacion aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha
informacion.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA,
RESPECTO A LA PRECISION, CPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER
PROPOSITO ESPECIFICO DE CUALQUIER CALIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION.
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