Formulario IN-A

REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

ACUERDO 18-00
{de 11 de octubre del 2000)
Modificado por el Acuerdo No. 8-2004 de 20 de diciembre de 2004
ANEXO No. 1
FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Afo terminado al 31 de diciembre de 2013

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No.

18-00 DE 11

DE OCTUBRE DEL 2000.

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

A. Apilicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante la CNV, de
conformidad con lo que dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000 {con independencia de
si el registre es por oferta publica o los otros registros obligatarios). Los Informes de Actualizacion seran
exigibles a partir del 1 de enero del afio 2001, En tal virfud, Jos emisores con cierres fiscales a diciembre,
deberan presentar su Informe Anual conforme las reglas que se prescriben en el referido Acuerdo. De

igual forma, t

odos los informes interinos de emisores con cierres fiscales especiales (marzo, junio,

noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enerc dei 2001 en adelante, tendran que
presentarse segun dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podran opcionalmente

presentarios a

la Comision antes de dicha fecha.

B. Preparacién de los informes de Actualizacion

Este no es un
presentarse la

farmulario para llenar espacios en blanco. Es lnicamente una guia del orden en que debe
informacion. La CNV pone a su disposicion el Archivo en procesador de palabras, siempre

que el interesado suministre un disco de 3 %. En el futuro, el formulario podra ser descargado desde la
pagina en internet de la CNV,

Si alguna infermacion requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza de su

negocio o por

cualguier otra razdn, debera consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por

las cuales no le aplica. En dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No, 6-
00 de 19 de maya del 2000 (modificado por el Acuerdo No. 15-00 de 28 de agosto del 2000}, sobre
Registro de Valores. Es responsabilidad del emisor revisar dichas referencias.

El Informe de Actualizacién debera presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los

anaxos.

Una copia completa del Informe de Actualizacion debera ser presentada a la Bolsa de Valores en que se
encuentre listados los valores del emisor.

La infarmacion financiera deberd ser preparada de conformidad con lo establecido por los Acuerdos No.
2- 00 de 28 de febrero del 2000 y No. 8-00 de 22 de mayo del 2000. Cuando durante los periodos

contables que

se reportan se hubiesen suscitado cambios en las politicas de contabilidad, adquisiciones o

alguna forma de combinacién mercantil que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor
debera hacer clara referencia a tales cambios y sus impactos en las cifras.

De requerir alguna aclaracién adicional, puede contactar a los funcionarios de la Direccién Nacional de
Registre de Valores, en los teléfonos 225-9758, 227-0466.
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Formularic IN-A

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: GENERADORA ALTO VALLE, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporatives por B/.27.5 Millones, aprobados
mediante Resolucion SMV No. 156-12 del 4 de mayo de 2012, Serie A por B/.10 Millones,
Serie B por B/.12.5 Millones y Serie C por B/.5 Millones,

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Tel. 306-7800 Fax: 306-7804

DIRECCION DEL EMISOR: Avenida de la Rotonda, Costa del Este, Torre V, Piso 9

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR: mcardoze@panamapower.net




| PARTE
1. INFORMACION DE LA COMPARNIA
A. Historia y Desarrollo del Emisor

Generadora Alto Valle, S.A., en adelante “El Emisor”, es una sociedad anonima, constituida el 8 de abril
de 2005, mediante Escritura Pablica No.3540, de acuerde con las leyes de la Republica de Panama. La
Compafia es subsidiaria 100% de Panama Power Holdings, Inc. una empresa tenedora de acciones,
cuyas inversiones consisten en proyectos de generacion eléctrica.

tas oficinas corporativas de El Emisor estan ubicadas en el piso 9 de la Torre V (Torre Bladex), Avenida
de |a Rotonda, Costa del Este, Ciudad de Panama, Replblica de Panama. Su apartado postal es 0832-
01510, su teléfono 306-7800, su fax 306-7804.

La actividad principal de Generadora Alto Valle, S.A. consiste en operar una planta de generacidn
hidroeléctrica, denominada Central Hidroeléctrica Cochea, la cual inicid la generacion de energia en el
mes de octubre de 2012, mediante la entrada al Sistema Interconectado Nacional. La Central Cochea es
un proyecto “a filo de agua” con una capacidad instalada de 15.7MW, ubicado en el Distrito de Boquete,
Provincia de Chiriqui.

La Compaiiia posee contrato de concesion otorgado por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos
{ASEP) con fecha de refrendo por parte de la Contraloria General de la Republica del 27 de julio de 2008,
el cual otorga derecho para la construccion, instalacion, operacion y mantenimientio de la planta de
generacién hidroelectrica Cochea.

El objetivo principal de El Emisor es participar en el negocio de la generacion de energia hidroeléctrica,
incluyendo la construccién, instalacion, operacion, adquisicion y mantenimiento de plantas de generacion
de energia eléctrica, con el propositc de producir y vender energia en el Sistema Interconectado
Nacional.

Mediante Escritura Publica No.8370 del 26 de julio de 2011 se celebrd convenio de fusion por absorcion
entre las subsidiarias Generadora Alto Valle, S. A, Hidromaquinas de Panama, S.A. y Future Media, Inc.
en el cual éstas Ultimas desaparecen al ser absorbidas por Generadora Alto Valle, S. A,

Mediante Escritura Publica No.3813 de 28 de septiembre de 2012 se celebrd convenio de fusion por
absorcion entre las sociedades Generadora Alto Valle, S. A., y Multi Alliance, Corp., en el cual ésta dltima
desaparece al ser absorbida por Generadora Alto Valle, S. A

Los convenios antes mencionados corresponden a fusiones legales de caracter operativo del Emisor.
B. Pacto Social y Estatutos del Emisor.

1. El pacto social del Emisor establece que las reuniones de la Junta de Accionistas podran
celebrarse dentro y fuera de Panama. Habra una reunion general de los Accionistas cada afio, en
fa fecha y lugar que se disponga por Resolucién de la Junta Directiva, para la eleccion de los
Directores y la tramitacién de cualquier otro negocio gque sea sometido a fa reunion por la Junta
Directiva.

2. La representacion Legal la ejercera el Presidente, y en ausencia del mismo la representacion legal
podra ser ejercida por el Tesorero o el Secretario, y en ausencia de estos, podra ser ejercida por
cualquier persona que la Junta Directiva designe con ese objeto.

3. Tres directores constituirdn quérum por la transaccion de cualguier negocio en cualquier reunion de
la Junta Directiva.
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4. Los libros y registros de la sociedad seran llevados en el lugar que designe la Junta Directiva.

5. Para celebrar las sesiones de la Junta Directiva y decidir sobre los negocios de la sociedad, es
necesaria la presencia de la mayoria de los miembros de la Junta Directiva, las decisiones se
adoptaran por mayoria de los votos de los directores presentes o representados en la reunion
respectiva.

C. Descripcion del Negocio.

La compaiiia genera y vende electricidad en el mercado eléctrico panamerio, el cual es regulado por la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

La Central Hidroeléctrica gue operamos tiene una capacidad instalada de 15.7MW, la cual consta con las
concesiones vigentes otorgadas por el Gobierno de Panama para operar el complejo hidroeléctrico y
utilizar tos recursos hidricos relacionados con €l mismo para generar y vender electricidad.

La energia generada por la hidroeléctrica es despachada y transmitida en la red nacional de energia
eléctrica (el “Sistema Interconectado Nacional), que interconecta la mayoria de los generadores,
fransmisores y distribuidores de electricidad de Panama.

El Emisor ha firmado varios acuerdos de compravenia de energia y potencia, solo energia, y excedente
de energia con compafiias de distribucidn en la Repulblica de Panama, estos acuerdos tienen un término
de duracién entre tres a guince afios. La energia excedente, no cubierta por los contratos, es vendida en
el mercado ocasional a los precios establecidos en el mismo (precio spot).

El tipo de planta de la Central Hidroeléctrica Cochea es “a filo de agua®, la capacidad de este tipe de
planta no depende del almacenamiento de agua a fravés de facilidades de reserva como es el caso de
ciertas plantas hidroeléctricas en Panama, por ejemplo, {a plania de generacion hidroeléctrica operada
por Empresa de Generacion Eléctrica Forfuna, S.A. En el caso de plantas de “filo de agua”, la capacidad
de la planta depende del caudal natural del rio para que la energia hidraulica generada por dicho caudal
haga funcionar el equipo generador de electricidad de la planta.

Descripcion del Negocio — Panama
Generalidades de la Industria

Panama tiene un sistema termal hidraulico de energia electrica mixto. Para el segundo semestre del afo
2013, el sistema contaba con un total de 2,448.2MW de capacidad maxima instalada, (61.0% hidraulico y
38.9% térmica), la demanda maxima del sistema durante este pericdo se situd en 1,443.8MW.

Fuente: http://200.46.47.233/images/electricidad/estadisticas/2014/OFERTA. pdf.

Aproximadamente e 32% de la capacidad de generacion esta situada al ceste del pais, cerca de la
frontera con Costa Rica, en donde se localizan la mayoria de los recursos hidroeléctricos de Panama.
Una linea de la transmision de 446 kildmetros une estas plantas al centro de carga en el corredor
Panama-Colon. Las plantas de generacion termales de Panama dependen actualmente de combustible
importado.

El predominio de ta generacion hidroeléctrica y de las variaciones estacionales marcadas en la hidrologia
de Panama, combinados con los movimientos en el precio del combustible, han resultado en un alto
grado de volatilidad del precio en el mercado ocasional de energla. Para atenuar esta volatilidad, los
generadores pueden suscribir contratos de compraventa de energia y/o capacidad a largo plazo con los
distribuidores o los consumidores no regulados. Ademas, |os generadores pueden suscribir contratos de
abastecimiento alternativos enfre ellos, Los términos y el contenido de los contratos se determinan con

un proceso de licitacion y son regidos por las leyes comerciales.



Marco Legal y Regufadores

+« Ministerio de Economia vy Finanzas. El sectar de la energia eléctrica esta bajo jurisdiccion del
Ministerio de Economia y Finanzas. Dentro del Ministerio de Economia y Finanzas, la Secretaria
Nacional de Energia establece las politicas del gobierno panamefio para el sector energético.
Tales politicas se formulan con la colaboracién de otras agencias estatales, tales como la ASEP,
la Asamblea Nacional y la unidad de planeamiento de ETESA.

o Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP). La ASEP regula actividades de generacion
de energia, transmision, interconexidn y distribucion en el sector de la energia eléctrica; aprueba
los programas de generacion y transmisidn para el Sistema Interconectado Nacional (SIN); y
promueve la competitividad dentro de las diversas areas del sector de energia para proporcionar
servicios de energia, econdmicamente eficientes y de alta calidad,

» Unidad de Planificacion_de ETESA. La unidad de planificacidn de ETESA es una unidad
administrativa especial de ETESA y es responsable de los planes de generacion y extension de
la transmision para el SIN. La unidad de planificacion de ETESA es también responsable de
pronosticar las necesidades energéticas totales de Panama y de determinar maneras de
satisfacer tales necesidades energéticas, incluyendo el desarrollo de fuentes alternativas de
energia y establecer programas para conservar y optimizar el uso de la energia. A partir del
2009, ETESA es también responsable por los actos de concurrencia para la compra de energia
yl/o potencia.

« Centro Nacional de Despacho (o el CND). El CND es operado por ETESA. El CND es
responsable del planeamiento, supervisién y control de la operacion integrada del SIN y de
asegurar su operacién segura y confiable.

La Ley de Electricidad fue introducida para mejorar la eficiencia de la operacion, alcanzar una buena
calidad del servicio, garantizar una buena calidad de abastecimiento a través de la promocion de la
competitividad y la participacion del sector privado y mantener el costo del servicio a precios razonables.

Segtin la Ley de Electricidad, para la construccion y operacion de plantas hidroeléctricas o geotérmicas y
para el abastecimiento de los servicios de transmision o de distribucién se requiere de una concesion
otorgada por la ASEP. Las concesiones otorgadas por la ASEP tienen los siguientes limites de tiempo:

« Generacién hidroeléctrica y geotérmica.......coocoooeen 50 anos
o TranSIUSION. ..ottt e et eae e reresaerseaannaes 25 afos
8 DISIIDUCION. e e 15 afos

Cuando una concesion hidroeléctrica o geotérmica de generacion llega al final de su termino, la ASEP
puede extender la concesién por un término no mayor que el término concedido originalmente. Las
plantas termales de la generacion deben obtener licencia de la ASEP, pero no requieren una concesion.

Operacién del sistema

La Ley de Electricidad dispone que la operacion y administracion del mercado mayorista de electricidad
sean administradas por el CND. El mercado mayorista consiste en un mercado de contratos bilaterales
entre los operadores para el abastecimiento de capacidad y/o energia a precios competitivos resuitantes
de procesos de ficitacion; y un mercado de segmentos (spot} con precios por hora (“spot market’ o
“mercado ocasional”) en el cual se transan transferencias de energia eléctrica para Ia capacidad y

energla no contratada.

La Ley de Electricidad permite a las compariias que generan energia eléctrica competir en ventas a las
compafias de distribucién, a las cuales se les permite generar hasta el 15% de sus requerimientos
anuales de energia eléctrica. Las distribuidoras tienen la obligacion de obtener coniratos a largo plazo
con las generadoras para cubrir los requerimientos maximos de capacidad de la Demanda de Generacidn
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(DMG@G) de su base de clientes vy de la energia asociada a esta capacidad. La cantidad cubierta por el
contrato requerida esta hasada en un analisis mensual presentado a la ASEP por el CND cada afio,
utilizando los prondsticos provistos por los distribuidores (Informe [ndicativo de Demanda). La cantidad
de cobertura del contrato dispuesta por un generador individual no puede exceder su propia capacidad
firme y cualquier capacidad adquirida de otros generadores a través de contratos de reserva, Para las
piantas hidroeléctricas, la capacidad firme es calculada por el CND basado en la cantidad de energia gue
una unidad de generacion puede generar durante un maximo de ocho horas diarias, tomando en cuenta
flujos hidroldgicos, con una probabilidad de excedente del 95%. Por ende, la capacidad firme es un
ndmero mas conservador que la capacidad instalada, pues la anterior incorpora un concepto de
probabilidad de excedente del @5%. Para las plantas termales, |la capacidad firme es establecida por el
CND basado en capacidad instalada y la disponibilidad histérica.

El CND despacha energia eléctrica de las plantas en orden de mérito, segin sus costos variables, sujeto
a sistemas de seguridad y regulaciones operacionales (Reglamento de Operacion) aprobados por la
ASEP, usando un modelo de despacho que incorpora una programacion dinamica estocastica para
calcular el costo de oportunidad del agua. El precio de segmento (spof) por hora se basa en el costo
variable de la planta despachada. Las pérdidas de transmision se valoran al precio de segmento (spot} y
se cargan por separado a los distribuidores con base en los factores de perdida aplicables a sus puntos
de interconexion con la red eléctrica de ETESA.

Las variaciones entre el envio real de un generador y los volUmenes contratados de energia se resuefven
o transan en el mercado ocasional.

Para mantener la estabilidad en tiempo real del sistema, las plantas fuera de mérito despachadas por &l
CND (generacién obligada) reciben un pago adicional para cubrir la diferencia entre sus costos variables
y el precio de segmento (spot) por hora. E! CND es también responsable de la coordinacion de los
servicios auxiliares y de su remuneracion a traves de cargos adicionales al sistema.

Seglin [a Ley de Electricidad, el orden en el cual los generadores son despachados debe basarse en la
maximizacion del consumo eficiente de energia reduciendo al minimo el costo total de la energia en el
sistema de energia panamerio. El orden del sistema de despacho es planeado por el CND.

D. GOBIERNO CORPORATIVO
GOBIERNO CORPORATIVO

El Emisor es una subsidiaria cien por ciento (100%) propiedad de Panama Power Holdings, Inc., una
empresa tenedora de acciones, cuyas inversiones consisten en proyectos de generacion electrica.

El dia 11 de noviembre del afio 2003 la Superintendencia del Mercado de Valores aprobo el Acuerdo
No0.12-2003 por medio del cual se recomiendan las guias y principios de buen gobierno corporativo para
todas las empresas registradas en la SMV. Pasteriormente en febrero del 2004, |a Junta Directiva de la
Bolsa de Valores de Panama aprob¢ la adopcion de principios de revelacion de practicas de buen
gobierno corporativo para los emisores inscritos.

La adopcién de estas recomendaciones no es cobligatoria, sin embargo los emisores registrados en Ia
SMV estan obligados a revelar publicamente la adopcion o no de estas medidas.

La Junta Directiva de PPH y del Emisor ha tomade en consideracion y adoptado parcialmente las
recomendaciones sobre buen gobierno corporative que la Superintendencia del Mercado de Valores
{antes Comision Nacional de Valores), emitic mediante el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre de 2003,
entre las cuales se pueden destacar las siguientes:

» Celebrar reuniones anuales ordinarias de los accionistas para, entre otros, presentar el informe
de los auditores independientes sobre los estados financieros del afio inmediatamente anterior,
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elegir los miembros de la Junta Directiva y considerar cualquier asunio que los sefiores
accionistas deseen someter a consideracion de la misma.

Promover la participacion de los accionistas en las reuniones anuales y extraordinarias y en las
convocatorias correspondientes, se informa con anticipaciéon sobre los temas que seran
considerados en las reuniones.

Poner a disposicion de todos sus accionistas un informe anual gque contiene un resumen de las
principales actividades del Emisor y sus subsidiarias, incluyendo el informe de los auditores
independientes.

La Junta Directiva de PPH esta integrada en su mayoria por directores independientes que no
participan de la administracién de la empresa.

Celebrar reuniones periddicas para pasar revista de los negocios y operaciones de la sociedad y
recibir los informes de sus representantes en [as sociedades en que mantiene participacion, asi
como para darle seguimiento a la implementacion de presupuestos anuales, programas de
control y planes estrategicos.

Entre reuniones de la Junta Directiva, el Presidenfe acostumbra mantener comunicacion con sus
miembros.

Los acontecimientos tanto en las reuniones de accionistas como de la Junta Directiva se recogen
en actas, las cuales se procura reflejen fielmente las discusiones e intercambios que tiene lugar y
se preparan, aprueban y firman en la reunidn correspondiente inmediatamente siguiente.

Los miembros de la Junia Directiva deben revelar cualquier conflicto de infereses en cualquier
asunto sometido a su consideracion.

El Emisor contrata a contadores independientes de reconocida reputacion para que realicen un
audito de acuerdo a los Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) sobre los
estados financiergs del Emisor y su subsidiaria.

La Junta Directiva revisara anualmente el desempefio de los audiiores independientes.

La Junta Directiva del Emisor estd compuesta por tres (3) directores. No hay directores independientes
de los accionistas.



E. Estructura Organizativa

PANAMA POWER HOLDINGS, INC.
CORPORATE STRUCTURE

1
J

[ Panama Power Holdings Inc.

Generadora Pedregalito S.A.
Panamd - 100%

Generadora Rio Chico SA. 1
Panami - 10095 |

Generadora Alto Valle S.A |
Panamd - 100% )

Hydro Caisan, S\

Panam) - 100%

Caidera Power, Inc. }
Panama - 100% I

Generadorz Rio Piedra, S.A. ]
Panamd — 100%

G.R.K. Energy, Corp. '

Panami — 10024

Mulu Magneug, Inc, l
Panama — 1007%

Good Sea, S.A. ]
Panama — 10084

I

Panama Power Management Services, S.A. ]
Panama — 100%

F. Propiedad, Planta y Equipo

Los activos mas importantes con gue cuenta la compafia estdn representados por los activos de
generacion eléctrica, al 31/12/13 el Emisor presenta en este rubro Terrenos por un valor de B/.3.4
millones, Planta y Equipo y otros activos por B/.45.1 millones.

G. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

El Emisor no realiza estudios de investigacion y desarrollo. Actualmente se cuenta con todas las
aprobaciones requeridas para la operacion del Proyecto en Panama.

H. Informacién sobre Tendencias.

Los precios promedios de energia en el mercado ocasional han subido de B/.55.0/MWh en el afic 2004 a
$209 2/MWHh para el afioc 2013. El crecimientc en demanda, el precio de combustible para las plantas

térmicas, la disponibilidad del recurso hidraulico y la adicién de nueva capacidad van a determinar los
precios futuros en el mercado ocasional.
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. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

Al 31/12/13, el Emisor tiene un total de activos circulantes de B/.3,689,501, compuesto por B/.1,773,386
en efectivo, B/.1,349,970 en cuentas por cobrar, B/.178,582 en gastos pagados por anticipado, B/.63,710
en otros activos, y B/.323,853 en inventario, repuestos y consumibles. Al 31/12/12 y 31/12/11 el total de
activos circulantes cerrd en B/.1,910,864 y B/.7,563,084, respectivamente,

Durante el periodo, el flujo neto provisto por las actividades de operacidn fue de B/.2,130,748, mientras
que el flujo neto utifizado en fas actividades de inversion fue de B/.478,280. Los fondos utilizados en las
actividades de financiamiento totalizaron B/.289,765. La cuenta de efective aumento en B/. 1,352,701
cerrando el periodo en B/.1,773,386. Para los periodos terminados el 31/12/12 y 31/12/11, la cuenta de
efectivo y equivalentes de efectivo cerrd en B/.420,685 y B/.56,036, respectivamente.

B. Recursos de Capital

Como parte de los Contratos de Construccion y Suministro para el proyecto Cochea, Generadora Alio
Valle, S.A. contrajo compromisos de capital los cuales a la fecha han sido totalmente cancelados. Al
31/12/13 el Emisor no tiene compromisos materiales de capital.

C. Resultado de Operaciones

Para el afio terminado al 31/12/13, Generadora Alto Valle, S.A. generd ingresos por B/.7,395,789. Al
31/12/12 los ingresos por venta de energia totalizaron B/.1,817,311, dado que la planta inicid sus pruebas
en octubre de dicho afie. No se registraron ingresos al 31/12/11.

Costos y Gastos

Los costos y gastos generales y administrativos del Emisor al 31/12/13 totalizaron B/.4,594,176. Los
gastos mas importantes corresponden a compra de energia en el mercado spot por B/.1,542,531
(B/.220,541 al 31/12/12), producto de la baja hidrologia que se presentd en Chiriqui durante el afio. Los
ingresos netos por la venta de energia, tomando en consideracion este costo, totalizaron B/.5,853,258
(B/.1,596,770 al 31/12/12).

Los otros gastos incluyen depreciacién y amortizacion por B/.1,611,775, generales y administrativos por
B/.735216, gastos de operacién y mantenimiento por B/465204, y cargos de transmisién por
B/.239,450. Los gastos operaiivos al 31/12/12 y 31/12/11 totalizaron B/.1,248,268 y B/.109,266,
respectivamente, no son comparables a los gastos operativos registrados al 31/12/13 dado que la
empresa inicid operaciones en octubre del 2012 y que durante el pericdo de construccion estos gastos
estaban siendo capitalizados.

Los costos financieros neto ascienden a B/.1,935,150 en comparacion a B/.404,609 al 31/12/12. Al
31/12/11 los costos financieros totalizaron B/.349.

Ulilidad Neta

Al 31/12/13 el Emisor refleja una utilidad neta de B/.634,344 en comparacion a la utilidad neta de
B/.118,734 registrada al 31/12/12 correspondiente a dos meses y medio de operaciones. Al 311211 el
Emisor registrd una pérdida neta de B/.109,615, resultado de la etapa de construccién en la cual se
encontraba el Emisor.



Activos

Los activos al 31/12/13 totalizaron B/.53,729,357, un incremento de B/.2,211,216, en comparacion a los
B/.51,518,141 reqgistrados al cierre del 31/12/12. Al 31/12/11 los aciivos totales cerraron en
B/.33,094 808,

Los principales componentes del activo no circulante son;

- Propiedad v planta por B/.48,447 472 (B/.49,585,137 al 31/12/12 y B/.25,531,742 al 31/12/11)
correspondiente a:

- Planta y Equipo, neto de depreciacion acumulada, por B/.44,826,319;
- Terrenos por B/.3,362,812;
Otros Equipos, neio de depreciacion acumulada, por B/.258,341;
Efectivo restringido por B/.1,569,224.
- Activos intangibles por B/.9,160, los cuales corresponden a servidumbres.

- Oftros activos por B/.13,995 (B/.22,140 al 31/12/12), correspondientes a cuentas por cobrar y gastos
pagados por anticipado.

Pasivos

El pasivo circulante al 31/12/13 asciende a B/.10,003,507 (B/.5,622,035 al 31/12/12 y B/.10,987,468 al
31/12/11), compuesto de cuentas por pagar por B/.853,119 a suplidores del proyecto, intereses
acumulados del periodo e impuesto sobre la renta; préstamaos por pagar por B/.5,000,000; bonos por
pagar, neto de costo de financiamiento diferido, por B/.1,584,501, otros pasivos por B/.33,447 y cuentas
por pagar a compaiias relacionadas por B/.2,522,440.

El Pasivo no circulante el cual cerro el periodo en B/.42,272,252 (B/.45,072,578 al 31/12/12 y
B/.21,420,913 al 31/12/11) esta compuesto de cuentas por pagar a la matriz Panama Power Holdings,
Inc. por B/.22,708,447, bonos por pagar, neto de costos de financiamiento diferidos, por B/. 19,554,706 y
oiros pasivos por B/.9,099.

Patrimonio

El Patrimonio de! Emisor al 31/12/13 es de B/.1,453,598. Al 31/12/12 y 31/12/11 el Patrimonio totalizé
B/.823,528 y B/.686,425, respectivamente.

D. Analisis de Perspectivas

El Emisor inicid operaciones durante el 2012.

Ill. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad, funciones y otra informacidn relacionada.
1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.

Al 31 de diciembre de 2013 los Directores Principales y Dignatarios del Emisor son los siguientes:



Patrick P. Kelly — Director, Presidente, y Presidente Ejecutivo

Nacionalidad: Nueva Zelanda

Fecha de Nacimiento: 26 de mayo de 1968

Domicilio Comercial:  Torre V (Bladex), Piso 9, Costa del Este
No. de Teléfono: (507) 306-7800

Email: pkelly@panamapower.net

El Sr. Kelly obtuvo un titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Otago, Nueva
Zelanda en 1989. De 1990 a 1996, se desempefd coma banquero de inversiones con CreditSuisseFirst
Boston (CSFB) en Nueva Zelanda, Australia y los Estados Unidos. Posteriormente, trabajo para Morgan
Stanley, de 1996 a 2006, en los Estados Unidos y en Inglaterra, como Director Administrativo (Managing
Director). Su enfoque durante esta época fue en el sector energética. El Sr. Kelly tiene dentro de sus
funciones el convocar y proponer el orden del dia en las Asambleas de Accionistas Ordinarias y/o
Extraordinarias.

El Sr. Kelly es el Presidente Ejecutivo de Panama Power Holdings, Inc.

Emanuel Gonzalez-Revilia Lince — Director y Secretario
Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1966

Domicilio Comercial: Torre V (Bladex), Piso 9, Costa del Este
No. de Teléfono: {507) 308-7800

Email: emanuel@panamapower.net

El Sr. Gonzalez-Revilla obtuvo su titulo en Administracion de Empresas con especializacion en Finanzas
(B.S.B.A)) del WhartonSchool, Universidad de Pennsylvania, y su Maestria en Administracion de
Empresas y Contabilidad (M.B.A)) de la Universidad de Miami. Es director de MHC Holdings, Ltd.,
Empresas General de Inversiones, S.A., Banco General, Petrdleos Delta, S.A., Telecarrier International,
Ltd., Cable Onda, S.A., Metales, S.A., Torres Andinas, S.A.S. Melones Oll Terminal, Inc. Se desempefid
como CEQ de Multi Holding Corporation desde 1999 hasta el 2005.

Juan Ramoén Brenes — Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefo

Fecha de Nacimiento: 29 de junio de 1967

Domicilio Comercial:  Torre V (Bladex), Piso 9, Costa del Este
No. de Teléfono: (507) 306-7800

Email: jrbrenes@gribmanagement.com

El Sr. Brenes obtuvo su titulo de Bachelor of Science en Ingenieria Mecanica de la Universidad de Lowell,
Massachusetts y su Maestria en Economia Empresarial en INCAE. Es Director de MHC Holdings, Ltd.,
Caldera Energy Corp., Electrogeneradora del Istmo, S.A., Melones Oil Terminal, Inc., Torres Andinas,
S.A.S. Ocupd el cargo de Vicepresidente de Finanzas de Multi Holding Corporation desde el 2000 al
2004, y diversas posiciones ejecutivas en Banco Comercial de Panama, S.A. desde 1991 al 2000.

2, Ejecutivos Principales

Los miembros ejecutivos del equipo de la Administracion supervisan y coordinan las actividades del
Emisor en sus campos de especializacion respectivos:

Gilberto Ferrari Pedreschi — Gerente General

Nacionalidad: Panamefo

Fecha de Nacimiento: 23 de noviembre de 1968

Domicilio Comercial:  Torre V (Bladex), Piso 9, Costa del Este
No. de Teléfono: {507} 306-7800

Emalil: gferrari@panamapower.net




El Sr. Ferrari obtuvo su titulo de Ingeniero Industrial de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y
Tecnologia (ULACIT) en Panama, y su Maestria en Administracion de Empresas y Finanzas de la misma
Universidad. Se ha desempeifiado como gjecutivo en el sector industrial, en desarrolic de proyectos y en
el sector de servicios de telecomunicaciones de nuestro pais.

A partir def 2008 el Ing. Ferrari se incorpora al grupo de Panama Power Holdings, Inc. (PPH), dentro de
sus principales funciones podemos mencionar:

s Desarrollo de nuevos negocios para el grupo PPH

+ Responsabilidad de la construccion de la Central Hidroeléctrica de El Alio

« Adminisiracion, operacion y mantenimiento de las Centrales Hidroeléctricas de Pedregalito 1,
Pedregalito 2 y Cochea

» Relacion y negociacion con los contratistas de los proyectos

« Representar a la empresa ante el regufador, ETESA, CND y contrapartes del mercado eléctrico
en general

Marlene Cardoze — Vicepresidente de Finanzas

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 19 de septiembre de 1972

Domicilic Comercial:  Torre V (Bladex), Piso 9, Costa del Este
No. de Teléfono: (607) 306-7800

Email: mcardoze@panamapower.net

La Sra. Cardoze obtuvo su titulo de Licenciada en Administracion de Empresas (B.A.) de Rhodes
College, en Memphis, Tennessee, y su Maestria en Administracién de Empresas con énfasis en Finanzas
de la Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia (ULACIT) en Panama. Ocupo el cargo de
Vicepresidente de Instituciones Financieras en Citibank N.A. Panama, en donde labord desde 1998 hasta
el 2008. Anterior a esto trabajé en Bladex y Lloyds Bank Panama como analista financiera.

A pariir del 2008, la Sra. Cardoze se incorpora al grupo de PPH como Vicepresidente de Finanzas, dentro
de sus principales funciones podemos mencionar:

= Supervision de las areas financieras, contable, administrativa y de recursos humanos del grupo.
« Liderar la preparacion y ejecucion del presupuesto global del grupo, velar por el cumplimiento del

mismo.

= Asegurar el cumplimiento de los reportes e informes aplicables a empresas y emisiones publicas,
siendo apoderada para la firma de los mismos.

= Administracion del portafolio de seguros del grupo.

= Relacidon con los accionistas.

Roberto Meana — Asesor Legal y Regulatorio

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento. 2 de junjo de 1862

Domicilio Comercial:  Torre V (Bladex), Piso 9, Costa del Esie
No. de Teléfono: (507) 306-7800

Email: rmeana@panamapower.net

El Licenciado Meana obtuvo su Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas de ia Universidad de
Panama, y su Maesiria en Administracién de Empresas de la Universidad Santa Maria La Antigua
(USMA). Se ha desempeiiado como Consuitor Externo y en diversos cargos tanto en la empresa privada
camo en el sector pubfico, siendo el mas reciente el de Secretario General de Telefonica Moviles (antes
BellSouth Panama, S.A.) responsable del area legal y regulatorio, y apoderado general de dicha
empresa, en donde laboré desde el 2002 hasta el 2010. Sus cargos anteriores incluyen Director de
Asesoria Legal del Ente Regulador (1996 hasta el 2002), Director General de Proveeduria y Compras,
Asesor Legal de Unidad Coordinadora del Proceso de Privatizacion del Ministerio de Hacienda y Tesoro,

10



Juez Ejecutor del Instituto e Recursos Hidraulicos y Electrificacion (L.R.H.E.), y Alguacil Ejecutor del
Organo Judicial.

A pariir del 2010, el Lic. Meana se incorpora al equipo de Panama Power Holdings, Inc. como Asesor
Legal y Regulatorio, dentro de sus principales funciones podemos mencionar:

+ Responsable de toda la gestion legal, regulatoria, con las comunidades, y administrativa de la
empresa.

s Representante de la empresa ante las entidades municipales donde se encuentran los proyectos
hidroeléctricos.

+ Coordinar y realizar todas las acciones que sean necesarias para salvaguardar los contraios de
concesién que han sido otorgados por la ASEP v la ANAM.

Mario Elias Herrera — Director de Operaciones

Nagcionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 16 de febrero de 1955

Domicilio Comercial:  Torre V (Bladex), Piso 9, Costa del Este
No. de Teléfono: (507} 306-7800

Email: mherrera@panamapower.net

El Sr. Herrera obtuvo su Licenciatura en Ingenieria Mecanica y su Maestria en Ingenieria Mecanica con
especialidad en turbinas de gas y vapor de la Universidad Patricio Lumumba en Moscu. Posteriormente
obtuvo un Postgrado en Finanzas de la Universidad Auténoma de México.

Fl Sr. Herrera tiene mas de treinta afios de experiencia en el secior de generacion eléctrica en Panama,
habiendo abarcado las dareas de operacion, mantenimiento, gerencia, disefio y construccion de diversos
proyectos para la empresa estatal IRHE desde 1979 hasta 1999. A partir de 1999, y a raiz de la
privatizacion de! IRHE, el Sr. Herrera se desempefid coma Gerente de Planta de AES Turbinas de Gas,
Panama (40MW), 1989-2000, Gerente de Planta de AES Bayano Panama (130MW), 2000-2002, y AES
Chiriqui, Panama (130MW), 2002-2008, periodo durante el cual estuve a cargo de las operaciones,
mantenimiento v repotenciacion de estas plantas.

A partir del 2008, el Sr. Herrera se incorpora al grupo Panama Power Holdings, Inc. como Gerente de
Operaciones, dentro de sus principales funciones se pueden mencionar:

= Garantizar la correcta administracion y continuidad operativa de las plantas Pedregalito 1,

Pedregalito 2, Cochea, y El Alfo.
« Garantizar el cumplimento de las politicas, requerimientos y normas de seguridad y ambiente

para asegurar |a continuidad de la produccién de energia.
=  Garantizar la administracién del presupuesto para la operacién y mantenimiento de las centrales.
« Desarrollar lineamientos especificos de direccion y liderazgo dentro del grupo para establecer la

coordinacion entre las areas de operaciones.
= Cumplir con los objetivos anuales y coordinar con el personal las mejores practicas operativas.

3. Asesores Legales

Los asesores legales principales del Emisor son Arias, Fabrega y Fabrega, con oficinas en Calle 50,
Edificio Plaza 2000, Ciudad de Panama, Tel 205-7000, Fax 205-7001, atencidn: Estif Aparicio.

4, Auditores

Los auditores del Emisor son, PriceWaterhouseCoopers, con oficinas en Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E,
Ciudad de Panama. Tel. 206-9200, Fax 264-5627. El contacto principal es: Diana Lee.

"
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B. Compensacién

Ei Emisor no realizé pagos a sus directores durante el 2013, £l Emisor no mantiene planes de opcion de
acciones para sus directores ni colaboradores.

C. Practicas de la Directiva
Los negocios del Emisor son administrados y dirigidos por la Junta Directiva, la misma esté integrada por
tres Directores, cuyo nimero podra ser aumentado. L.as vacantes que ocurran en la Junta Directiva

podran ser llenadas medianie aprobacion de dos de los Directores. La firma de dos de sus Directores
obligara al Emisor con la misma fuerza legal que una decision tomada en Junta Directiva.

D. Empleados
Al 31 de diciembre de 2013, el Emisor contaba con 12 coiaboradores.
E. Propiedad Accionaria

El Emisor es una empresa panamefia, 100% subsidiaria y controlada por Panama Power Hoidings, Inc.

Nimero de o, del total Nimero de % del Nimero de

Grupo de Empleados . L ..
acciones accionistas accionistas

Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y Administradores - - - -

Otros Empleados - - - .

IV. ACCIONISTAS
A. I[dentidad y Namero de Acciones

La identidad y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

- . 3 -
Accionista Num.ero de % del total Nur_ner.o de % del Nurpero de
acciones accionistas accionistas
Panama Power Holdings, Inc. 10,200 100% 1 100%
Total 10,200 100% 1 100%

El capital autorizado del Emisor es de 20,000 acciones comunes sin valor nominal.

A la fecha de este reporte el Emisor cuenta con 10,200 acciones emitidas y en circulacion, sin valor
nominal.

En agosto de 2011, el Emisor emitid 110 acciones, y en septiembre de 2012 se emitieron nuevamente 90
acciones, ambas producto de la fusidén de empresas duefas de terrenos en donde se desarrollaba el
proyecto. Excluyendo lo anterior, el Emisor en los Oltimos cinco afios no ha emitido nuevas acciones ni
ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo. El Emisor no mantiene capital
autorizado no emitido y no mantiene compromiso alguno de incrementar su capital.

Al 31 de diciembre de 2013 El Emisor no mantenia acciones en {esoreria ni tampoco compromisos de

aumentar el capital ni obligaciones convertibies.



El Emisor no tiene arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce opciones de acciones u
otros valores.

B. Presentacion Tabular de ]a Composicidon Acclonaria

La composicidn accionaria del Emisor al 31 de diciembre de 2013 es la siguiente:

. Nimero de i 9 0
Grupo de Acciones acciones % del total :clgl:;ric;tzz * c;iic?ounrinsi;os o
1-25,000 10,200 100% 1 100%
25,001 -50,000 - - - -
50,001 - 100,000 - - - -
Mas de 100,000 - , - .
Total 10,200 100% 1 100%

No existe arreglo alguno que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de control accionario del
Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las transacciones con partes relacionadas al 31/12/13 son las siguientes:

2013 2012

Transacciones con partes relacionadas
Panama Power Holdings, Inc. (accionista) B/ 25,208,447 Bi. 23,780,072
Panama Power Management Services, S. A. 22,440 23,196
B/. 25,230,887 B/, 23,803,268

VI. TRATAMIENTO FISCAL

De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8§ de julio de 1999 y con lo dispuesto en
la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas,
provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre fa renta, del impuesto
de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos estén registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores y dicha engjenacion se dé a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Numero 18 del 19 de junio del 2008, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto
sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las
acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estara obligado a retenerle
al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, como un
adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor, y
el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10) dias
posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra lo opcion de considerar la cantidad retenida
por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) sila
cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de
ganancias de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en
exceso como un crédito fiscal.



VIi. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion.

1. Acciones y Titulos de Participacion

TiPO DE VALOR

CANTIDAD DE
VALORES EMITIDOS

LISTADO BURSATIL

CAPITALIZACION DE

Y CLASE Y EN GIRCULACION MERCADO
NIA N/A NI NiA
2. Titulos de Deuda
CANTIDAD DE

TIPO DE VALOR

VALORES EMITIDOS

LISTADO BURSATIL

CAPITALIZACION DE

Y CLASE Y EN CIRCULACION MERCADO
Bonos Corporativas B/. 9,166,667 GAVAD700000519A B/. 9,166,667
Bonos Corporativos B/. 12,500,000 GAVAQ700000518B B/. 12,500,000

B. Descripcién y Derechos de fos Titulos
1. Capital Accionario

A la fecha de emision de estos estados financieros la Empresa tiene emitidas y en circulacion un total de
10,200 acciones, las cuales se encuentran totalmente pagadas.

Las acciones seran nominativas o al portador y cada una tiene derecho a un voto en las reuniones de
Asambieas General de Accionistas.

2. Titulos de Participacion

E| Emisor no ha emitido titulos de participacion distintos a las acciones comunes antes descritas.

3. Titulos de Deuda

Emision de bonos corporativos en fres series A, "B" y “C” por B/.10,000,000, B/.12,500,000 vy
B/.5,000,000 respectivamente, registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores mediante
Resolucién SMV No. 156-12 del 4 de mayo de 2012 y listados ante la Boisa de Valores de Panama, esta
emision fue estructurada por Global Bank Corporation y Prival Bank, S.A. para financiar la construccion

del Proyecto Cochea.

Al 31 de diciembre de 2013 se habia emitido |2 fotalidad de la Serie "A” y Serie "B", mismas que fueron
suscritas en un 100% por sus estructuradores.

C. Informacion del Mercado

Los Bonos se encuentran registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores y listados ante la
Bolsa de Valores de Panama.

N

14



RESUMEN FINANCIERO

Generadora Alto Valle, S.A.

Resumen Financiero

Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2013, 2012, 2011 y 2010

Il PARTE

Estado de Situacién Financiera '~ BL:| 2013 | 2012 | 2011 2010
Ingresos Totales 7,395,789 1,817,311 - -
Margen Operativwo 37.88% 31.31% NIA NfA
Gastos Generales y Administrativos 4,594, 176 1,248,268 109,266 82,447
Costos Financieros nefo 1,935,150 404,609 348 237
Utitidad o (Pérdida) Neta 634,344 118,734 (109.615) (82,684)
Accicones en circulacion 10,200 10,200 10,110 10,000
Utilidad o (Pérdida) por accidn 62 12 (11) 8}
Depreciacion y Amortizacion 1,683,941 372,449 - -
Utilidades o Pérdidas no recurrentes - - - -
Acciones promedio en circulacion 10,200 10,140 10,046 10,000
Balance General Bl 2013|2020 | 201 2010
Activo Circulante 3,689,501 1,910,864 7,563,064 3,510,213
Activos Totales 53,729,357 51,518,141 33,094,806 15,918,772
Pasivo Circulante 10,003,507 5,622,035 10,987,468 5,288,844
Deuda Financiera a Largo Plazo, neta 19,554,706 21,269,755 - -
Cuentas por pagar - compaiias relacionadas 25,230,887 23,803,268 21,420,913 9,734,053
Capital Pagado 1,352,000 1,352,000 1,317,000 1,010,000
impuesto complementario 4,274) - - -
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) 105,872 (528,472) {630,575) (113,125)
Total patrimonio tangible* 26,684,485 24,626,796 22,107,338 10,630,928
Razones Financieras

Dividendo/Accion B/. NIA NIA NIA N/A
Deuda Total/Patrimonio neto tangible % 110.8% 108.2% 49.7% 49.7%
Capital de Trabajo B/. (6,314,006) (3,711,171} (3,424,404) (1,778,831}
Razon Corriente % 36.9% 34.0% 68.8% 66.37%
Utilidad Operativa/Gastos Financieros X 1.4 1.4 313.1 347.9

* Incluye cuentas por pagar relacionadas

e
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Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Se anexan Estados Financieros al 31/12/13, auditados por PriceWaterhouseCoopers.
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva v Accionista de
Generadora Alto Valle, 5. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompaiian de Generadora Alto Valle, 5. A. (la
“Compafiia™), que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2013, v los estados de
resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, ¥ un resumen de las politicas de contabilidad mds significativas vy otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera, v por el
control interno que la Administracién determine sea necesario para permitir la preparacion y
presentacion razonable de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a
fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre estos estados financieros
basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas

Internacionales de Auditoria. Estas Normas requieren que cumplamos con requerimientos
£ticos v que planifiqguemos v gjecutemos la anditoria para obtener una segundad rmzonable de
que los estados financieros estdn libres de errores significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del awditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores
significativos en los estados financieros, va sea debido a fraude o error. Al realizar estas
evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la preparacion y
presentacion razonable por parte de la entidad de los estados financieros, con el objeto de
disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias,
pero no con el propdsito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno de la
entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo apropiado de las politicas de contabilidad
utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones de contabilidad efectuadas por la
Administracion, asi como evaluar la presentacion de conjunto de los estados financicros,

Pw( Panamd, PricewaterhouseCoopers, 5.A., Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado o8ig-05710
Fanamd, Repiblica de Panamd, T (507) 206-9200, F: (507) 264-5627, Wi, puc.comy/inferamerioes
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A la Junta Directiva y Accionista de
Generadora Alto Valle, S, A.

Pigina 2

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

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian razonablemente, en todos los
aspecios importantes, la situacién financiera de la Compaiiia, y su desempefio financiero v sus
flujos de efective por el afto terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

28 de febrero de 2014
Panamd, Repiblica de Panamd




Generadora Alto Valle, S. A.

Balance General
31 de diciembre de 2013

2013
Activos
Activos circulantes
Efectivo B/. 1,773,386
Cuentas por cobrar (Nota 5) 1,349,970
Inventario de repuestos y suministros 323,853
Gastos pagados por anticipado 178,582
Otros activos (Nota 8) 63,710
Total de activos circulantes 3.689.501
Activos no circulantes
Efectivo restringido (Nota 6) 1,569,229
Propiedad, planta y equipo (Nota 7) 48,447,472
Activos intangibles (Nota 9) 9,160
Otros activos (Nota &) 13,995
Total de activos no circulantes 50,039,856
Total de activos B/ 53,729,357
Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar (Nota 10) B/. 853,119
Cuentas por pagar - compaiias relacionadas (Nota 11) 2,522,440
Préstamos por pagar (Nota 13) 5,000,000
Bonos por pagar (Nota 14) 1,594,501
Otros pasivos 33,447
Total de pasivos circulantes 10,003,507
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - compaiias relacionadas (Nota 11) 22,708,447
Bonos por pagar (Nota 14) 19,554,706
Otros pasivos 9,099
Total de pasivos no circulantes 42,272,252
Total de pasivos 52,275,759
Patrimonio
Acciones comunes sin valor nominal; autorizadas
20,000 acciones, emitidas y en circulacion: 10,200 352,000
Capital adicional pagado 1,000,000
Impuesto complementario (4,274)
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) 105,872
Total de patrimonio 1,453,598
Total de pasivos y patrimonio B/ 53,729,357

Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros.
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2012

B/. 420,685
1,016,766

146,571

178,589

148,253

1,910,864

49,585,137

22,140
49.607.277

B/. 51,518,141

B/. 617,742
23,196

4,200,000

761,167

19.930

5,622,035

23,780,072
21,269,755

22,751
45,072,578

50,694.613

352,000
1,000,000

(528.472)

823.528

B/. 51,518,141
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Generadora Alto Valle, S. A.

Estado de Resultados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Ingresos
Venta de energia (Nota 12)
Otros

Total de ingresos

Gastos Operativos
Compras de energia y costos asociados
Depreciacion y amortizacion
Cargo de transmision
Operacién y mantenimiento
Generales y administrativos
Total de gastos operativos
Utilidad operativa
Costos Financieros
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 16)

Utilidad neta

Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros.
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B/.

2013

7,390,512
5,277

7,395,789

1,542,531
1,611,775
239,450
465,204
735,216

4.594.176

2,801,613

1,940,376
(5.226)

1,935.150

866,463

(232.119)

B/.

634,344

B/.

2012

1,817,311

1,817,311

220,541
336,366

51,303
220,958
419,100

1,248,268

569,043

404,780
171)

404,609

164,434

(45.700)

B/.

118,734
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Generadora Alto Valle, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Patrimonio de compaiiia
fusionada (Nota 17)

Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2012
Impuesto complementario
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Utilidades no
Capital Distribuidas
Acciones Adicional Impuesto (Déficit
Comunes Pagado Complementario Acumulado) Total
B/. 317,000 B/. 1,000,000 B/. - B/. (630,575) B/. 686,425
35,000 - - (16,631) 18,369
- - - 118,734 118,734
352,000 1,000,000 - (528,472) 823,528
- - (4,274) - (4,274)
- - - 634.344 634.344
B/. 352,000 B/. 1,000,000 B/. (4,274) Bl 105,872 B/. 1,453,598
Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros. ,, /
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Generadora Alto Valle, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajuste para conciliar la utilidad antes de impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto
por las actividades de operacion:
Depreciacion
Amortizacion de intangibles
Amortizacion de arrendamientos financieros
Amortizacion de costo de financiamiento diferido
Gastos de intereses
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Inventario de repuestos y consumibles
Gastos pagados por anticipado
Otros activos
Cuentas por pagar
Otros pasivos
Intereses pagados
Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de propiedad, planta y equipo
Adquisicion de intangibles

Efectivo utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Efectivo restringido
Préstamos bancarios recibidos
Amortizacion de préstamos
Impuesto complementario
Producto de la emision de bonos
Amortizacion de bonos
Costo de financiamiento diferido
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas

Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afo

Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros.
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2013 2012
B/. 866,463 B/ 164,434
1,606,489 333,039
296 ;
4,990 3,327
72,166 36,083
1,836,842 ;
(333,204) (1,016,766)
(177,282) (146,571)
7 (178,589)
87,698 7,379,926
(267,270) (415,426)
(135) 42,681
(1,480,210) -
(86,104) :
2,130,746 6.202.138
(468,824) (21,752,851)
(9.456) ;
(478,280) (21,752,851)
(1,569,229) -
800,000 12,140,000
- (17,940,000)
(4,274) -

) 22,500,000
(833,333) -
(120,548) (505,161)

1,427,619 (279.477)
(299.765) 15.915.362
1,352,701 364,649
420.685 56,036
BL 177338  BL 420,685
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Generadora Alto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

1.

Informacion General

Generadora Alto Valle, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida el 8 de abril de 2005, mediante
Escritura Publica No.3,540 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama. Su principal
actividad es llevar a cabo el negocio de generacion de energia eléctrica. La Compaiiia inicio
operaciones en enero de 2007, y es una subsidiaria 100% poseida por Panama Power
Holdings, Inc.

Mediante Escritura Publica No.3813 de 28 de septiembre de 2012 se protocolizé el acuerdo
de fusion entre Generadora Alto Valle, S. A., y Multi Alliance, Corp., mediante el cual
Generadora Alto Valle, S. A. se mantiene como la entidad absorbente. Esta fusion entre
relacionadas se da para consolidar las sociedades que forman parte de un mismo proyecto.

Mediante Nota ETE-DCND-GOP-008-2013 y de acuerdo a lo dispuesto en el Articulo
No.50 del Reglamento de Transmision, el Centro Nacional de Despachos (CND) emiti6 la
certificacion para la entrada en operacion comercial de la central hidroeléctrica Cochea a
partir del 2 de enero de 2013.

La Compaiiia suscribié contrato de concesion con la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP) con fecha de refrendo por parte de la Contraloria General de la Republica
del 27 de julio de 2009, el cual otorga derecho para la construccion, instalacion, operacion y
mantenimiento de la planta de generacion hidroeléctrica Cochea 2. Mediante Resolucion AN
No4842-Elec del 26 de octubre de 2011, la ASEP aprobd la fusiéon del proyecto
hidroeléctrico Cochea, cuyo promotor era Hidromaquinas de Panama, S. A. en Cochea 2,
cuyo promotor es Generadora Alto Valle, S. A.; rescindiendo de esta forma el contrato de
concesion suscrito con Hidroméaquinas de Panama, S. A. La Compafiia mantiene fianza de
cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de la Republica por un monto de
B/.85,000. La Compafiia mantiene el soporte financiero de la tenedora Panama Power
Holdings, Inc. para realizar sus operaciones.

La oficina principal de la Compaiiia se encuentra ubicada en Avenida la Rotonda, Torre
Bladex, Piso 9, Costa del Este, en la Ciudad de Panama4, Reptblica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por la Administracion el 27 de
febrero de 2014.



Generadora Alto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros se presentan a continuacion. Estas politicas de contabilidad fueron utilizadas
consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion
Estos estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costo historico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones de contabilidad criticas. También, requiere que la Administracion use su juicio en el
proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. Las areas que involucran
un alto grado de juicio o complejidad, o areas donde los supuestos y estimaciones son significativos
para los estados financieros, se revelan en la Nota 4.

@)

(b)

Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compafia

No hay NIIFs o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los estados
financieros que inician a partir del 1 de enero de 2013 que pudieran tener un impacto material
en la Compania.

Nueva norma emitidas, pero no efectiva para los estados financieros que inician el 1 de
enero de 2013 y no adoptada anticipadamente

NIIF 9, Instrumentos financieros, se refiere a la clasificacion, medicion y reconocimiento de
los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue emitida en noviembre de 2009 y
octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 39 que se relacionan con la clasificacion y
medicion de activos financieros. La NIIF 9 requiere que los activos financieros se clasifiquen
en dos categorias: los que se miden a valor razonable y los que miden a costo amortizado. La
determinacion se realiza en el reconocimiento inicial. La clasificacion depende del modelo
de negocio de la entidad para administrar sus instrumentos financieros y las caracteristicas de
los flujos de efectivo contractuales del instrumento. Para los pasivos financieros, la norma
conserva la mayoria de los requisitos de la NIC 39. EI principal cambio es que, en los casos
en que se toma la opcion del valor razonable de los pasivos financieros, la parte de un cambio
en el valor razonable debido al propio riesgo de crédito de la entidad, es registrado en el
estado de utilidad integral en lugar del estado de resultados, a menos que esto origine un
desajuste de contabilidad.

No existen otras NIIFs o interpretaciones que aun no sean efectivas que se espera tengan un
impacto material sobre la Compaiiia.



Generadora Alto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Unidad Monetaria

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

Efectivo
Para propositos del estado de flujos de efectivo, la Compafiia considera como efectivo, los
depositos en bancos.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente son
medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo, menos la provision para
deterioro de cuentas por cobrar, si aplica. Una provision para deterioro de cuentas por cobrar
es establecido cuando existe evidencia objetiva de que la Compaiia no sera capaz de cobrar el
saldo adeudado de acuerdo a los términos original (mas de 30 dias desde la presentacion de la
factura al cliente). La experiencia en cobrabilidad de la Compafiia y alguna circunstancia
extraordinaria que pudiese afectar la habilidad de que los clientes puedan cumplir con sus
obligaciones, son consideradas indicadores del deterioro de una cuenta por cobrar. La
provision determinada es cargada a los resultados del periodo y acreditada a la provision para
deterioro de cuentas por cobrar. Las cuentas incobrables son cargadas contra la reserva.

Inventarios

Los inventarios, que consisten en repuestos, materiales y suministros, son presentados al costo
o valor de realizacion, el que sea menor. El costo de inventarios de los repuestos, materiales y
suministros es determinado utilizando el método de costo promedio. Cada afio la Compafiia
evalua la necesidad de registrar cualquier ajuste para deterioro u obsolescencia de inventario.

Adelantos a Obras en Construccion

Los adelantos a obras en construccion corresponden a pagos anticipados realizados a
proveedores y contratistas que son aplicados a los cargos recibidos por construccion del
proyecto en la medida que se incurren los costos de construccion. Estos adelantos a obras en
construccion estan presentados dentro de los otros activos, y los mismos son clasificados en
circulantes o no circulantes de acuerdo con las estimaciones de las fases de ejecucion de cada
proyecto.



Generadora Alto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo estan valorados al costo de adquisicidon menos depreciacion
acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdémicos
del activo. Todas las demas erogaciones se reconocen en el estado de resultados en la
medida que se incurren.

El terreno no se deprecia. La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta,
con base en vida util estimada de los activos respectivos. La vida util estimada de los
activos es determinada una vez los activos estén listos para ser utilizados. La vida 1til
estimada de los activos es como se sigue:

Vida Util
Planta y equipo 20 a 40 afios
Mobiliario y equipo 3 a5 afios
Equipo rodante 3 a5 afios

Los valores residuales de los activos y las vidas ttiles son revisados y ajustados si es
apropiado, a cada fecha del balance general. El valor en libros de un activo es rebajado
inmediatamente a su monto recuperable si el valor en libros del activo es mayor que su
monto recuperable estimado.

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en libros y son reconocidas en el estado de resultados.

Construccién en Proceso

La construcciéon en proceso corresponde a los desembolsos por estudios y costos
directamente atribuidos al proyecto. Los costos del proyecto son capitalizados cuando la
obra esta terminada.

Deterioro del VValor de Activos

La propiedad, planta y equipo y otros activos no circulantes que no son activos financieros,
sujetos a depreciacion y amortizacion, son probadas por pérdidas por deterioro cuando se
dan eventos o cambios en circunstancias que indiquen que el importe de los activos podria
no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es reconocida por el valor en libros que
exceda su valor recuperable, el cual es el valor razonable mas alto de un activo menos los
costos para la venta y valor en uso. Para los efectos de evaluar el deterioro, los activos son
agrupados a los niveles mas bajos para los cuales son identificados separadamente en el
flujo de efectivo (unidades de generacion de efectivo).

-10-



Generadora Alto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Financiamientos

Los financiamientos (incluyendo préstamos y bonos por pagar) son reconocidos
inicialmente al valor razonable, neto de costos incurridos en la transaccion. Los préstamos
son subsecuentemente presentados al costo amortizado; cualquiera diferencia entre el
producto y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados sobre el periodo
del préstamo utilizando el método efectivo de intereses. Los financiamientos recibidos son
clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de acuerdo a su fecha de
vencimiento.

Los costos de financiamiento 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. Otros costos de financiamiento son llevados a
gastos.

Impuesto sobre la Renta

El gasto de impuesto del periodo representa el impuesto corriente y diferido. El impuesto
es reconocido en el estado de resultados, excepto en los casos que esta relacionado con
cuentas reconocidas directamente en el patrimonio. En estos casos, el impuesto es
reconocido en el patrimonio.

El impuesto sobre la renta corriente es calculado en base a la Ley Fiscal Panamefia
promulgada o substancialmente promulgada a la fecha del balance general. La
Administracion periddicamente evalua las posiciones tomadas con respecto a las
interpretaciones que pueden darse de las regulaciones fiscales y sus posibles aplicaciones.
La Administracion establece provisiones segun se considere apropiado, basados en los
montos estimados que podrian ser pagados en impuestos a las autoridades.

El impuesto diferido es reconocido, usando el método de pasivo, sobre las diferencias
temporales que surgen entre las bases impositivas de activos y pasivos y sus valores en los
estados financieros. El impuesto diferido sobre la renta se determina usando las tasas de
impuesto que han sido promulgadas o substancialmente promulgadas para la fecha del
balance general y se espera que sean aplicadas a la fecha en que el impuesto diferido sea
realizado o el impuesto diferido sea cancelado.

El impuesto diferido en activos es reconocido tinicamente cuando es mas que probable que

utilidades gravables futuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias temporales
puedan ser utilizadas.
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Generadora Alto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Reclasificaciones

Algunas cifras del estado consolidado de resultados por el afo terminado el 31 de
diciembre de 2012 fueron reclasificadas para propositos de uniformarlas con la
presentacion del 2013. Las partidas reclasificadas se relacionan con compras de energia,
cargo de transmision, gastos de operacion y mantenimiento, y gastos generales y
administrativos. Estas reclasificaciones no tienen efecto en la utilidad neta previamente
reportada.

Acciones de Capital

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por la Compafiia. Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es
reconocido como un cargo al patrimonio y reportado en el balance general como acciones
de tesoreria.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

La Compainia 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 estd razonablemente asegurado. Los ingresos son
medidos a su valor razonable basados en la consideracion recibida o que se recibird por la
venta de energia.

Intereses
El ingreso es reconocido cuando el interés se devenga tomando en cuenta el rendimiento
efectivo sobre el activo.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compafiia estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de
liquidez. El programa global de administracion de riesgo de la Compafiia es manejado en
conjunto con el de su compaiiia matriz (Panama Power Holdings, Inc.), el cual se enfoca en
la falta de previsibilidad de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos
adversos potenciales en el desempeio financiero de la Compafiia Matriz y sus subsidiarias
(el Grupo).
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Generadora Alto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2013

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Crédito

La Compaiiia no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. La Compaiiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente si hubiere, estos factores entre otros,
dan por resultado que la exposicion de la Compaiiia a cuentas incobrables no sea
significativa.

El riesgo de crédito surge de las cuentas bancarias y las cuentas por cobrar.

En cuanto a las cuentas bancarias, la Compafia mantiene una concentraciéon de sus
depodsitos con Banco General, S. A.

En relacion a las cuentas por cobrar, la Compaiia tiene una concentracion de sus ventas y
cuentas por cobrar con dos de las compaiiias de distribucion de electricidad que operan en
la Republica de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan
aproximadamente 88% del total de los ingresos y 96% del total de las cuentas por cobrar al
cierre del afio. Esta concentracion del riesgo es mitigado por el hecho de que la demanda
de energia eléctrica en Panama sigue creciendo sostenidamente y que el mercado de
energia estd muy estructurado y regulado por las autoridades gubernamentales. 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. La garantia es una carta de crédito pagadera al cobro
contra cualquier evento de incumplimiento por morosidad o pago incobrable. No se ha
tenido ningin evento de incumplimiento por facturas no pagadas al 31 de diciembre de
2013.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los flujos de efectivo de la Compaiiia son principalmente obtenidos de fondos recibidos
del Grupo, y de los financiamientos recibidos de bancos. El riesgo de tasa de interés de la
Compatfiia se encuentra en los bonos por pagar a largo plazo (véase Nota 14) y en los
préstamos por pagar que estan pactados a una tasa de interés fija (véase Nota 13), sin
embargo, estos préstamos tienen vencimiento a corto plazo.

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia finalizo la etapa de construccion del proyecto hidroeléctrico Cochea 2, para
lo cual se requirid tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Los flujos
requeridos a invertir en el proyecto, fueron cubiertos con el soporte financiero de la
Compaiiia Matriz, financiamiento bancario y emision de bonos.
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Notas a los Estados Financieros
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Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacién)

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio son
iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo. A
continuacion se presentan los vencimientos de los pasivos no descontados, incluyendo los
intereses calculados a la fecha de vencimiento:

Menos de Mas de
1 Afio 1 Afio

31 de diciembre de 2013
Cuentas por pagar B/. 853,119 B/. -
Cuentas por pagar — compaiiias relacionadas 2,522,440 22,708,447
Préstamos por pagar 5,000,000 -
Bonos por pagar 1,666,667 24,823,438
31 de diciembre de 2012
Cuentas por pagar B/. 617,742 B/. -
Cuentas por pagar — compaiias relacionadas 23,196 23,780,072
Préstamos por pagar 4,200,000 -
Bonos por pagar 833,333 27,923,420

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaiiia 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 del apalancamiento, la Compaiiia
considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - compaiiias relacionadas y el
patrimonio.
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacion se muestra la razon de apalancamiento de la Compaiiia:

2013 2012

Total de préstamos y bonos por pagar B/. 26,666,667 B/. 26,700,000
Menos: Efectivo 1,773,386 420,685
Menos: Efectivo restringido 1,569,229 -
Deuda neta 23,324,052 26,279,315
Patrimonio neto tangible

Cuentas por pagar - compaifiias relacionadas 25,230,887 23,803,268

Total de patrimonio 1,453.598 823.528
Total de patrimonio neto tangible 26,684.485 24,626,796
Total de capital B/. 50,008,537 B/. 50,906,111
Razén de apalancamiento 47% 52%

4.  Estimaciones Contables Criticas y Juicio en la Aplicacion de las Politicas Contables

Las estimaciones y 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.

Estimaciones e Hipdtesis Contables Criticos

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

(a) Depreciacion de propiedad, planta y equipo
La Compaiiia realiza ajustes en la evaluacion de la vida estimada de los activos y en
la determinacion de valores de residuos estimados, como aplique. La depreciacion es
calculada bajo el método de linea recta, basado en la vida 0til 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 de residuo y la vida til son revisados,
y ajustados de ser apropiado, al final de cada periodo.
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4.

Estimaciones Contables Criticas y Juicio en la Aplicacion de las Politicas Contables
(Continuacién)

Estimaciones e Hipdtesis Contables Criticos (continuacion)

(b) Impuesto sobre la renta
La Compaifiia estd sujeta al impuesto sobre la renta en Panamd. Existe un juicio
significativo que se requiere en la determinacion de la provision para impuestos sobre
la renta. Cuando el resultado final de estos asuntos fiscales es diferente a los montos
registrados inicialmente, dichas diferencias afectaran el impuesto corriente y las

provisiones de impuesto diferido en el periodo en el cual se efectue dicha
determinacion.

Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar consisten de:

2013 2012

Clientes B/. 1,349,970 B/. 1,016,766

Los importes de cuentas por cobrar se aproximan a su valor razonable, debido a su
naturaleza de corto plazo. Todas las cuentas por cobrar deben ser cobradas en los préximos
dos meses. Al 31 de diciembre de 2013, no habia cuentas por cobrar vencidas y
deterioradas, por lo cual no se ha registrado ninguna provision para cuentas incobrables.

Efectivo Restringido

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de los bonos corporativos por la Compaiiia
totalizaban B/.21,666,667 (véase Nota 14). El producto de dicha emision se utiliz6 para
repagar financiamiento de préstamo de construccion, y finalizar la construccion de la
Central Hidroeléctrica Cochea.

Como parte de los acuerdos establecidos en el prospecto de emision de bonos, se incluye la
creacion de un fondo de fideicomiso con la cuenta denominada Cuenta de Reserva de la
Deuda. Este fondo ha sido constituido por Generadora Alto Valle, S. A. como
fideicomitente y Global Financial Funds, como fiduciario, y tiene como proposito general
mantener un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de intereses y
abono a capital de un semestre. El saldo de la cuenta de efectivo restringido al 31 de
diciembre de 2013 es B/.1,569,229.
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7.  Propiedad, Planta'y Equipo

La propiedad, planta y equipo se detallan a continuacion:

Equipoy
Mobiliario y Plantay Equipo Construccion
Terrenos Equipo Equipo Rodante en Proceso Total

Saldo neto al 31 de diciembre

de 2011 B/. 213,684 B/. - B/. - B/. - B/. 25,318,058 B/. 25,531,742
Activos de compaiia fusionada 2,624,319 - - - - 2,624,319
Adiciones 445,259 25,207 1,239,081 32,474 20,010,830 21,752,851
Capitalizacion de costos de

exploracion y evaluacion de

compaiiia fusionada (Nota 17) - - - - 9,264 9,264
Capitalizacion de construccion

en proceso - - 45,338,152 - (45,338,152) -
Depreciacion - (1.724) (325.001) (6.314) - (333.039)
Saldo neto al 31 de diciembre

de 2012 3,283,262 23,483 46,252,232 26,160 - 49,585,137
Adiciones 79,550 233,739 155,535 - - 468,824
Gasto de depreciacion - (14.216) (1,581.448) (10.825) - (1,606.489)
Saldo neto al 31 de diciembre

de 2013 B/ 3,362,812 B/ 243,006 B/. 44,826,319 B/ 15,335 B - B/. 48447472
Costo B/. 3,362,812 B/. 258,946 B/. 46,732,768 B/. 32,474 B/. - B/. 50,387,000
Depreciacion acumulada - (15,940) (1,906.449) (17,139) - (1,939.528)
Saldo neto al 31 de diciembre

de 2013 B/ 3,362,812 B/ 243,006 B/. 44,826,319 B/ 15,335 B - B/. 48447472
Costo B/. 3,283,262 B/. 25,207 B/. 46,577,233 B/. 32,474 B/. - B/. 49918,176
Depreciacion acumulada - (1.724) (325.,001) (6.314) - (333.039)
Saldo neto al 31 de diciembre de

2012 B/ 3,283,262 B/ 23483 B/. 46,252,232 B/. 26,160 B/ - B/ 49.585.137

Los intereses y comisiones acumulados capitalizados en el proyecto al 31 de diciembre de
2012 ascienden a B/.1,433,966.
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8.

10.

Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

2013 2012
Adelanto a proveedores B/. 77,705 B/. 117,073
Adelanto en compras de terreno - 29,344
Otros - 23,976
77,705 170,393
Menos porcion circulante 63,710 148,253
Porcion a largo plazo B/. 13,995 B/. 22,140

Activos Intangibles

El detalle de los activos intangibles representado por servidumbres se presenta a
continuacion:

2013 2012
Saldo neto al inicio del afio B/. - B/. -
Adiciones 9,456
Amortizacion del periodo (296) -
Saldo neto al final del afio B/. 9.160 B/. -
Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

2013 2012
Contratistas B/. - B/. 525,062
Suplidores 309,312 45,884
Intereses sobre préstamos por pagar 356,634 -
Impuesto sobre la renta por pagar 186,513 45,700
Otros 660 1,096

B/. 853,119 B/. 617,742
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11.

12.

13.

Saldos con Compafiias Relacionadas

Los saldos con compaiiias relacionadas se presentan a continuacion:

Cuentas por Pagar

Panama Power Holdings, Inc. (accionista) B/.

Panama Power Management Services, S. A.

2013

25,208,447

22.440

Menos: Porcidn circulante

25,230,887

2,522,440

B/.

22,708,447

Ingresos

2012

B/. 23,780,072
23.196

23,803,268
23.196

B/. 23,780,072

Los ingresos por venta de energia estan compuestos de la siguiente manera:

Venta de energia - contratada B/.

Venta de capacidad — contratada
Venta de energia - mercado ocasional
Servicios auxiliares y otros

2013

4,885,010
987,558
1,413,359
104,585

B/.

7,390,512

Préstamos por Pagar

Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:

Linea de crédito con plazo de 6 meses,

que devenga una tasa de interés del 6.75%. B/.

2013

5,000,000

2012
B/, 1,581,497

217,459
18.355

B/ 1817311

2012

B/. 4,200,000

Préstamos constituidos con Global Bank Corporation bajo linea de crédito puente por
B/.5,000,000 para financiar la construccion de la Central Hidroeléctrica Cochea. La fuente
de repago de esta linea de crédito serd la emision de la Serie “C” de bonos corporativos
(véase Nota 14). Esta facilidad de crédito esta respaldada con contrato de fianza solidaria

de Panama Power Holdings, Inc.
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14.

Bonos por Pagar

Al 31 de diciembre de 2013, Generadora Alto Valle, S. A. mantenia obligaciones, producto
de bonos corporativos, respaldados por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc. y
por un fideicomiso de garantia cuyo fiduciario es Global Financial Funds, al cual han sido
cedidos o seran cedidos segiin aplique, la totalidad de los activos correspondientes a bienes
muebles e inmuebles de la Compania, hipoteca sobre la concesion, todos los contratos,
cesion de flujos, cuentas por cobrar, depositos bancarios, cartas de crédito de garantia, y
seguros de operacion.

Dicha emision por un total de B/.27,500,000 fue estructurada por Global Bank Corporation
y Prival Bank, S. A. y aprobada mediante Resolucion SMV No.156-12 del 4 de mayo de
2012 por la Superintendencia del Mercado de Valores en tres Series “A”, “B” y “C” por
B/.10,000,000, B/.12,500,000 y B/.5,000,000, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2013, se habia emitido la totalidad de la Serie “A”, misma que fue
suscrita en un 100% por sus estructuradores. Esta Serie es pagadera mediante
amortizaciones iguales semestrales.

Al 31 de diciembre de 2013, se habia emitido la totalidad de la Serie “B”. Esta Serie es
pagadera mediante un solo pago al vencimiento.

El pago de intereses de ambas series es trimestral. La tasa de interés de la Serie “B” es fija
de 6.75%, y la tasa de interés de la Serie “A” es variable como sigue:

Durante construccion:
LIBOR (1 mes) +4.25%, con una tasa minima de 7.00%.

Durante operaciones:
La tasa de interés sera calculada en base a la relacién entre Deuda Total y EBITDA,
conforme se describe en el siguiente cuadro:

Razdn de Deuda Total sobre Tasa
EBITDA Combinado Tasa Minima
Mayor a 3.00x LIBOR (3 meses) + 3.75% 6.50%
Menor a 3.00x pero mayor a 2.00x LIBOR (3 meses) + 3.50% 6.00%
Menor a 2.00x LIBOR (3 meses) + 3.25% 5.50%
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14. Bonos por Pagar (Continuacion)

La Compafia se obliga a cumplir con todos los aspectos ambientales, técnicos y
comerciales requeridos para la construccion y operacion de la planta, a restricciones sobre
la venta y endeudamiento no permitido sobre sus activos, y al cumplimiento de ciertas
razones financieras de acuerdo a lo establecido en el prospecto.

La Compania debe mantener una cuenta de Reserva sobre el Servicio de la Deuda, con los
fondos depositados y disponibles para cubrir un semestre de capital e intereses (véase Nota
0).

Global Bank Corporation actta a su vez como agente de pago, registro y transferencia de la
emision.

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de los bonos por pagar, neto de los costos de
financiamiento diferido, se detalla asi:

2013 2012
Bonos Corporativos, Serie “A” con
vencimiento el 15 de mayo de 2019 B/. 9,166,667 B/. 10,000,000
Bonos Corporativos, Serie “B” con
vencimiento el 15 de mayo de 2019 12,500,000 12,500,000
21,666,667 22,500,000
Costos de financiamiento diferido, neto (517.460) (469.078)

B/. 21,149,207 B/. 22,030,922

La estructura de vencimiento de los bonos por pagar se detalla a continuacion:

2013 2012
1 afo B/. 1,666,667 B/. 833,333
2 a5 anos 6,666,667 6,666,667
Mas de 5 afios 13,333,333 15.000.000

B/. 21,666,667 B/. 22,500,000
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14. Bonos por Pagar (Continuacion)

15.

El detalle de los costos de financiamiento diferidos se presenta a continuacion:

2013 2012
Saldo neto al inicio del afio B/. 469,078 B/. -
Adiciones 120,548 505,161
Amortizacion del afno (72,166) (36,083)
Saldo neto al final del afo B/. 517,460 B/. 469,078

La Compaiiia no ha tenido incumplimiento de principal, intereses u otras clausulas
contractuales con relacion a sus obligaciones financieras, que no hayan sido aprobados por
los tenedores de los bonos.

Compromisos

Contratos de Energia

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con
Elektra Noreste, S. A. (ENSA), Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A.
(EDEMET) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan
los periodos comprendidos de 2012 a 2029. EIl valor monomico de la oferta sera de
B/.0.114 Kwh. Estos contratos estan respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.313,878 (EDEMET), B/.96,401 (EDECHI)
y B/.125,557 (ENSA).

Contratos de suministro de S6lo Energia firmados en julio de 2012 con las compatfiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra Noreste, S. A.
(ENSA) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan del 1
de enero de 2013 al 31 de diciembre de 2015. El precio maximo por energia contratada
sera de B/.0.1195 Kwh. Estos contratos seran respaldados por fianzas de cumplimiento
emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por la suma de B/.914,942 (EDEMET),
B/.196,750 (EDECHI) y B/.495,648 (ENSA).

Contratos de suministro de Excedente de Energia Generada firmados en julio de 2012 con
las compafiias Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra
Noreste, S. A. (ENSA) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que
abarcan los periodos comprendidos del 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2015. El
precio por energia contratada sera de B/.0.1450 Kwh.
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15.

16.

Compromisos (Continuacién)
Contratos de Energia (continuacion)

- Contratos de suministro de Solo Energia firmados en junio de 2013 con las compafias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. (EDECHI) y Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que
abarcan los periodos comprendidos del 1 de diciembre de 2015 al 31 de diciembre de
2027. El precio por energia contratada sera de B/.0.1325 Kwh. Al 30 de septiembre de
2013, estos contratos estaban respaldados por fianza de cumplimiento emitida por Del
Istmo Assurance por las sumas de B/.458,162 (EDEMET), B/.155,312 (EDECHI) y
B/.170,840 (ENSA).

- Contratos de suministro de So6lo Energia firmados en enero de 2014 con las
compafiias Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) y
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los
periodos comprendidos del 1 de enero de 2014 al 31 de diciembre de 2016. El
precio maximo por energia contratada serd de B/.0.1325 Kwh. Al 31 de diciembre
de 2013 estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas
por Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.596,909 (EDEMET) y
B/.72,041 (EDECHI).

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panama, las ganancias
obtenidas por la Compaiiia por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre
la renta.

El gasto de impuesto sobre la renta estd basado en el mayor de los siguientes computos:

a.  Latarifa de impuesto sobre la renta vigente sobre la utilidad fiscal.
b.  Larenta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el 4.67% por
la tasa del impuesto sobre la renta vigente.

En el caso de que por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en pérdidas
0 que la tasa efectiva sea superior a la tasa impositiva vigente, el mismo podra elevar una
solicitud ante la Autoridad Nacional de Ingresos Publicos (ANIP) (antes Direccion General
de Ingresos) de no aplicacion del impuesto minimo alterno y en su defecto, que se acepte el
pago del impuesto sobre la renta en base al método tradicional.
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16.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

A partir del 1 de enero de 2010, fecha de entrada en vigencia del Articulo No.9 de la
Ley No.8 de 15 de marzo de 2010, el cual modifica el Articulo No.699 del Codigo
Fiscal, se establece que las personas juridicas cuya principal actividad sea la generacion
y distribucion de energia eléctrica, pagaran el impuesto sobre la renta a la tarifa del
30%, la suma mayor que resulte entre: (1) la renta neta gravable calculada por el
método establecido en el Titulo I del Libro Cuarto del Codigo Fiscal, 6 (2) la renta neta
gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el 4.67%. La tarifa del
impuesto sobre la renta serd reducida al 27.5% a partir del 1 de enero de 2012, y al 25%
a partir del 1 de enero de 2014.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta estan sujetas a revision por las autoridades

fiscales por los tres ultimos afos, inclusive el afo terminado el 31 de diciembre de
2013.

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto
vigente, debido al efecto de las siguientes partidas:

2013 2012
Utilidad antes del impuesto sobre la renta B/. 866,463 B/. 164,434
Impuesto sobre la renta a la tasa 27.5% B/. 238,277 B/. 45,219
Efecto neto de gastos no deducibles 6,158 481
Impuesto sobre la renta corriente B/. 232,119 B/. 45,700

Para el afio terminado al 31 de diciembre de 2013, no existen diferencias temporales que
generen impuesto sobre la renta diferido.

De acuerdo a la Ley No.45 del 2004, que establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones, las compafiias dedicadas a las actividades de
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneracion del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas,
materiales, repuestos y demds que sean necesarios para la construccidon, operacion y
mantenimiento de sistemas de generacion.
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16. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

- Dichas companias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez 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. La Compaifiia iniciard el trdmite para gestionar dicho
crédito fiscal durante el afio 2014.

17. Fusion de Sociedades

Generadora Alto Valle, S. A. y Multi Alliance, Corp.

Mediante Escritura Publica No.3813 de 27 de septiembre de 2012 se protocolizéd el
acuerdo de fusion entre Generadora Alto Valle, S. A., y Multi Alliance, Corp., en donde
Generadora Alto Valle, S. A. se mantiene como la entidad absorbente. Esta fusion
entre relacionadas se da para consolidar las sociedades que forman parte de un mismo
proyecto.

A continuacion se resume el detalle de los activos, pasivos y patrimonio adquiridos al
27 de septiembre de 2012 por la Compaiiia en la fusion de las partes:

Valor Adquirido

Activos
Terrenos B/. 2,624,319
Adelanto a compra 46,618
Costos de exploraciéon y evaluacion 9.264
B/. 2,680,201
Pasivos y Patrimonio
Cuentas por pagar - accionista B/. 2,691,278
Acciones comunes 35,000
Déficit acumulado inicial (16,631)
Resultado del periodo (29.446)
B/. 2,680,201

La fusién por absorcion realizada por la Compaiia no represent6 flujo de efectivo.

Derivado de esta transaccion, se emitieron 90 acciones comunes de la Compafia en
favor de los accionistas de Multi Alliance, Corp.

5.



IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

Contenido minimo

Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen
gobierno corporative? En caso afirmativo, si son basadas en alguna regfamentacion
especifica

El Emisor se rige por las practicas establecidas a nivel de su matriz, Panama Power Holdings, Inc.,
en adelante PPH, la cual es responsable directa por la toma de decisiones materiales para cada
una de sus subsidiarias, incluidas entre estas El Emisor.

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracidn y adoptado parcialmente las
recomendaciones aplicables a la empresa sobre buen gobiernce corporativo que la
Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comision Nacional de Valores), emitid mediante
el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre de 2003.

Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:

a. Supervisién de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

La Junta Directiva de El Emisor celebra reuniones periddicas para revisar los negocios y
operaciones del Emisor y recibir los informes de sus representantes en las sociedades en gque
mantiene participacion, asi como para darle seguimiento a la implementacion de presupuestos
anuales, programas de control y planes estratégicos.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente
al control accionario.

No existen criterios de independencia aplicables a [a designacién de Directores frente al control
accionario.

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente
a la administracion.

No existen criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores de El Emisor
frente a la administracion.

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un
grupo reducido de empleados o directivos.

No existen reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo reducido de
empleados o directivos.

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Auditoria.

£l Emisor no ha constituido un Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgo ni un Comité
de Auditoria.

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

| a Junta Directiva de El Emisor celebra reuniones periddicas para revisar las operaciones, el giro
de negocios, el avance de proyectos y planes estratégicos. A nivel de El Emisor se levantan actas
de junta directiva reflejando la toma de decisiones, segin aplique.
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g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.

E_qs directores y dignatarios del Emisor tienen dereche de soclicitarle al Presidente de la Junta
Directiva 0 a la Gerencia informacion general de la empresa.

Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacidn a quienes va dirigido.

El Emisor no ha adoptado un Codigo de Etica.

Junta Directiva

Indigue si las reglas de gobierno corporativo establecen par@metros a la Junta Directiva en
relacidén con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacidén y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y
terceros.

Todas las decisiones relevantes de El Emisor son llevadas a cabo por sus accicnistas, la Junta
Directiva de El Emisor y la administracidn tienen la practica de informar periddicamente a sus
accionistas, los hechos relevantes que se hayan presentado a nivel de El Emisor.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma
de decisiones.

Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier
asunto sometido a su consideracion.

¢. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucién y destitucién de
los principales ejecutivos de la empresa.

La seleccién, nombramiento, y retribucion son llevadas a cabo a nivel de El Emisor en base a
experiencia, calificacion y perfil de la posicion requerida. El Emisor provee la capacitacion
requerida a su personal. El resto de las funciones no operativas son responsabilidad de!
administrador, PPH,

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

La evaluacion y aumento del personal operativo, una vez la planta de El Emisor enfre en
operacion, seran llevados en base a mérito. Existe una coordinacion y supervisidn constante por
parte del Jefe de Operaciones.

e. Control razonable del riesgo.

Las decisiones sobre el control razonable del riesgo son tomadas por la Junia Directiva,

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion financiera
de la empresa.

El Emisor tiene contratados los servicios de contadores independientes de reconocida reputacion
para que realicen un audito de acuerdo a los Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) sobre los estados financieros de El Emisor.

Los auditores exiernos utilizados para El Emisor son los mismos que para su matriz, PPH, los
cuales son ratificados anualmente mediante Asamblea de Accionistas de PPH.
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g. Proteccién de los activos, prevencién y deteccién de fraudes y otras irregularidades.

Los activos del Emisor se encuentran debidamente protegidos y asegurades siguiendo politicas de
la Junta Direcliva.

h. Adecuada representacion de todos los grupoes accionarios, incluyendo los minoritarios.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para
ofertas pGblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el
piiblico inversionista a juicio del emisor).

No Aplica.

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

Los mecanismos de control interno del manejo del Emisor son responsabilidad de la Junta
Directiva.

Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los
miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias,
ni para perseguir la consecucién de intereses personales.

Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en cualguier
asunto sometido a su consideracién. Es practica de la Junta Directiva que cualquier accionista del
director que tenga un conflicto de interés no participe en la respectiva votacién. Sin embargo, nada
impide que un director mantenga una relacion comercial con El Emisor.

Composicion de la Junta Directiva

a. Nimero de Directores de la Sociedad

Tres (3) Directores principales.

b. Nimero de Directores Independientes de la Administracion

Ninguno.

c. Ntimero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno

Accionistas

Prevén las reglas de gobiernc corporativo mecanismos para asegurar el goce de los
derechos de los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.
Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia
para el ptblico inversionista a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al publico en general sobre los criterios de
gobierno corporativo que utiliza a través de los informes trimestrales y anuales a la
Superintendencia del Mercado de Valores.

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccién de auditores externos. (Esta
informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
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ofertas pablicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el

pablico inversionista a juicio del emisor).

Los auditores externos del Emisor son seleccionados por la Junta Directiva de su matriz PPH.

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto
Social y/o estatutos de la sociedad. {Esta informacion debe suministrarse en todo caso
de ofertas publicas de acciones. Para ofertas plblicas de otros valores, se suministrara
solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

Cada accionista tiene derecho a un {1) voto por cada accién de El Emisor de su propiedad.

d. Acceso a informacién referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones.
Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia
para el publico inversionista a juicio del emisor).

Por el momento la Junia Directiva de El Emisor no cuenta con remuneracion.

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piabiicas de acciones. Para
ofertas ptblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

El Emisor igualmente cumplira con esta politica en el momento que sea aplicable.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a
los empleados de la sociedad. (Esta informacién debe suministrarse en todo caso de
ofertas publicas de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara
solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

No aplica.




Comités

8. Prevén las reglas de gobierno corporative la conformacién de comités de apoyo tales
como:
a. Comité de Auditoria; o su denominacion equivalente
No aplica.
b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacién equivalente
No aplica.
c. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacién equivalente.
No aplica.
d. Ofros:
No aplica.
9. En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités
para el periodo cubierto por este reporte?
a. Comité de Auditoria
No aplica.
b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.
No aplica.
c. Comité de Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.
No aplica.
Conformacion de los Comités
10. | Indique como estén conformados los Comités de:

a. Auditoria (numero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4
Directores -2 independientes- y el Tesorero).

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica.

c. Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de Panama Power
Holdings, Inc. v Subsidiarias (el “Grupo™), que comprenden el balance general consolidado al
31 de diciembre de 2013, vy los estados consolidados de resultados, de pérdida integral, de
cambios en ¢l patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un
resumen de las politicas de contabilidad mds significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estados
financieros consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn
Financiera, v por ¢l control interno que la Administracién determine sea necesario para
permitir la preparacion de estados financieros consolidados libres de errores significativos, ya
sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Muestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros
consolidados basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Jas
Mommas Internacionales de Auditoria. Estas Normas requieren que cumplamos con
requerimientos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para oblener una
sepuridad razonable de que los estados financieros consolidados estin libres de errores
significativos.

Una avditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes vy revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de
errores significativos en los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o eror.
Al realizar estas evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la
preparacién y presentacion razonable por parte de la entidad de los estados financieros
consolidados, con ¢l objeto de discfiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de
acuerdo a las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre la
efectividad del control intemo de la entidad. Una auditoria incluye también, evaluar lo
apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones de
contabilidad efectuadas por la Administracién, asi como evaluar la presentacion de conjunto
de los estados financieros consolidados.
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A la Junta Directiva y Accionistas de

Panama Power Holdings, Inc.
Pégina 2

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

Opinidn

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompafian razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre de
2013, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Intemacionales de Informacion Financiera.

RccswitirharanCorire
28 de febrero de 2014 ""‘?‘
Panams, Repiblica de Panama




Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de diciembre de 2013

Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 6)
Cuentas por cobrar (Nota 7)
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado
Otros activos (Nota 8)
Total de activo circulantes

Activos no circulantes
Efectivo restringido (Nota 9)
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 11)
Plusvalia (Nota 10)
Costos de exploracion y evaluacion (Nota 12)
Activos intangibles, neto (Nota 13)
Otros activos (Nota 8)
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar (Nota 14)
Préstamos por pagar (Nota 15)
Bonos por pagar, neto (Nota 16)
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar (Nota 14)
Préstamos por pagar (Nota 15)
Bonos por pagar, neto (Nota 16)
Otros pasivos
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes (Nota 17)
Acciones preferidas (Nota 17)
Excedente en valor de suscripcion de acciones
comunes (Nota 17)
Suscripcion de acciones por cobrar (Nota 17)
Impuesto complementario
Reserva legal

Conversion de operaciones en moneda extranjera

Déficit acumulado
Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

2013 2012
B/. 5739536 B/ 6,610,820
4,345,012 4,295,138
795,973 531,930
738,159 661,688
6.902.919 22.205.132
18.521.599 34,304,708
5,776,724 4,278,743
347,181,941 286,053,503
7,875,171 7,875,171
196,098 192,588
228,343 223,818
84.355 187.679
361.342.632 298.811,502
B/. 379,864,231 B/. 333,116,210
B/ 10,021,012 B/ 7,945245
6,588,204 8,551,913
8,961,192 5,130,826
411,062 429.620
25.981.470 22.057.604
- 1,777,637
- 490,909
194,633,761 171,752,781
118.740 126.465
194,752,501 174,147,792
220.733.971 196.205.396
16,600,011 14,475,178
5,000 5,000
153,736,967 130,363,804
(25,000) (25,000)
(126,747) (10,368)
- 83,935
- 761,976
(11.059.971) (10.173.702)
159,130,260 135,480,823
. 1.429.991
159.130.260 136,910,814
B/. 379.864,231 B/ 333,116,210

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

3.



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Operaciones Continuadas
Ingresos
Venta de energia (Nota 18)
Otros

Total de ingresos

Gastos de Operacion
Compras de energia y costos asociados

Depreciacion y amortizacion (Notas 11y 13)

Cargo de transmision
Operacion y mantenimiento
Generales y administrativos (Nota 19)
Otros gastos
Total de gastos de operacion
Utilidad operativa
Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
Pérdida antes del impuesto sobre renta
Impuesto sobre renta (Nota 22)

Pérdida neta de operaciones continuadas

Operacién Descontinuada (Nota 23)
Utilidad neta de operacion descontinuada

Pérdida neta

Atribuible a:
Accionistas de la controladora
Participaciones no controladoras

Pérdida basica por accion de (Nota 20):
Operaciones continuadas
Operaciones descontinuadas

2013 2012
Bl 23,579,268 B/ 18,002,399
23,021 37.964
23.602.289 18.040.363
5,099,254 2,391,141
5,092,136 3,703,549
538,276 384,655
1,629,851 1,464,434
5,691,112 4,862,786
- 2.250.000
18.050.629 15.056.565
5.551.660 2.983.798
6,133,059 4,089,201
(33,098) (10,622)
6.099.961 4,078,579
(548,301) (1,094,781)
(829.472) (1.368.292)
(1,377,773) (2,463,073)
578.414 184,167
B/ (799,359) Bl (2,278,906)
B (886,269) B/ (2,315,739)
86.910 36.833
B/ (799.359)  BL (2,278.906)
B 0.03 B 0.01
(0.09) (0.17)
B (0.06) B (0.16)

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Pérdida Integral

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Pérdida neta

Otra partida de (pérdida) utilidad integral
Conversion de operacion en moneda extranjera

Total de pérdida integral
Atribuible a:
Accionistas de la controladora

Participaciones no controladoras

Total de pérdida integral

2013 2012
B/.  (799,359) B/ (2,278,906)
(724.872) 96,516
BL.  (1,524231) BL_ (2,182.390)
B/. (1,648245) B/ (2,238811)
124,014 56,421
BL.  (1,524231) BL_ (2,182.390)

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Pérdida Integral
Pérdida neta
Conversion de operacion en moneda extranjera

Total de pérdida integral
Transacciones con los accionistas
Impuesto complementario
Reserva legal
Otros ajustes participaciones no controladoras

Emisién y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 31 de diciembre de 2012
Pérdida Integral
Pérdida neta
Conversion de operacion en moneda extranjera
Total de pérdida integral
Transacciones con los accionistas
Impuesto complementario
Ajuste por venta de subsidiaria (Nota 23)

Emision y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Accionistas de la Controladora

Excedente en

Valor de Conversion de
Suscripcion de Suscripcion de Operaciones en Impuesto Participaciones
Acciones Acciones Acciones por Moneda Complementari Déficit No
Comunes Comunes Cobrar Extranjera 0 Reserva Legal Acumulado Sub-total Controladoras Total
B. 14,461,297 B/. B/. 130,127,685 B/. (25,000) B. 685,048 B. - B/. 50,403 Bl. (7,824,431) B/. 137,480,002 Bl. 1,433,925 B/. 138,913,927
(2,315,739) (2,315,739) 36,833 (2,278,906)

- - - 76,928 - - - 76,928 19,588 96,516

- - - 76,928 - - (2,315,739) (2,238,811) 56,421 (2,182,390)

- - - - (10,368) - - (10,368) - (10,368)

R _ - - - 33,532 (33,532) - - -

- - - - - - - - (60,355) (60,355)
13,381 236,119 - - - - - 250,000 - 250,000
13,381 236,119 - - (10,368) 33,532 (33,532) 239,632 (60,355) 179,277

14,475,178 130,363,804 (25,000) 761,976 (10,368) 83,935 (10,173,702) 135,480,823 1,429,991 136,910,814

- - - - - - (886,269) (886,269) 86,910 (799,359)

- - - (761,976) - - - (761,976) 37,104 (724,872)

- - - (761,976) - - (886,269) (1,648,245) 124,014 (1,524,231)

- - - - (116,379) - - (116,379) - (116,379)

- - - - - (83,935) - (83,935) (1,554,005) (1,637,940)

2,124,833 23,373,163 - - - - - 25,497,996 - 25,497,996
2,124,833 23,373,163 - - (116,379) (83,935) - 25,297,682 (1,554,005) 23,743,677
B/. 16,600,011 B/. B/. 153,736,967 B/. (25,000) B/. - B/. (126,747) B/. - B/. (11,059,971) B/. 159,130,260 B/. - B/. 159,130,260

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos estados financieros consolidados interinos.
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Pérdida antes del impuesto sobre la renta incluyendo
operacion descontinuada

Ajustes para conciliar la pérdida antes del impuesto sobre la renta

con el efectivo neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion
Amortizacion de costos diferidos de financiamiento
Amortizacion de intangibles
Amortizacion de activos bajo arrendamientos financieros
Gasto de intereses
Ganancia en disposicion de activo fijo
Utilidad neta en operacion descontinuada
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Inventario de repuestos y consumibles
Gastos pagados por adelantado
Otros activos
Cuentas por pagar
Otros pasivos
Intereses pagados
Efectivo de actividades de operacion descontinuada
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de activos intangibles
Producto de disposicion de activo fijo
Efectivo neto recibido en venta de subsidiaria
Efectivo de actividades de inversion de operacion
descontinuada
Adiciones de propiedad, planta y equipo
Costos de exploracion y evaluacion
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos bancarios
Amortizacion de préstamos
Amortizacion de bonos
Efectivo restringido
Producto de la emision de bonos
Costos de financiamiento
Impuesto complementario
Efectivo de actividades de financiamiento de operacion
descontinuada
Producto de la emision de acciones comunes

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

(Disminucion) aumento neto en el efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (Nota 6)

2013 2012

B/. 30,113 B (910,614)
4,847,979 3,674,376
504,545 362,984
4,931 4,635
26,966 25,849
9,385,599 3,870,877
- (844)
(578,414) (184,167)
(157,825) (2,004,571)
(264,043) (153,894)
(209,358) (176,019)
16,476,096 6,496,089
144,973 709,896
63,320 155,642
(8,993,502) (3,870,877)
(726,345) 617,390
(1.217.116) (73.246)
19.337.919 8.543.506

(9,456) -
- 13,344

5,365,492 -
(409,981) (44,655)
(77,404,801) (104,282.831)
(3.510) (8.894)
(72.462.256) (104,323,036)
7,588,204 33,640,000
(5,199,999) (72,940,000)

(5,383,333) -
(1,497,981) (3,122,285)
31,805,000 145,695,000
(214,866) (3,112,653)
(116,379) (10,368)
(225,589) (860,270)
25.497.996 550,000
52.253.053 99.839.424
(871,284) 4,059,894
6.610.820 2.550.926
B 5739536  BL 6.610,820

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

1. Informacion General

Panama Power Holdings, Inc. (la “Compaiiia”) fue constituida el 4 de abril de 2007
mediante Escritura Publica No.8298 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama y
continuada segun Ley de Sociedades Mercantiles de las Islas Virgenes Britanicas el 3 de
marzo de 2011 bajo el No.1575385, segiin consta en Escritura Publica No.6,697 del 19 de
marzo de 2010. La principal actividad de la Compaiia y sus subsidiarias (en adelante el
“Grupo™) es llevar a cabo el negocio de generacion de energia eléctrica, ya sea en forma
directa o indirecta mediante la inversion o participacion en sociedades que se dediquen a
este giro de negocio.

La oficina principal del Grupo se encuentra ubicada en Avenida la Rotonda, Costa del Este
Torre V (Torre Bladex), Piso 9 en la Ciudad de Panama, Republica de Panama.

La siguiente tabla muestra las subsidiarias de la Compaiiia, la fecha de adquisicion y el
porcentaje de participacion:

Porcentaje de Fecha de
Compaiiias Subsidiarias Participacion Adquisicién
Generadora Alto Valle, S. A. 100% 27/12/2007
Caldera Power, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Pedregalito, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Chico, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Piedra, S. A. 100% 28/12/2007
G.R.K. Energy Corp. 100% 01/10/2007
Hydro Caisén, S. A. 100% 30/06/2010
Multi Magnetic, Inc. 100% 14/09/2010
Goodsea, Inc. 100% 01/07/2011
Panama Power Management Services, S. A. 100% 02/03/2012

Mediante Escritura Publica No.3813 de 27 de septiembre de 2012 se protocolizo el acuerdo
de fusion entre Generadora Alto Valle, S. A. y Multi Alliance, Corp., en donde Generadora
Alto Valle, S. A. se mantiene como la entidad absorbente. Esta fusion entre relacionadas se
da para consolidar las sociedades que forman parte de un mismo proyecto. EIl convenio
antes mencionado corresponde a fusion legal de caracter operativo de la Compaiiia.

El 18 de septiembre de 2013, Panama Power Holdings, Inc. ejecutd la venta de su
subsidiaria en Costa Rica, Inversiones La Manguera, S. A. (Véase Nota 23).

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A. iniciaron la
generacion de energia en abril y octubre de 2011, respectivamente, mientras que la
subsidiaria Generadora Alto Valle, S. A. inicid la generacion de energia en octubre de
2012.
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1. Informacion General (Continuacion)

Los estados financieros consolidados de Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias
fueron autorizados para su emision por la Administracion de la Compaiia el 27 de febrero
de 2014.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados se presentan abajo. Estas politicas contables fueron utilizadas
consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion
Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costo historico.

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con NIIF requiere
el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la
Administracion use su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad
del Grupo. Las areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o areas donde
los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados,
se revelan en la Nota 3, Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos.

(@) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por el Grupo
No hay NIIFs o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los
estados financieros que inician a partir del 1 de enero de 2013 que pudieran tener un
impacto material en el Grupo.

(b) Nueva norma emitida, pero no efectiva para los estados financieros que inician el 1
de enero de 2013 y no adoptada anticipadamente

La NIIF 9, Instrumentos financieros, se refiere a la clasificacion, medicion y
reconocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue emitida en
noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 39 que se
relacionan con la clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 requiere que
los activos financieros se clasifiquen en dos categorias: los que se miden a valor razonable
y los que miden a costo amortizado. La determinacion se realiza en el reconocimiento
inicial. La clasificacion depende del modelo de negocio de la entidad para administrar sus
instrumentos financieros y las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del
instrumento. Para los pasivos financieros, la norma conserva la mayoria de los requisitos
de la NIC 39. El principal cambio es que, en los casos en que se toma la opcion del valor
razonable de los pasivos financieros, la parte de un cambio en el valor razonable debido al
propio riesgo de crédito de la entidad, es registrado en el estado de utilidad integral en lugar
del estado de resultados, a menos que esto origine un desajuste de contabilidad.



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

(b) Nueva norma emitida, pero no efectiva para los estados financieros que inician el 1
de enero de 2013 y no adoptada anticipadamente

No existen otras NIIFs o interpretaciones que ain no sean efectivas que se espera
tengan un impacto material sobre el Grupo.

Principio de Consolidacion

Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales el Grupo tiene el poder de
gobernar las politicas financieras y operativas, generalmente acompanadas de una
participacion de mas de la mitad de los derechos de voto. La existencia y efecto de los
derechos potenciales de voto que son actualmente ejercitables o convertibles son
considerados cuando se evalta si la Compafiia controla otra entidad. Las subsidiarias se
consolidan totalmente desde la fecha en que el control es transferido a la Compaiia. Ellas
se dejan de consolidar desde la fecha en que cesa el control.

Las transacciones y saldos entre compaiias, y las ganancias no realizadas en transacciones
entre companias son eliminados. Las pérdidas no realizadas son también eliminadas, pero
consideradas como un indicador de deterioro del activo transferido. Las politicas de
contabilidad de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la
consistencia con las politicas adoptadas por el Grupo.

El método de contabilidad de compras es usado para cuentas producto de la adquisicion de
subsidiarias por parte del Grupo. El costo de una adquisicion es medido como el valor
inicial de los activos adquiridos, instrumentos de patrimonio emitidos y pasivos incurridos
o asumidos a la fecha del intercambio, mas los costos directamente atribuibles a la
adquisicion. Activos y pasivos identificables y pasivos contingentes asumidos en una
combinacion de negocios son medidos inicialmente al valor inicial de la fecha de la
adquisicion. El exceso del costo de adquisicion sobre el valor de los activos netos
adquiridos es registrado como plusvalia. Si el costo de una adquisicion es menor que el
valor original de los activos netos de las subsidiarias adquiridas, la diferencia es reconocida
directamente en el estado consolidado de resultados.

Unidad Monetaria

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

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, se consideran como efectivo y
equivalentes de efectivo, los depositos en bancos y las inversiones temporales, con
vencimiento de 90 dias o menos.
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Activos Financieros
Los activos financieros se clasifican como cuentas por cobrar. La Administracion determina
la clasificacion de los activos financieros desde su reconocimiento inicial.

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 entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

Inventarios

Los inventarios, que consisten en repuestos, materiales y suministros, son presentados al
costo o valor de realizacion, el que sea menor. El costo de inventarios de los repuestos,
materiales y suministros es determinado utilizando el método de costo promedio. Cada
afio, el Grupo evala la necesidad de registrar cualquier ajuste para deterioro u
obsolescencia de inventario.

Plusvalia

La plusvalia representa el costo pagado en exceso sobre el valor original de los activos
netos identificables de la subsidiaria adquirida a la fecha de la adquisicion. La plusvalia en
adquisicion de subsidiarias es incluida dentro de ‘“activos intangibles”. La plusvalia es
verificada anualmente, y es presentada al costo menos la pérdida acumulada por deterioro.
Las pérdidas por deterioro en la plusvalia no son reversadas. Las ganancias y pérdidas en
la disposicion de una entidad incluyen el monto cargado de la plusvalia relacionado con la
entidad vendida.

Activos Intangibles

Servidumbre

La servidumbre (derecho de uso) se presenta en el balance general consolidado, al costo
menos la amortizaciéon acumulada. La amortizacion se calcula bajo el método de linea recta
para asignar el costo de estos derechos a su vida 1til estimada de 50 afios.

Propiedad, Planta y Equipo
La propiedad, planta y equipo estan valorados al costo de adquisicion menos depreciacion
acumulada y cualquier ajuste por deterioro.

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econémicos
del activo. Todas las demds erogaciones se reconocen en el estado consolidado de
resultados en la medida que se incurren.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Propiedad, Planta y Equipo (continuacion)

La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta, con base en vida 1til
estimada de los activos respectivos. La vida ttil estimada de los activos es como se sigue:

Vida Util Estimada

Planta y equipo 20 a 40 afios
Equipo rodante 3 a5 afos
Mobiliario y equipo 3 a5 afos
Equipos menores 3 a5 afios

Los valores residuales de los activos y las vidas utiles son revisados, y ajustados si es
apropiado, a cada fecha del balance general consolidado.

El valor en libros de un activo es rebajado inmediatamente a su monto recuperable si el
valor en libros del activo es mayor que su monto recuperable estimado.

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en libros y son reconocidas en el estado consolidado de resultados.

Construccién en Proceso

La construcciéon en proceso corresponde a los desembolsos por estudios y costos
directamente atribuidos al proyecto. Los costos del proyecto son capitalizados cuando la
obra esta terminada.

Adelantos a Obras en Construccion

Los adelantos a obras en construccidon corresponden a pagos anticipados realizados a
proveedores y contratistas que son aplicados a los cargos recibidos por construccion del
proyecto en la medida que se incurren los costos de construccion. Estos adelantos a obras en
construccion estan presentados dentro de los otros activos, y los mismos son clasificados en
circulantes o no circulantes de acuerdo con las estimaciones de las fases de ejecucion de cada
proyecto.

Deterioro del VValor de Activos

Los activos que tienen una vida ttil indefinida, como por ejemplo la plusvalia, no son
sujetos a la amortizaciébn y anualmente son verificados para determinar si existe un
deterioro. Los activos que estan sujetos a amortizacion son revisados para deterioro
cuando algin evento indica que el valor en libros pueda ser no recuperable. Una pérdida
por deterioro es reconocida cuando el valor en libros del activo excede su valor
recuperable. El monto recuperable es el valor mas alto entre el valor original de un activo
menos el precio de venta y su valor en uso. Para propositos de determinar un deterioro, los
activos se agrupan en los niveles mas bajos para los cuales hay por separado flujos de
efectivo identificables (unidades generadoras de efectivo).
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Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Transacciones en Moneda Extranjera

Se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion. El tipo de cambio del
colon con respecto al dolar al 31 de diciembre de 2012, utilizado para la conversion del
balance general de la operacion descontinuada en este reporte fue de ¢514.32 y ¢505.85
(2012: ¢508.28) como la tasa promedio del afio para la conversion de las operaciones
descontinuadas.

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidas al costo amortizado.

Financiamientos

Los financiamientos (incluyendo préstamos y bonos por pagar) son reconocidos
inicialmente al valor razonable, neto de costos incurridos en la transacciéon. Los
financiamientos son subsecuentemente presentados al costo amortizado; cualquiera
diferencia entre el producto y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados
sobre el periodo del financiamiento utilizando el método efectivo de intereses.

Los financiamientos son clasificados como pasivos circulantes y pasivo a largo plazo, de
acuerdo a su fecha de vencimiento.

Los costos de financiamiento 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 de financiamientos son llevados a
gastos.

Acciones de Capital

Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por el Grupo. Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es
reconocido como un cargo al patrimonio y reportado en el balance general consolidado
como acciones de tesoreria.

Los incrementos en costos directamente atribuibles a la emision de nuevas acciones u
opciones son presentados en el patrimonio como una deduccion, neta de impuestos.

Costos de Exploracion y Evaluacion

Los costos de exploracion y evaluacion contienen todas las erogaciones incurridas en los
estudios técnicos y estudios de impacto ambiental que se originan en cada proyecto. En
caso que hubiese un deterioro sobre los costos de exploracion y evaluacidon, estos se
registran en los resultados.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Reconocimiento 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 estd razonablemente asegurado. Los ingresos son
medidos a su valor razonable basados en la consideracion recibida o que se recibira por la
venta de energia.

Intereses
El ingreso es reconocido cuando el interés se devenga tomando en cuenta el rendimiento
efectivo sobre el 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 las tasas vigentes de impuesto sobre la renta a la fecha del balance
general consolidado.

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segin libros de los activos y
pasivos informados para propositos financieros y los montos utilizados para propositos
fiscales. EI monto de impuesto diferido estd basado en la forma de realizacion de los
activos y pasivos, utilizando las tasas de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del
balance general consolidado.

Reclasificaciones

Algunas cifras del estado consolidado de resultados por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2012 fueron reclasificadas para propositos de uniformarlas con la
presentacion del 2013. Las partidas reclasificadas se relacionan con compras de energia,
cargo de transmision, gastos de operacion y mantenimiento, y gastos generales y
administrativos. De igual forma, los resultados de la operacion descontinuada durante el
afno 2012 fueron reclasificados a la presentacion del 2013. Estas reclasificaciones no tienen
efecto en la pérdida neta previamente reportada.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Pérdida Neta por Accion

La pérdida neta por accion mide el desempefio de una entidad sobre el periodo
reportado y la misma se calcula dividiendo la pérdida neta atribuible a los accionistas
de la controladora entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes en
circulacion durante el periodo.

Informacion de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable del Grupo, encargado de
suministrar un Gnico 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 del Grupo
encargado de suministrar productos o servicios dentro de un entorno econdmico
especifico, y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de
naturaleza diferente a los que corresponden a otros componentes operativos que
desarrollan su actividad en entornos diferentes.

3.  Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan basados en la
experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se
creen sean razonables bajo las circunstancias.

Estimaciones e hipotesis contables criticos

Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones e hipdtesis que tienen un riesgo de causar un
ajuste material a los importes de activos y pasivos dentro de los estados financieros
consolidados del siguiente afio se exponen a continuacion.

(a) Depreciacion de propiedad, planta y equipo

El Grupo realiza ajustes en la evaluacion de la vida estimada de los activos y en la
determinacion de valores de residuos estimados, como aplique. La depreciacion es
calculada bajo el método de linea recta, basado en la vida util 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 de residuo y la vida util son revisados, y
ajustados de ser apropiado, al final de cada periodo.

(b) Impuesto sobre la renta

Las subsidiarias de la Compaifiia estan sujetas al impuesto sobre la renta en Panama.
Existe un juicio significativo que se requiere en la determinacion de la provision para
impuestos sobre la renta. Cuando el resultado final de estos asuntos fiscales es diferente
a los montos registrados inicialmente, dichas diferencias afectaran el impuesto corriente
y las provisiones de impuesto diferido en el periodo en el cual se efectiie dicha
determinacion.
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Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacién)

(c) Estimacion de deterioro de plusvalia

El Grupo verifica anualmente si la plusvalia ha sufrido un deterioro, de acuerdo con la
politica contable presentada en la Nota 2. El monto recuperable como unidad
generadora de efectivo es determinada mediante el calculo de valor en uso. Ese calculo
requiere del uso de estimaciones.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades del Grupo estan expuestas a una variedad de riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés) riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El
programa global de administracion de riesgo se enfoca en la falta de previsibilidad de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos potenciales en el desempefio
financiero del Grupo.

Riesgo de Creédito

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. El Grupo tiene
politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periodicamente. Estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicion del Grupo a cuentas incobrables no es significativa.

El riesgo de crédito surge de las cuentas bancarias y las cuentas por cobrar.

En cuanto a las cuentas bancarias, el Grupo mantiene una concentracion de sus depositos con
Banco General, S. A.

Riesgo de Creédito

En relacion a las cuentas por cobrar, el Grupo tiene una concentracion de sus ventas y cuentas por
cobrar con las dos compaiiias de distribucion de electricidad que operan en la Republica de
Panama y en Costa Rica con la empresa estatal de distribucion. Las ventas realizadas a estos
clientes representan aproximadamente 87% (2012: 98%) del total de los ingresos y 96% (2012:
93%) del total de las cuentas por cobrar al cierre del afio. Esta concentracion del riesgo es
mitigado por el hecho de que la demanda de energia eléctrica en Panama sigue creciendo
sostenidamente y que el mercado de energia estd muy bien estructurado y regulado por las
autoridades gubernamentales. 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. La garantia es una carta
de crédito pagadera al cobro contra cualquier evento de incumplimiento por morosidad o pago
incobrable. No se ha tenido ningiin evento de incumplimiento por facturas no pagadas al 31 de
diciembre de 2013.
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Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son sustancialmente independiente de
los cambios en las tasas de interés, ya que el Grupo no tiene activos importantes que generen
interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez
El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello cuenta
con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacion.

Por otra parte, el Grupo continfla aun en la fase de construccion del proyecto hidroeléctrico El
Alto. Los flujos requeridos a invertir en los proyectos, son cubiertos por los aportes de capital de
los accionistas y con obligaciones financieras contratadas.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento. Dicho
analisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin descontar al
valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio son iguales a su
valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo. A continuacion se
presentan los vencimientos de los pasivos no descontados, incluyendo los intereses calculados a
la fecha de vencimiento:

Menos de Mas de
un Afno 1 Afno

31 de diciembre de 2013
Préstamos por pagar B/. 6,588,204 B/. -
Bonos por pagar 9,466,667 271,230,504
Cuentas por pagar 10,021,012 -
Otros pasivos 411,062 118,740
31 de diciembre de 2012
Préstamos por pagar B/. 8,551,913 B/. 630,147
Bonos por pagar 5,383,333 245,729,032
Cuentas por pagar 7,945,245 1,777,637
Otros pasivos 429,620 126,465

Administracion de 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 optima de capital
que reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo. El total del capital esta determinado como el total del patrimonio, mas la deuda
neta.
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Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

A continuacion se muestra la razon de apalancamiento del Grupo:

2013

Total de préstamos y bonos por pagar B/. 210,183,157
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (5,739,576)
Menos: Efectivo restringido (5.776,724)
Deuda neta 198,666,857
Total de patrimonio 159,130,260
Total de capital B/. 357,797,117
Razoén de apalancamiento 56%

5. Informacién de Segmentos

2012

B/. 185,926,429
(6,610,820)
(4.278.743)

175,036,866
136,910,814

B/. 311,947,680

56%

El Grupo es propietario de plantas hidroeléctricas actualmente en operacién y
construccion en la Republica de Panamd. La Administracion evalua y administra sus
operaciones como un solo segmento de negocios, dado que la industria y actividad a la

que se dedica es la misma en todas sus subsidiarias.

Los ingresos por venta de energia, y total de activos por pais se detallan a continuacion:

31 de diciembre de 2013

Ingresos Porcentaje Activos Porcentaje
Panama B/. 23,579,268 100% B/. 379,997.148 100%
31 de diciembre de 2012
Panami B/. 18,002,399 92% B/. 321,033,763 96%
Operacion
descontinuada
- Costa Rica 1.530,763 8% 12.082.447 4%
B/. 19,533,162 100% B/. 333.116.210 100%
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6. Efectivoy Equivalentes de Efectivo

El desglose del efectivo y equivalentes de efectivo se presenta a continuacion:

2013 2012
Caja menuda B/. 2,300 B/. 2,883
Global Bank Corporation 1,704,280 206,929
Banco General, S. A. 2,858,426 5,060,470
Prival Bank 1,739 1,788
MMG Bank 1,172,831 1,052,251
Banco Nacional de Costa Rica - 66,717
5,739,576 6,391,038
Inversiones temporales - BN Valores - 219,782
B/. 5,739,576 B/ 6,610,820

7. Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

2013 2012
Edemet-Edechi B/. 3,354,862 B/. 3,032,579
Elektra Noreste, S. A. 831,804 1,057,170
Instituto Costarricense de Electricidad (I.C.E.) - 103,428
Otros clientes 158,346 101,961
B/, 4345,012 B/. 4295,138

Estas cuentas no presentan deterioro, en consecuencia, una provision para cuentas

incobrables no es requerida.
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8.

Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

2013 2012

Adelanto en compras de terreno B/. 610,906 B/. 685,413
Anticipo a contratistas de construccion y equipos 5,738,613 20,669,050
Adelanto a proveedor 197,749 674,716
Servidumbres de acceso 154,747 154,747
Deposito de garantia 11,491 12,092
Otros 273,768 196,793

6,987,274 22,392,811
Menos: Porcion circulante 6,902,919 22,205,132
Porcién no circulante B/. 84,355 B/. 187,679

Efectivo Restringido

El efectivo restringido corresponde a las siguientes subsidiarias:

2013 2012
Generadora Pedregalito, S. A. B/. 4,207,495 B/. 4,278,743
Generadora Alto Valle, S. A. 1,569,229 -

B/, 5.776.,724 B/, 4278,743

Generadora Pedregalito, S. A.

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de los bonos corporativos emitidos por la subsidiaria
Generadora Pedregalito, S. A. totalizaba B/.55,450,000 (2012: B/.60,000,000) (véase Nota
16). El producto de dicha emision se utilizo para repagar financiamiento de construccion,
y finalizar la construccion de las centrales Pedregalito 1 y Pedregalito 2.

Como parte de los acuerdos establecidos en el prospecto de emision de bonos, se incluye la
creacion de un fondo de fideicomiso con la cuenta denominada Cuenta de Reserva de la
Deuda. Este fondo ha sido constituido por Generadora Pedregalito, S. A. como
fideicomitente y BG Trust, Inc. como fiduciario, y tiene como proposito general mantener
un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de intereses y abono
a capital de un semestre. El saldo del efectivo restringido de B/.4,207,495
(2012: B/.4,278,743) corresponde a capital e intereses adeudados de los proximos seis
meses, sobre dicha emision.
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10.

Efectivo Restringido (Continuacion)

Generadora Alto Valle, S. A.

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de los bonos corporativos emitidos por la subsidiaria
Generadora Alto Valle, S. A. totalizaba B/.21,666,667 (2012: B/.22,500,000) (véase Nota
16). El producto de dicha emision se utilizd para repagar financiamiento de préstamo de
construccion, y finalizar la construccion de la Central Hidroeléctrica Cochea.

Como parte de los acuerdos establecidos en el prospecto de emision de bonos, se incluye la
creacion de un fondo de fideicomiso con la cuenta denominada Cuenta de Reserva de la
Deuda. Este fondo ha sido constituido por Generadora Alto Valle, S. A. como
fideicomitente y Global Financial Funds Corp. como fiduciario, y tiene como proposito
general mantener un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de
intereses y abono a capital de un semestre. El saldo de la cuenta de efectivo restringido al
31 de diciembre de 2013 de B/.1,569,229 corresponde a capital e intereses adeudados de
los proximos seis meses.

Plusvalia
El saldo de la plusvalia al 31 de diciembre de 2013 y 2012 era de B/.7,875,171.

El 27 de diciembre de 2007, el Grupo realizd la adquisicion del 100% de las siguientes
compafiias:

- Generadora Alto Valle, S. A.

- Caldera Power, Inc.

- Hidroméquinas de Panama, S. A. (fusionada con Generadora Alto Valle, S. A. durante el
2011).

Como parte del contrato de compra-venta de estas sociedades, el Grupo adquirio6 los siguientes
COMPromisos:

- Cada uno de los vendedores tendra derecho a reinvertir hasta un maximo equivalente a la
suma recibida del Grupo por la venta individual de cada una de las sociedades, en dichas
sociedades sin costo adicional, a partir de comenzar la operacion comercial, de acuerdo a las
condiciones establecidas en el contrato de compra-venta. En febrero de 2013, los vendedores
de las sociedades Hidromaquinas de Panama, S. A. y Generadora Alto Valle, S. A. ejercieron el
derecho a invertir hasta un maximo equivalente a la suma recibida de la Compaifiia por la venta
individual de cada una de las sociedades, en dichas sociedades sin costo adicional (véase Nota
17).

- Realizar un pago adicional a los vendedores al momento en que la Compatfiia firme un
Contrato Completo EPC (“Turn-Key Engineering and Procurement Contract”) por Megawatt
de potencia para algunos de los proyectos dependiendo del costo del Contrato Completo EPC
de acuerdo a una tabla definida en el Contrato de compra-venta de acciones.
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11. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se detallan a continuacion:

Mobiliario y Plantay Construccién
Terreno Equipo Vehiculos Equipo Software en Proceso Edificio Mejoras Total

Saldo neto al 31 de diciembre de 2011 B/. 14,631,093 B/. 231,222 B/. 114,113 B/. 103,854,844 B/. 15,249 B/. 66,378,360 B/. - B/. - B/. 185,724,881
Adiciones 1,107,308 135,313 68,675 46,650,212 - 56,121,007 99,240 51,612 104,233,367
Retiros - - (12,500) - - - - - (12,500)
Diferencias en cambio de moneda 11,701 333 (756) 82,626 215 - - - 94,119
Depreciacion - (69,784) (27,937) (3,877,509) (8,173) - (1,339) (1,622) (3,986,364)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2012 15,750,102 297,084 141,595 146,710,173 7,291 122,999,367 97,901 49,990 286,053,503
Adiciones 227,482 392,502 - 931,225 - 75,568,422 - 695,152 77,814,783
Venta de subsidiaria (1,512,410) (95,230) (36,741) (9,974,434) (7,291) - - - (11,626,106)
Depreciacién - (131,269) (32,451) (4,843,139) - - (2,481) (50,899) (5,060,239)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2013 B/. 14,465,174 B/. 463,087 B/. 72,403 B/. 132,823,825 B/. - B/. 198,567,789 B/. 95,420 B/. 694,243 B/. 347,181,941
31 de diciembre de 2013

Costo B/. 14,465,174 B/. 693,018 B/. 162,224 B/. 143,109,254 B/. - B/. 198,567,789 B/. 99,240 B/. 746,764 B/. 357,843,463
Depreciacion acumulada - (229,931) (89,821) (10,285,429) - - (3,820) (52,521) (10,661,522)
Saldo neto B/. 14,465,174 B/. 463,087 B/. 72,403 B/. 132,823,825 B/. - B/. 198,567,789 B/. 95,420 B/. 694,243 B/. 347,181,941
31 de diciembre de 2012

Costo B/. 15,750,102 B/. 460,148 B/. 203,153 B/. 153,344,549 B/. 40,492 B/. 122,999,367 B/. 99,240 B/. 51,612 B/. 292,948,663
Depreciacion acumulada - (163,064) (61,558) (6,634,376) (33,201) - (1,339) (1,622) (6,895,160)
Saldo neto B/. 15,750,102 B/. 297,084 B/. 141,595 B/. 146,710,173 B/. 7,291 B/. 122,999,367 | B/ 97,901 B/. 49,990 B/. 286,053,503
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12.

13.

14.

Costo de Exploracion y Evaluacion
El Grupo mantenia costo de exploracion y evaluacion como se desglosa a continuacion:
2013 2012

Caldera Power, Inc. B/. 194,238 B/. 190,728
GRK Energy 1,860 1,860

B/. 196,098 B/. 192,588

Activos Intangibles

El detalle de los activos intangibles representado por servidumbres se presenta a continuacion:

2013 2012
Saldo neto al inicio del afio B/. 223,818 B/. 228,453
Adiciones 9,456 -
Amortizacion del ano (4,931) (4,635)
Saldo neto al final del afio B/ 228,343 B/ 223,818
Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

2013 2012

Suplidores B/. 1,072,107 B/. 662,259
Contratistas 7,722,944 7,866,327
Intereses sobre préstamos y bonos 392,097 -
Impuestos 807,883 1,182,283
Otros 25,981 12,013

10,021,012 9,722,882
Menos: Porcidn circulante 10,021,012 7,945,245
Porcion no circulante B/. - B/. 1,777,637
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15. Préstamos por Pagar
Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:

2013
Generadora Alto Valle, S. A.
Global Bank Corporation
Linea de crédito por B/.5,000,000 con plazo de
6 meses, y tasa de interés del 6.75%. B/. 5,000,000

Panama Power Holdings, Inc.

Global Bank Corporation

Linea de crédito por B/.1,750,000 con plazo

de 3 meses, y tasa de interés del 7%. 1,588,204

Inversiones La Manguera, S. A.

Banco General, S. A.

Linea de crédito rotativa otorgada con garantia

de fianza cruzada de Panama Power Holdings,

Inc., a una tasa LIBOR 6 meses mas 6%,

minimo 7%. -

Banco Nacional de Costa Rica

Tres préstamos otorgados con plazos de 7, 14

y 15 afios, a una tasa de interés anual variable,

y amortizaciones semestrales y/o trimestrales,

a una tasa interés promedio del 4.38%. -

6,588,204
Menos porcion circulante 6.588.204

Porcion no circulante B/ -

Generadora Alto Valle, S. A.

2012

B/. 4,200,000

1,000,000

3.842.822

9,042,822
8,551,913

B/. 490,909

Préstamo constituido con Global Bank Corporation bajo linea de crédito puente por
B/.5,000,000 para financiar ciertos costos de construccion de la central hidroeléctrica
Cochea. La fuente de repago de esta linea de crédito serd la emision de la Serie “C” de
bonos corporativos (véase Nota 16). Esta facilidad de crédito esta respaldada con contrato

de fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.

Panama Power Holdings, Inc.

Préstamo constituido con Global Bank Corporation bajo linea de crédito puente por

B/.1,750,000 para usos corporativos.
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15.

Préstamos por Pagar (Continuacion)

Inversiones La Manguera, S. A.

Operacion No.317-1 1282, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 20 de
octubre de 1998, con un plazo de 15 afios, y una tasa de interés anual variable. Los pagos
eran semestrales, el monto original del préstamo era de B/.6,300.000.

Operacion No.303-77347, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 29 de mayo
de 2007, con un plazo de 7 anos y 4 meses, e interés anual variable. Los pagos eran
trimestrales, el monto original del préstamo era de B/.1,200,000.

Las dos primeras operaciones con el Banco Nacional de Costa Rica fueron obtenidas para
la construccion del Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza, mientras que la tercera fue
utilizada para la recompra de acciones por participacion accionaria del 35% que mantenia
la empresa Inversiones Joyas del Nilo S. A. en la sociedad Inversiones La Manguera, S. A.

Estos créditos se encontraban garantizados por Fideicomiso de Garantia al cual se
traspasaron en propiedad fiduciaria todos los activos del proyecto, entre ellos, bienes
inmuebles, todas las fincas y lotes sin inscribir que comprende el Proyecto
Hidroeléctrico La Esperanza, la Cesion para la Explotacion de la Concesion de Fuerza
Hidraulica # 917-H 0496 otorgada por el SNE, la Cesion del contrato de compra venta de
energia eléctrica suscrito entre el ICE e Inversiones La Manguera, S. A.

Préstamo constituido con Banco General, S. A. originalmente el 30 de agosto de 2006, en
dos pagarés de B/.500,000 cada uno. Estos préstamos fueron renovados en un solo
préstamo de B/.1,000,000 pago de principal por un periodo de 12 meses., a una tasa de
interés anual ajustable. Este préstamo estaba respaldado por fianza solidaria de Panama
Power Holdings, Inc.

Estos préstamos y la garantia otorgada por Panama Power Holdings, Inc. en respaldo del

préstamo otorgado por Banco General fueron cancelados el 18 de septiembre de 2013, mediante
de la venta de la subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A. (véase Nota 23).
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16.

Bonos por Pagar

Los bonos por pagar se presentan a continuacion:

2013 2012
Generadora Pedregalito, S. A.
Bonos Corporativos Serie “A”, con vencimiento el
30 de junio de 2018 B/. 30,450,000 B/. 35,000,000
Bonos Corporativos Serie “B”, con vencimiento el
20 de junio de 2022 25,000,000 25,000,000
Hydro Caisan, S. A.
Bonos Corporativos con vencimiento el 30 de
junio de 2023 130,000,000 98,195,000
Generadora Alto Valle, S. A.
Bonos Corporativos Serie “A”, con vencimiento el
15 de mayo de 2019 9,166,667 10,000,000
Bonos Corporativos Serie “B”, con vencimiento el
15 de mayo de 2019 12,500,000 12,500,000
Total de bonos por pagar 207,116,667 180,695,000
Costos de financiamiento diferidos, neto (3.521,714) (3.811,393)
Total de bonos por pagar, neto B/. 203,594,953 B/. 176,883,607

Generadora Pedregalito, S. A.

Al 31 de diciembre de 2013, Generadora Pedregalito, S. A. mantenia obligaciones producto
de bonos corporativos, respaldados por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., y
Generadora Rio Chico, S. A. y por un Fideicomiso de Garantia. Los bonos forman parte de
emision por hasta B/.60,000,000 estructurada por Banco General, S. A. para financiar la
construccion de los Proyectos Pedregalito 1 y Pedregalito 2. Dicha emision fue aprobada
mediante Resolucion No.124-11 del 20 de abril de 2011 por la Superintendencia del
Mercado de Valores (anteriormente Comision Nacional de Valores) en dos Series por
B/.35,000,000 y B/.25,000,000, respectivamente.

Mediante Resolucion CNV No.433-11 del 20 de diciembre de 2011, la Superintendencia
del Mercado de Valores aprobd la modificacion a ciertos términos y condiciones de los
Bonos, incluyendo un periodo de gracia para la Serie “A” y ciertos ajustes a las razones
financieras.

La Serie “A” es pagadera mediante amortizaciones semestrales correspondientes al 6.5%

del monto de la emision iniciando el 30 de junio de 2013, y un pago final al vencimiento
por un 35% del monto de la emision.
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Bonos por Pagar (Continuacion)
La Serie “B” es pagadera mediante un solo pago al vencimiento.

Al 31 de diciembre de 2013 se habia emitido la totalidad de la Serie “A” y Serie “B”,
mismas que fueron suscritas en un 100% por Banco General, S. A.

El pago de intereses de ambas Series es trimestral. La tasa de interés de la Serie “B” es fija
de 6.75%, y la tasa de interés de la Serie “A” es variable como sigue:

Durante construccion:
LIBOR (1) + 4.25%, con una tasa minima de 7.00%.

Durante operaciones:
La tasa de interés sera calculada en base a la relacion entre Deuda Total y EBITDA,
conforme se describe en el siguiente cuadro:

Razén de Deuda Total sobre Tasa
EBITDA Combinado Tasa Minima
Mayor a 3.00x LIBOR (3) +3.75% 6.50%
Menor a 3.00x pero mayor a 2.00x LIBOR (3) +3.50% 6.00%
Menor a 2.00x LIBOR (3) +3.25% 5.50%

Toda la emision esta respaldada por un Fideicomiso de Garantia en beneficio de los
bonohabientes, cuyo fiduciario es BG Trust, Inc., al cual han sido cedidos la totalidad de
los activos correspondientes a bienes muebles, inmuebles e hipoteca sobre la concesion del
Emisor y de Generadora Rio Chico, S. A., sus respectivos contratos, cuentas por cobrar,
depositos bancarios, seguros de construccion, cartas de crédito de garantia, y los seguros de
operacion.

Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A. se obligan a cumplir con
todos los aspectos ambientales, técnicos y comerciales requeridos para la construccion y
operacion de las plantas, a restricciones sobre la venta y endeudamiento no permitido sobre
sus activos, y al cumplimiento de ciertas razones financieras de acuerdo a lo establecido en
el prospecto.

Generadora Pedregalito, S. A. debe mantener una cuenta de Reserva sobre el Servicio de la
Deuda con los fondos depositados y disponibles para cubrir un semestre de capital e
intereses (véase Nota 9). Banco General, S. A. actia a su vez como Agente de Pago,
Registro y Transferencia de la emision.
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16.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisén, S. A.

Al 31 de diciembre de 2013, Hydro Caisan, S. A. mantenia obligaciones producto de bonos
corporativos, respaldados por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., y por un
Fideicomiso de Garantia, cuyo fiduciario es BG Trust, Inc., al cual han sido y seran cedidos,
segun aplique, la totalidad de los activos correspondientes a bienes muebles e inmuebles del
Emisor, hipoteca sobre la concesion, todos los contratos, cesion de flujos, cuentas por cobrar,
depositos bancarios, seguros de construccion, cartas de crédito de garantia, y seguros de
operacion.

Los bonos forman parte de emision por hasta B/.130,000,000 en una sola Serie, estructurada
por Banco General, S. A. para financiar la construccion del Proyecto El Alto. Al 31 de
diciembre de 2013, se habian emitido bonos por la suma de B/.130,000,000 (2012:
B/.98,195,000) a través de la Bolsa de Valores de Panama, los cuales fueron 100% suscritos
por un sindicado de bancos liderado por Banco General, S. A. Dicha emision fue aprobada
mediante Resolucion SMV No.52-12 del 16 de febrero de 2012 por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Esta emision es pagadera mediante amortizaciones a capital semestrales y escaladas iniciando
en diciembre de 2014.

El pago de intereses es semestral y variable como sigue:

Durante construccion:
LIBOR (3 meses) + 4.25%, con una tasa minima de 7.00%.

Durante operaciones:
La tasa de interés sera calculada en base a la relacion entre Deuda Total y EBITDA, conforme
se describe en el siguiente cuadro:

Razon de Deuda Total sobre Tasa
EBITDA Combinado Tasa Minima
Mayor a 3.00x LIBOR (3 meses) + 3.75% 6.50%
Menor a 3.00x pero mayor a 2.00x LIBOR (3 meses) + 3.50% 6.00%
Menor a 2.00x LIBOR (3 meses) + 3.25% 5.50%
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Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

Hydro Caisan, S. A. se obliga a cumplir con todos los aspectos ambientales, técnicos y
comerciales requeridos para la construccion y operacion de la planta, a restricciones sobre
la venta y endeudamiento no permitido sobre sus activos, y al cumplimiento de ciertas
razones financieras de acuerdo a lo establecido en el prospecto. Hydro Caisan, S. A. debe
mantener una cuenta de Reserva sobre el Servicio de la Deuda, la cual debe ser constituida
en un plazo de 6 meses a partir del inicio de operaciones. Banco General, S. A. actia a su
vez como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision.

Generadora Alto Valle, S. A.

Al 31 de diciembre de 2013, Generadora Alto Valle, S. A. mantenia obligaciones
producto de bonos corporativos, respaldados por fianza solidaria de Panama Power
Holdings, Inc., y por un Fideicomiso de Garantia cuyo fiduciario es Global Financial
Funds Corp., al cual han sido y seran cedidos segun aplique la totalidad de los activos
correspondientes a bienes muebles ¢ inmuebles del Emisor, hipoteca sobre la concesion,
todos los contratos, cesion de flujos, cuentas por cobrar, depositos bancarios, seguros de
construccion, cartas de crédito de garantia, y seguros de operacion.

Dicha emision por un total de B/.27,500,000 fue estructurada por Global Bank
Corporation y Prival Bank, S. A., y aprobada mediante Resolucion SMV No. 156-12 del
4 de mayo de 2012 por la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comision
Nacional de Valores) en tres Series “A”, “B” y “C” por B/.10,000,000, B/.12,500,000 y
B/.5,000,000, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2013, se habia emitido la totalidad de la Serie “A”, misma que fue
suscrita en un 100% por sus estructuradores. Esta Serie es pagadera mediante

amortizaciones iguales semestrales a partir del 30 de septiembre de 2013 (efectuada con
fecha valor 01 de octubre de 2013).

Al 31 de diciembre de 2013, se habia emitido la totalidad de la se Serie “B”. Esta Serie es
pagadera mediante un solo pago al vencimiento.

El pago de intereses de ambas Series es trimestral. La tasa de interés de la Serie “B” es fija
de 6.75%, y la tasa de interés de la Serie “A” es variable como sigue:

Durante construccién:
LIBOR (1 mes) +4.25%, con una tasa minima de 7.00%.
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Bonos por Pagar (Continuacién)

Generadora Alto Valle, S. A. (continuacion)

Durante operaciones:

La tasa de interés sera calculada en base a la relacion entre Deuda Total y EBITDA,
conforme se describe en el siguiente cuadro:

Razon de Deuda Total sobre Tasa
EBITDA Combinado Tasa Minima
Mayor a 3.00x LIBOR (3 meses) + 3.75% 6.50%
Menor a 3.00x pero mayor a 2.00x LIBOR (3 meses) + 3.50% 6.00%
Menor a 2.00x LIBOR (3 meses) + 3.25% 5.50%

Generadora Alto Valle, S. A. se obliga a cumplir con todos los aspectos ambientales, técnicos y
comerciales requeridos para la construccion y operacion de la planta, a restricciones sobre la
venta y endeudamiento no permitido sobre sus activos, y al cumplimiento de ciertas razones
financieras de acuerdo a lo establecido en el prospecto.

Generadora Alto Valle, S. A debe mantener una cuenta de Reserva sobre ¢l Servicio de la
Deuda con los fondos depositados y disponibles para cubrir un semestre de capital e
intereses.

Global Bank Corporation actiia a su vez como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

Los costos totales por estructuracion y registro de las emisiones de bonos de Generadora
Pedregalito, S. A., Hydro Caisan, S. A. y Generadora Alto Valle, S. A. ascendieron a
B/.4,355,797, (31 de diciembre de 2012: B/ 4,140,931) los cuales se amortizan durante la vida
de las emisiones.

Ni la Compaiiia ni sus subsidiarias han tenido incumplimientos de principal, intereses u otras
clausulas contractuales con relacion a sus obligaciones financieras, que no hayan sido

aprobadas por los tenedores.

La estructura de vencimiento de los bonos por pagar del Grupo se detalla a continuacion:

2013 2012
1 afio B/. 9,466,667 B/. 5,383,333
2 a5 afios 66,691,667 39,336,855
Mas de 5 afios 130,958,333 135,974,812

B/. 207,116,667 B/. 180,695,000
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Bonos por Pagar (Continuacién)

El movimiento de los costos de financiamiento diferidos del Grupo se presenta a
continuacion:

2013 2012
Saldo neto al inicio del afio B/. 3,811,393 B/. 1,061,724
Adiciones 214,866 3,112,653
Amortizacion del afio (504,545) (362,984)
Saldo neto al final del afio B/. 3,521,714 B/. 3,811,393

Acciones de Capital

Las acciones comunes y preferidas son clasificadas como patrimonio. Las acciones de capital
son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion recibida por la Compafiia. Cuando se
readquieren acciones de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo al patrimonio y
reportado en el balance general consolidado como acciones de tesoreria.

Los accionistas de la sociedad, en su Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 23 de
abril de 2013, aprobaron un aumento en el capital social autorizado de 22,500,000 acciones
autorizadas a 30,000,000 acciones autorizadas, y en el nimero de acciones comunes
autorizadas de 18,750,000 acciones autorizadas a 26,250,000 acciones autorizadas.

Es importante destacar que estas acciones corporativas no modifican los derechos de los
tenedores de las acciones comunes registradas bajo la Resolucion CNV No.243-07 de 24 de
septiembre de 2007, ni los derechos de las acciones comunes o preferidas de la sociedad.

Acciones Comunes
El nimero total de acciones comunes autorizadas es de 26,250,000 acciones con valor

nominal de B/.1 cada una. Al 31 de diciembre de 2013, la Compaiiia tenia emitidas un
total de 16,600,011 (2012: 14,475,178) acciones.

Los tenedores de las acciones comunes tendran derecho a recibir dividendos de tiempo en
tiempo, de fondos legalmente disponibles para ello, cuando éstos sean declarados y pagados
por la Junta Directiva del emisor. Los tenedores de las acciones comunes tienen derecho a
elegir un nimero minoritario de los miembros de la Junta Directiva del emisor.
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Acciones Comunes (continuacion)

Las acciones comunes conferiran derecho de voto a sus tenedores. Cada accion comun
confiere derecho a un voto.

Las acciones comunes han sido registradas en el mercado secundario de la Bolsa de
Valores de Panama en noviembre de 2011.

La Compaiia no tendra la obligacién de redimir las acciones comunes; sin embargo, podra
redimir o comprar todas las acciones comunes de un tenedor de acciones en caso de que (i)
el tenedor incumpla con su obligacion de hacer sus contribuciones de capital acordadas (ii)
el tenedor haga un traspaso no permitido de sus acciones comunes o (iii) se produzca un
cambio no permitido de propietario.

Suscripcion de Acciones Comunes

De conformidad con el prospecto informativo de oferta publica de acciones comunes de la
Compania, al 31 de diciembre de 2013, la Compafiia mantenia suscripcion de acciones
comunes por un total de 16,600,011 (2012: 14,475,178) acciones. Los fondos netos, producto
de esta emision han sido utilizados por la Compaiiia principalmente para la adquisicion,
construccion, desarrollo, explotacion y/o operacion de proyectos de energia eléctrica en la
Republica de Panama.

Cada suscriptor de acciones celebré un contrato de suscripcion mediante el cual se
comprometié a suscribir una cantidad de acciones al precio fijo de oferta. Los pagos
remanentes por el saldo no cubierto a la emision de las acciones seran cancelados de
conformidad con los requerimientos de la Junta Directiva de la Compainia. Al 31 de
diciembre de 2013, la Compaifiia mantenia cuentas por cobrar por B/.25,000 (2012:
B/.25,000) en concepto de la suscripcion de acciones que se desglosa a continuacion:

2013 2012
Valor de suscripcion de acciones comunes B/. 170,360,966 B/. 144,862,970
Monto cobrado (170,335.,966) (144.837,970)
Suscripciones por cobrar B/. 25,000 B/. 25,000
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Acciones de Capital (Continuacion)
Acciones Comunes (continuacion)
Suscripcion de Acciones Comunes (continuacion)

El 23 de abril de 2013, la Junta Directiva de Panama Power Holdings, Inc., aprob6 una
nueva emision de acciones comunes por un monto de hasta veinticinco millones de
balboas (B/.25,000,000) a un precio de doce balboas por accion comun (B/.12). Dicha
oferta fue ofrecida en el mes de mayo de 2013 exclusivamente a los accionistas
registrados al 2 de mayo de 2013. Esta accidén corporativa fue anunciada en la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el mismo dia. Este proceso ha
sido completado habiéndose emitido la totalidad de las acciones comunes
correspondientes.

El excedente en valor de suscripcion de las acciones comunes es el siguiente, mismo que
incluye 2,083,333 acciones comunes emitidas durante el 2013, producto de oferta de
acciones comunes a accionistas existentes, 41,500 acciones comunes emitidas durante el
2013, producto de opcion de reinversion de accionistas anteriores (véase Nota 10), 13,881
acciones comunes emitidas durante el 2012 como pago de obligaciones adquiridas.

2013 2012
Valor de suscripcion de acciones comunes B/. 170,360,966 B/. 144,862,970
Costos directos de emision de acciones comunes (23,988) (23,988)
Valor nominal de acciones comunes emitidas (16.,600.011) (14.475.178)
Excedente en valor de suscripcion de
acciones comunes B/. 153,736,967 B/. 130,363,804

Acciones Preferidas

El nimero total de acciones preferidas autorizadas es de 3,750,000 acciones sin valor
nominal. Al 31 de diciembre de 2013, la Compaiiia habia emitido 3,597,000 (2012:
3,597,000) acciones preferidas.

Las acciones preferidas no tienen derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un
dividendo nominativo no acumulativo de B/.1, el cual podra ser distribuido a la clase como
grupo. Sin embargo, las acciones preferidas si tendran derecho a participar en las
distribuciones que se hagan en el momento de la liquidacion o disoluciéon del emisor, una vez
los tenedores de las acciones comunes hubiesen recibido, el equivalente de sus
contribuciones de capital.

Cada accion preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de

Accionistas. Las acciones preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las
decisiones trascendentales del emisor.
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Acciones de Capital (Continuacién)
Acciones Preferidas (continuacion)

Las acciones preferidas serdn convertidas en acciones comunes a razoén de una accion comin
por cada accion preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que la Junta
Directiva determine que los tenedores de acciones comunes han recibido una suma igual a las
contribuciones que se hubiesen comprometido a hacer en el contrato de suscripcion (menos
cualquier reduccidon posterior acordada de dichas contribuciones) como aportes de capital
original por sus acciones comunes, bien sean mediante distribucion de dividendos, mediante
la recompra de sus acciones comunes por parte del emisor, mediante pagos en liquidacion o
mediante otra forma. No obstante lo anterior, los tenedores de las acciones preferidas al
momento de la conversion retendran, cada uno, una accion preferida.

Ingresos por Venta de Energia

Los ingresos por venta de energia estan compuestos de la siguiente manera:

2013 2012
Venta de energia-contratada B/. 15,187,616 B/. 14,289,416
Venta de capacidad-contratada 3,328,384 2,182,916
Venta de energia-mercado ocasional 4,752,348 1,331,108
Servicios auxiliares y otros 310,920 198.959

B/. 23,579,268 B/. 18,002,399

Transacciones con Partes Relacionadas

A continuacion se presentan las transacciones con partes relacionadas:

2013 2012

Gastos de honorarios profesionales B/, 1918,352 B/ 1918352

Pérdida Basica por Accidn
La pérdida basica por accion mide el desempeiio de una entidad sobre el periodo reportado

y la misma se calcula dividiendo la pérdida neta atribuible a los accionistas entre el numero
promedio ponderado de acciones en circulacién durante el periodo.
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21.

El céalculo de la pérdida bésica por accidn se presenta a continuacion:

2013 2012
Pérdida neta atribuible a
accionistas de la controladora B/. (886,269) B/. (2,315,739)
Numero promedio ponderado de acciones 15,554,205 14,471,708
Pérdida neta por accion B/ (0.06) B/ (0.16)

Compromisos y Contingencias

Al 31 de diciembre de 2013, aseguradoras y bancos locales habian emitido fianzas y cartas
de garantias bancarias por un total de B/.25,394,047 (31 de diciembre de 2012:
B/.12,375,580) para respaldar obligaciones del Grupo como parte del giro de negocio.

Contratos de Concesion

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Alto Valle, S. A., Hydro
Caisan, S. A., y Caldera Power, Inc., han adquirido contratos de concesion de cincuenta
afos que otorgan ciertos derechos, incluyendo la generacidon y venta de electricidad a ser
producidas por las plantas hidroeléctricas y los derechos de agua para el uso de los rios
Chico, Cochea, Chiriqui Viejo, y Caldera. Estas subsidiarias estan obligadas a
administrar, operar y dar mantenimiento a las plantas durante el término de los contratos.
Dicho término podra ser renovado por unos cincuenta afos adicionales sujetos a la
aprobacion previa de la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP).

Los términos mas importantes de los contratos de concesion firmados entre las
subsidiarias (para propdsitos practicos denominadas abajo “la Compaifiia”) y la ASEP se
detallan a continuacion:

- La ASEP otorga a la Compafiia una concesion para la generacion de energia
hidroeléctrica mediante la explotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado
sobre los rios Chico, Cochea, Chiriqui Viejo y Caldera.

- La Compania esta autorizada a prestar el servicio publico de generacion de
electricidad, el cual comprende la construccion, instalacion, operacion y
mantenimiento de una central de generacion eléctrica, con sus respectivas lineas de
conexion a las redes de transmision y equipos de transformacion, con el fin de
producir y vender energia en el sistema eléctrico nacional y/o internacional.

- El término de la vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion

de cincuenta (50) afios. El mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta
cincuenta (50) afios, previa solicitud a la ASEP.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Contratos de Concesion (continuacion)

- La Compaiiia tendra el derecho de poseer, operar y mantener los bienes del complejo
y realizar mejoras sobre los mismos. Se requerird aprobacion previa para los casos en
que la Compafiia aumente la capacidad de la planta en 15% o mas en el mismo sitio.

- La Compaiia tendra la libre disponibilidad de los bienes propios y los bienes de los
complejos.

- La Compaiia tendra los derechos sobre los bienes inmuebles y derechos de via o paso
en el Area de Concesion pudiendo realizar todas las actividades necesarias para la
generacion, transporte y venta de energia hidroeléctrica. Asi mismo, la Compaiia
también tendra el derecho de via o acceso a las areas del complejo hidroeléctrico
actualmente habilitadas y en uso.

- La Compaiia podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres a su favor conforme lo estipula la Ley No.6 de 1997 y su reglamento.

Las siguientes subsidiarias poseen derecho de concesion otorgado por la ASEP, y tienen
emitidas Fianzas de Cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de la
Republica, como es requerido por el contrato de concesion:

Fecha de Refrendo Monto de la

Subsidiaria Planta Rio de Contrato Fianza
Generadora Pedregalito, S. A. Pedregalito 1 Chico 27 de julio de 2010 B/. 125,000
Generadora Alto Valle, S. A. Cochea 2 Cochea 27 de julio de 2010 100,000
Hydro Caisan, S. A. El Alto Chiriqui Viejo 12 de nov. de 2002 240,000
Caldera Power, Inc. Caldera Caldera 12 de nov. de 2010 55,000
Generadora Rio Chico, S. A. Pedregalito 2 Chico 29 de abril de 2011 85,000

Mediante Resolucion AN No.5930-Elec de 4 de febrero de 2013, la Autoridad Nacional
de los Servicios Publicos aprob6é modificaciones a la clausula 5* del Contrato de
Concesion para la generacion de energia hidroeléctrica suscrito entre ASEP e Hydro
Caisan, S. A., extendiendo hasta el 1 de julio de 2014 el plazo para la terminacion de
obras e inicio de operaciones de la central hidroeléctrica El Alto. La correspondiente
Adenda al Contrato de Concesion fue refrendada por la Contraloria General de la
Republica con fecha 29 de mayo de 2013.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Generadora Pedregalito, S. A.

Contratos de energia

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos
comprendidos de 2012 a 2029. El valor monomico contratado sera de 0.114 B//Kwh. Al 31 de
diciembre de 2013 estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.537,611 (EDEMET), B/.165,043 (EDECHI) y
B/.215,123 (ENSA).

Contratos de Suministro del Excedente de Energia Generada no Contratada firmados en julio
de 2011 con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro - Oeste, S. A. y Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A., que abarcan los periodos comprendidos de 2011 a 2012. EI precio
por energia contratada sera de B/.0.1350 Kwh.

Contratos de suministro de Sélo Energia firmados en julio de 2012 con las compafiias Empresa
de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra Noreste, S. A. (ENSA) y
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan del 1 de enero de
2013 al 31 de diciembre de 2015. El precio maximo por energia contratada sera de B/.0.1195
Kwh. Al 31 de diciembre de 2013, estos contratos estaban respaldados por fianzas de
cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.1,108,567
(EDEMET), B/.227,800 (EDECHI) y B/.586,674 (ENSA).

Contratos de suministro de Excedente de Energia Generada firmados en julio de 2012 con las
compainias Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra
Noreste, S. A. (ENSA) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que
abarcan los periodos comprendidos del 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2015. El
precio por energia contratada sera de B/.0.1450 Kwh. El inicio del contrato de suministro
tendra lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de entrada en operacion comercial de la
planta.

Contratos de Suministro de Solo Energia firmados en junio de 2013 con las compaiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) y Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos
comprendidos del 1 de diciembre de 2015 al 31 de diciembre de 2027. El precio por energia
contratada serd de B/.0.1320 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013 estos contratos estaban
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las
sumas de B/.559,341 (EDEMET), B/.189,608 (EDECHI) y B/.233,470 (ENSA).
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Generadora Pedregalito, S. A.

Contratos de energia (continuacion)

Contratos de suministro de Solo Energia firmados en enero de 2014 con las compaiiias Empresa
de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos del 1 de enero de 2014 al 31
de diciembre de 2016. El precio maximo por energia contratada serd de B/.0.1325 Kwh. Al 31 de
diciembre de 2013 estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.180,644 (EDEMET) y B/.21,802 (EDECHI).

Generadora Rio Chico, S. A.

Contratos de energia

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con Elektra
Noreste, S. A., Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. , que abarcan los periodos comprendidos de 2012 a 2029.
El valor mondémico contratado sera de 0.114 B//Kwh. Al 31 de diciembre de 2013, estos
contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance
Corp. por las sumas de B/.329,821 (EDEMET), B/.101,290 (EDECHI) y B/.131,934 (ENSA).

Contratos de suministro del Excedente de Energia Generada no Contratada firmados en
julio de 2011 con la Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos
comprendidos del 1 de julio de 2011 al 30 de junio de 2012. El precio por energia
contratada sera de B/.0.1350 Kwh.

Contratos de suministro de Soélo Energia firmados en julio de 2012 con la Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra Noreste, S. A. (ENSA) y
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos
comprendidos del 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2015. El precio por energia
contratada sera de B/.0.1145 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013, estos contratos estaban
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las
sumas de B/.696,040 (EDEMET), B/.143,032 (EDECHI) y B/.369,113 (ENSA).

Contratos de suministro de Excedente de Energia Generada firmados en julio del 2012 con
la empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra Noreste, S. A.
(ENSA) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los
periodos comprendidos del 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2015. El precio por
energia contratada sera de B/.0.1450 Kwh.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Generadora Rio Chico, S. A. (continuacion)

Contratos de energia (continuacion)

Contratos de suministro de Solo Energia firmados en junio de 2013 con las compaiiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) y Elektra Noreste (ENSA), que abarcan
los periodos comprendidos del 1 de diciembre de 2015 al 31 de diciembre de 2027. El
precio por energia contratada sera de B/.0.1320 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013, estos
contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo
Assurance Corp. por la suma de B/.344,469 (EDEMET), B/.116,770 (EDECHI) y
B/.143,828 (ENSA).

Contratos de suministro de So6lo Energia firmados en enero de 2014 con las compaiiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos
del 1 de enero de 2014 al 31 de diciembre de 2016. El precio méaximo por energia
contratada serd de B/.0.1325 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013 estos contratos estaban
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las
sumas de B/.212,060 (EDEMET) y B/.25,593 (EDECHI).

Generadora Alto Valle, S. A.

Contratos de energia

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con
Elektra Noreste, S. A., Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. , que abarcan los periodos comprendidos de 2012 a
2029. El valor mondémico contratado sera de 0.114 B/./Kwh. Estos contratos estan
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las
sumas de B/.313,878 (EDEMET), B/.96,401 (EDECHI) y B/.125,557 (ENSA).

Contratos de suministro de S6lo Energia firmados en julio de 2012 con las compaifiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra Noreste, S. A.
(ENSA) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan del 1
de enero de 2013 al 31 de diciembre de 2015. El precio maximo por energia contratada
sera de B/.0.1195 Kwh. Estos contratos estan respaldados por fianzas de cumplimiento
emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.914,942 (EDEMET),
B/.196,750 (EDECHI) y B/.495,648 (ENSA).

Contratos de suministro de Excedente de Energia Generada firmados en julio de 2012 con
las compafiias Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra
Noreste, S. A. (ENSA) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que
abarcan los periodos comprendidos del 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2015. El
precio por energia contratada sera de B/.0.1450 Kwh. El inicio del contrato de suministro
tendréd lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de entrada en operacion comercial de la
planta.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Contratos de energia (continuacién)

Contratos de suministro de Solo Energia firmados en junio de 2013 con las compaiiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) y Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los
periodos comprendidos del 1 de diciembre de 2015 al 31 de diciembre de 2027. El precio
por energia contratada sera de B/.0.1325 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013, estos contratos
estaban respaldados por fianza de cumplimiento emitida por Del Istmo Assurance por las
sumas de B/.458,162 (EDEMET), B/.155,312 (EDECHI) y B/. 170,840 (ENSA).

Contratos de suministro de So6lo Energia firmados en enero de 2014 con las compaifiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos
del 1 de enero de 2014 al 31 de diciembre de 2016. El precio maximo por energia
contratada sera de B/.0.1325 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013 estos contratos estaban
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las
sumas de B/.596,909 (EDEMET) y B/.72,041 (EDECHI).

Hydro Caisan, S. A.

Contratos de construccion
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto El Alto en la Republica de Panama, se
detallan a continuacion y superan los B/.178 millones:

- Acuerdo con Hidraulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la

construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un
periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Hydro Caisén, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia, hasta un
18% del valor del contrato.

- Acuerdo con Hidraulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefo,

fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecanicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico El Alto.

- Acuerdo con Constructora Seli Panamd, S. A., para la construccion del Tunel del

Proyecto Hidroeléctrico El Alto. El Acuerdo tiene un periodo de construccion de 20
meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y construccion. Este acuerdo
estd respaldado por una garantia de anticipo de hasta el 20% la cual serd reducida
mediante la amortizacion del mismo.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

Contratos de energia

Contratos de suministro de largo plazo de potencia y energia firmados en octubre de 2008
con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), y con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos comprendidos de 2013 a 2022. Con fecha
efectiva 28 de febrero de 2013, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)
aprobo la enmienda No. 2 a este contrato entre Elektra Noreste, S. A. (ENSA) e Hydro
Caisan, S. A., y con fecha efectiva 13 de marzo de 2013, se aprob6 la enmienda No. 3 al
Contrato No. 05-08 de suministro de potencia firme y energia asociada suscrito entre la
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) e Hydro Caiséan, S. A.,
ambas enmiendas extienden la fecha de inicio del contrato hasta el 1 de julio de 2014. El
inicio del suministro tendrd lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de entrada en
Operacion Comercial de la planta. Al 31 de diciembre de 2013, estos contratos estaban
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance, Corp. por las
sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363 (ENSA).

Contratos de suministro de S6lo Energia firmados en julio de 2012 con las compafiias
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra Noreste,
S. A. (ENSA) y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que
abarcan del 1 de junio de 2014 al 31 de diciembre de 2015. EI precio maximo por
energia contratada sera de B/.0.1095 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013, estos
contratos estaban respaldados por fianza de cumplimiento emitida por Del Istmo
Assurance por las sumas de B/.2,960,832 (EDEMET), B/.581,322 (EDECHI) y
B/.1,802,014 (ENSA).

Contratos de suministro de Excedente de Energia Generada firmados en julio de 2012 con las
compaiias Empresa de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Elektra Noreste, S.
A. (ENSA) y Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los
periodos comprendidos del 1 de julio de 2012 al 31 de diciembre de 2015. El precio por energia
contratada sera de B/.0.1450 Kwh. El inicio del contrato de suministro tendré lugar el dia en que
inicie pruebas o el dia de entrada en operacion comercial de la planta.

Contratos de suministro de S6lo Energia firmados en junio de 2013 con las compafiias Empresa
de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET), Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S. A. (EDECHI) y Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos
comprendidos del 1 de diciembre de 2015 al 31 de diciembre de 2027. El precio por energia
contratada sera de B/.0.1325 Kwh. Al 31 de diciembre de 2013, estos contratos estaban
respaldados por fianza de cumplimiento emitida por Del Istmo Assurance por las sumas de
B/.1,682,735 (EDEMET), B/.570,419 (EDECHI) y B/. 637,912 (ENSA).
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

Contratos de energia

Contratos de suministro de Sélo Energia firmados en enero de 2014 con las compaiiias Empresa
de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos del 1 de enero de 2014 al 31
de diciembre de 2016. El precio maximo por energia contratada sera de B/.0.1325 Kwh. Al 31 de
diciembre de 2013 estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.2,631,113 (EDEMET) y B/.317,548 (EDECHI).

Generadora Rio Piedra, S. A.

La subsidiaria Generadora Rio Piedra, S. A. esta afectada por el siguiente proceso ordinario, y
su estado a la fecha de este informe es el que se detalla:

- El 9 de julio de 2009 fue presentada demanda en el Juzgado del Circuito Civil, en contra
de Generadora Rio Piedra, S. A. y otras empresas por haber incurrido en supuestas
violaciones a las normas de derecho de autor, en el cual el actor Generadora
Renacimiento, S. A. demandaba a la empresa por la suma estimada de B/.56,250.

- En agosto de 2011 el Juzgado Noveno del Circuito emite la sentencia condenando a
Generadora Rio Piedra, S. A. a pagar a favor de la demandante la suma antes sefalada.

- Posteriormente, se interpone recurso de apelacion contra la sentencia por medio del cual
se solicitd se revocara en todas sus partes la condena impuesta a Generadora Rio Piedra,
S. A.

- A la fecha de emision de estos estados financieros, el caso se encuentra para aprobacion

del Tribunal al escrito de transaccion entre las partes por el cual se cierra el proceso
sin ningun tipo de perjuicio para Generadora Rio Piedra, S. A.
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Impuesto sobre la Renta

De acuerdo a la Ley 45 del ano 2004 que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las companias dedicadas a las actividades de
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozaran de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneracién del impuesto de importacidon, aranceles, tasas, contribuciones vy
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas,
materiales, repuestos y demas que sean necesarios para la construccion, operacion y
mantenimiento de sistemas de generacion.

- Dichas companias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez 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. Las compaiiias Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora
Rio Chico, S. A. iniciaron el tramite para gestionar dicho crédito fiscal durante el afio
2012, y se esta a la espera de las autorizaciones correspondientes. En adicion, la
subsidiaria Generadora Alto Valle, S. A. iniciara el tramite para gestionar dicho crédito
fiscal durante el afio 2014.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compafiias estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los tres ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2013.

A partir del 1 de enero de 2010, fecha de entrada en vigencia del articulo 9 de la Ley 8 de
2010, el cual modifica el articulo 699 del Codigo Fiscal, se establece que las personas
juridicas cuya principal actividad sea la generacion y distribucion de energia eléctrica,
pagaran el impuesto sobre la renta a la tarifa del 30%, la suma mayor que resulte entre: (1)
la renta neta gravable calculada por el método establecido en el Titulo I del Libro Cuarto
del Codigo Fiscal, 6 (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos
gravables el 4.67%. La tarifa del impuesto sobre la renta sera reducida al 27.5% a partir
del 1 de enero de 2012, y al 25% a partir del lero de enero de 2014.

Para los afios terminados al 31 de diciembre de 2013 y 2012, no existen diferencias
temporales que generen impuesto sobre la renta diferido.
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Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto
vigente, debido al efecto de las siguientes partidas:

2013 2012
Impuesto sobre la renta sobre la utilidad
contable al 27.5% B/. 754,974 B/. 1,286,512
Efecto neto de gastos no deducibles 74,498 23.949
Impuesto sobre la renta corriente 829,472 1,310,461
Ajuste de impuesto sobre la renta del 2011 - 57.831
Gasto de impuesto sobre la renta B/. 829,472 B/. 1,368,292

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, Generadora Pedragalito, S. A. no generd
renta gravable, en consecuencia, una provision para impuesto sobre la renta no fue
requerida.

Al 31 de diciembre de 2013, Generadora Pedragalito, S. A. realiz6 ambos calculos del
impuesto sobre la renta, método tradicional, como el calculo alternativo del impuesto sobre
la renta (CAIR). No obstante, Generadora Pedragalito, S. A. solicitara a la ANIP la no
aplicacion del CAIR con el propdsito de determinar su impuesto sobre la renta para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2013 segun el método tradicional, que no caus6
impuesto sobre la renta.

De acuerdo a la Ley No.45 del 2004, que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctrica y de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las compafias dedicadas a las actividades de
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozaran de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneracion del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas,
materiales, repuestos y demds que sean necesarios para la construccion, operacion y
mantenimiento de sistemas de generacion.

- Dichas compaifiias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afos 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. Generadora Pedragalito, S. A. inici6 el tramite para
gestionar dicho crédito fiscal durante el afio 2012, y se estd a la espera de las
autorizaciones correspondientes.
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23.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Para los afos terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, Generadora Rio Chico, S. A.
y Generadora Alto Valle, S. A., determinaron su impuesto sobre la renta segin el método
tradicional.

Operacién Descontinuada

Con fecha 18 de septiembre de 2013, Panama Power Holdings, Inc. ejecut6 la venta de su
subsidiaria en Costa Rica, Inversiones La Manguera, S. A. a un valor de B/.6,706,866, la
cual Panama Power Holdings, Inc. recibio la suma de B/.5,365,492 correspondiente a su
participacion del 80%. Esta subsidiaria habia sido adquirida el 11 de septiembre de 2008 a
un valor total de B/.4,125,000, del cual B/.3,300,000 correspondi6 a Panama Power
Holdings, Inc.

Para propositos de presentacion, la Administracion ha re-presentado las cifras comparativas
en el estado consolidado de resultados, el estado consolidado de resultados integral y las
notas de las revelaciones para las operacion descontinuada.

Anélisis de operacién descontinuada 2013 2012
Ingresos B/. 1,448,424 B/. 1,538,763
Gastos operativos 693,962 963,317
Costos financieros 145,225 226,846
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 609,237 375,769
Impuesto sobre la renta (174,549) (191,602)

Utilidad después del impuesto sobre la renta

de operacion descontinuada 434,688 184,167
Ganancia por venta de subsidiaria 143,726 -
Utilidad neta de operacion descontinuada B/. 578,414 B/. 184,167
Atribuible a:

Accionistas de la controladora B/. 491,504 B/. 119,709

Participaciones no controladoras 86.910 64.458

B/. 578414 B/. 184,167
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Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compaiias relacionadas
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado
Otros activos
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Efectivo restringido
Propiedad planta y equipo, neto
Acciones
Plusvalia
Costo de exploracion y evaluacion
Cuentas por cobrar - compaiias relacionadas
Activos intangibles, neto
Otros activos
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Préstamos por pagar
Bonos por pagar
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Bonos por pagar
Otros pasivos

Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Acciones preferidas
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes
Suscripcion de acciones por cobrar
Impuesto complementario
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Total
Consolidado

B/. 5,739,536
4,345,012

795,973

738,159

6,902,919

Eliminaciones

18,521,599

B/. -
(5,081,840)

Sub-Total
Consolidado

5,776,724
347,181,941
7,875,171
196,098
228,343
84,355

(5,081,840)

B/.

5,739,536
4,345,012
5,081,840
795,973
738,159
6,902,919

Panama Power
Holdings, Inc.

Generadora
Alto del Valle,
S. A

361,342,632

2,712,557
(14,989,760)

231,413
(144,310,346)

23,603,439

B/. 1,659,615

5,000,000

18,000
161,493

B/. 1,773,386
1,349,970

323,853

178,582

63,710

Caldera
Power, Inc.

6,839,108

B/. 379,864,231

(156,356,136)

5,776,724
344,469,384
14,989,760
7,643,758
196,098
144,310,346
228,343
84,355

14,989,760
7,643,758

130,144,049

1,040

3,689,501

B/.

Vienen
(Péagina 2)

B/. 10,021,012

6,588,204
8,961,192
411,062

B/. (161,437,976)

517,698,768

152,778,607

1,569,229
48,447,472

9,160
13,995

B/.

2,306,535
2,995,042
81,840
472,120
541,577
6,677,716

25,981,470

B .
(7,581,840)

B/.

541,302,207

194,633,761
118,740

(7,581,840)

B/

10,021,012
7,581,840
6,588,204
8,961,192

411,062

B/. 159,617,715

50,039,856

194,238

13,074,830

B/. 53,729,357

194,238

4,207,495
296,021,912

1,860
14,166,297
219,183
69,320

B/. 3,745

1,588,204

147,903

194,752,501

(141,810,346)

33,563,310

1,739,852

B 853,119
2,522,440

5,000,000

1,594,501

33,447

B/.

194,238

314,686,067

220,733,971

(141,810,346)

141,810,346
194,633,761
118,740

16,600,011
5,000
153,736,967
(25,000)
(126,747)
(11,059,971)

(149,392,186)

336,562,847

10,003,507

B/.

123,432

B/.

327,760,897

22,708,447
19,554,706
9,099

123,432

B/.

9,040,716
5,059,400

7,366,691
229,712

159,130,260

(2,781,051)

(9,496,152)

231,413

370,126,157

1,739,852

42,272,252

91,304

21,696,519

B/. 379,864,231

(12,045,790)

19,381,062

5,000

163,233,119
(25,000)
(126,747)
(11,291,384)

16,600,011
5,000
153,736,967

(25,000)

(12,439,115)

52,275,759

91,304

119,010,595
175,079,055
109,641

B/. (161,437,976)

171,176,050

157,877,863

352,000

1,000,000
(4,274)
105,872

214,736

294,199,291

B/.

541,302,207

B/. 159,617,715

1,453,598

10,000

(30,498)

315,895,810

B/. 53,729,357

(20,498)

2,419,051

8,496,152
(122,473)
1,072,357

B/.

194,238

11,865,087

B/.

327,760,897
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Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compaiias relacionadas
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado
Otros activos
Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Efectivo restringido
Propiedad planta y equipo, neto
Acciones
Plusvalia
Costo de exploracion y evaluacion
Cuentas por cobrar - compaiias relacionadas
Activos intangibles
Otros activos
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas
Préstamos por pagar
Bonos por pagar
Otros pasivos
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas
Bonos por pagar
Otros pasivos

Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Acciones preferidas
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes
Suscripcion de acciones por cobrar
Impuesto complementario
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora Generadora Generadora Panama Power

Pasan Hydro Caisan, Pedregalito, Rio Chico, Rio Piedra, G.R.K. Multi Goodsea, Management Inversiones
(Pagina 1) S. A S. A S. A S. A Energy Magnetic, Inc. Inc. Services, S. A. La Manguera

B/. 2,306,535 B/. 25,573 B/. 681,003 B/. 1,592,301 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 7,658 B/. -

2,995,042 4,000 1,790,289 1,200,753 - - - - - -

81,840 - - - - - - - 81,840 -

472,120 - 317,420 154,700 - - - - - -

541,577 2,301 398,559 139,569 - - - - 1,148 -

6,677,716 6,068,138 381,406 192,754 - 22,040 - - 13,378 -

13,074,830 6,100,012 3,568,677 3,280,077 - 22,040 - - 104,024 -

4,207,495 - 4,207,495 - - - - - - -

296,021,912 202,021,072 61,225,393 32,024,197 - 196,250 - 555,000 - -

1,860 - - - - 1,860 - - - -

14,166,297 - 13,609,432 - - 556,865 - - - -

219,183 - 200,435 18,748 - - - - - -

69,320 42,820 15,396 1,000 10,000 - - - 104 -

314,686,067 202,063,892 79,258,151 32,043,945 10,000 754,975 - 555,000 104 -

B/. 327,760,897 B/. 208,163,904 B/. 82,826,828 B/. 35,324,022 B/. 10,000 B/. 777,015 B/. - B/. 555,000 B/. 104,128 B/. -

B/. 9,040,716 B/. 7,135,572 B/. 621,405 B/. 1,280,120 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 3,619 B/. -

5,059,400 11,959 3,543,845 1,503,596 - - - - - -

7,366,691 2,997,032 4,369,659 - - - - - - -

229,712 54,210 74,483 22,634 5,300 - - - 73,085 -

21,696,519 10,198,773 8,609,392 2,806,350 5,300 - - - 76,704 -

119,010,595 66,438,649 23,159,578 27,902,530 24,520 827,586 2,831 567,600 87,301 -

175,079,055 124,837,238 50,241,817 - - - - - - -

109,641 41,035 68,606 - - - - - - -

294,199,291 191,316,922 73,470,001 27,902,530 24,520 827,586 2,831 567,600 87,301 -

315,895,810 201,515,695 82,079,393 30,708,880 29,820 827,586 2,831 567,600 164,005 -

2,419,051 2,400,801 12,000 5,000 500 750 - - - -

8,496,152 6,019,062 1,477,090 1,000,000 - - - - - -

(122,473) - (22,420) (100,053) - - - - - -

1,072,357 (1,771,654) (719,235) 3,710,195 (20,320) (51,321) (2,831) (12,600) (59,877) -

11,865,087 6,648,209 747,435 4,615,142 (19,820) (50,571) (2,831) (12,600) (59,877) -

B/. 327,760,897 B/. 208,163,904 B/. 82,826,828 B/. 35,324,022 B/. 10,000 B/. 777,015 B/. - B/. 555,000 B/. 104,128 B/. -




Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Consolidacién de la Informacion Financiera
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2013

Eliminaciones

B/.

Sub-Total
Consolidado

B/. 23,579,268
23,021

Panama Power
Holdings, Inc.

23,602,289

B/. -

Generadora
Alto del Valle,
S. A

(5,099,254)
(5,092,136)

(538,276)
(1,629,851)
(5,691,112)

B/. 7,390,512
5,277

Caldera
Power, Inc.

(18,050,629)

(2,470,960)

7,395,789

Vienen
(Pagina 4)

5,551,660

(6,133,059)
33,098

(2,470,960)

(1,542,531)
(1,611,775)
(239,450)
(465,204)
(735,216)

B/. 16,188,756
17,744

(6,099,961)

(2,470,960)

(15,809)

11,298

(4,594,176)

16,206,500

(548,301)

(829,472)

(4,511)

2,801,613

(1,940,376)
5,226

(3,556,723)
(3,480,361)

(298,826)
(1,164,647)
(2,484,535)

B/.

(1,377,773)

(2,475,471)

(1,935,150)

(10,985,092)

Total
Consolidado
Ingresos
Venta de energia B/. 23,579,268
Otros ingresos 23,021
Total de ingresos 23,602,289
Gastos Operativos
Compras de energias y costos asociados (5,099,254)
Depreciacion y amortizacion (5,092,136)
Cargo de transmision (538,276)
Operacion y mantenimiento (1,629,851)
Generales y administrativos (5,691,112)
Otros gastos -
Total de gastos operativos (18,050,629)
Utilidad (pérdida) operativa 5,551,660
Costos Financieros, Neto
Costos financieros (6,133,059)
Ingresos financieros 33,098
Total de costos financieros, neto (6,099,961)
Pérdida antes del impuesto sobre renta (548,301)
Impuesto sobre renta (829,472)
Pérdida neta en operaciones continuas (1,377,773)
Operaciones descontinuadas 578,414
Utilidad (pérdida) neta en operaciones continuas B/. (799,359)
Atribuible a:
Accionistas de la controladora B/. (886,269)
Participaciones no controladoras 86,910
B/. (799,359)

B/.

(2,475,471)

2,305,492

866,463

(232,119)

5,221,408

(4,176,874)
16,574

B/.

B/. (169,979)

634,344

(4,160,300)

578,414
B/. (799.359)
B/. (886,269)
86,910
B. (799.359)

B/. (169,979)

B/. 634,344

1,061,108

(597.353)

B/ (169,979)

B/. 634,344

463,755

(1,727,078)

B/. 634,344

B/. -
£401)
(401)
(401)
(401)
(401)
B/. (401)
B/. (401)
B/. (401)

B/ (1,263,323

B/. (1,350,233)
86,910

B (1,263,323




Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Consolidacién de la Informacion Financiera
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2013

Panama Power

Pasan Hydro Caisan, Generadora Generadora Generadora G.R.K. Goodsea, Management Inversiones
(Pagina 3) S. A Pedregalito, S. A. Rio Chico, S. A. Rio Piedra, S. A. Energy Corp. Magnetic, Inc. Inc. Services, S. A. La Manguera, S. A.
Ingresos
Venta de energia B/. 16,188,756 B/. - B/. 9,776,720 B/. 6,412,036 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. - B/. -
Otros ingresos 17,744 12,000 5,679 65 - - - - - -
Total de ingresos 16,206,500 12,000 9,782,399 6,412,101 - - - - - -
Gastos Operativos
Compras de energias y costos asociados (3,556,723) - (2,191,994) (1,364,729) - - - - - -
Depreciacion y amortizacion (3,480,361) (766) (2,301,487) (1,178,108) - - - - - -
Cargo de transmision (298,826) - (213,444) (85,382) - - - - - -
Operacion y mantenimiento (1,164,647) (17,452) (704,313) (442,882) - - - - - -
Generales y administrativos (2,484,535) (714,301) (1,089,658) (659,688) (3,829) (3,784) (400) (8,049) (4,826) -
Otros gastos - - - - - - - - - -
Total de gastos operativos (10,985,092) (732,519) (6,500,896) (3,730,789) (3,829) (3,784) (400) (8,049) (4,826) -
Utilidad (pérdida) operativa 5,221,408 (720,519) 3,281,503 2,681,312 (3,829) (3,784) (400) (8,049) (4,826) -
Costos Financieros, Neto
Costos financieros (4,176,874) (13,116) (3,384,886) (778,622) - - - - (250) -
Ingresos financieros 16,574 - 14,728 1,846 - - - - - -
Total de costos financieros neto (4,160,300) (13,116) (3,370,158) (776,776) - - - - (250) -
Pérdida antes del impuesto sobre renta 1,061,108 (733,635) (88,655) 1,904,536 (3,829) (3,784) (400) (8,049) (5,076) -
Impuesto sobre renta (597,353) - - (597,353) - - - - - -
Pérdida neta en operaciones continuas 463,755 (733,635) (88,655) 1,307,183 (3,829) (3,784) (400) (8,049) (5,076) -
Operaciones descontinuadas (1,727,078) - - - - - - - - (1,727,078)
Utilidad (pérdida) neta en operaciones continuas B/. (1,263,323) B/ (733,635) B/ (88,655) B/ 1,307,183 B/. (3,829) B/ (3,784) B/. (400) B/. (8,049) B/. (5,076) B/. (1,727,078)
Atribuible a:
Accionistas de la controladora B/. (1,350,233) B/ (733,635) B/ (88,655) B/ 1,307,183 B/. (3,829) B/ (3,784) B/. (400) B/. (8,049) B/. (5,076) B/. (1,813,988)
Participaciones no controladoras 86,910 - - - - - - - - 86,910
B/. (1,263,323) B/ (733,635) B/ (88,655) B/ 1,307,183 B/. (3,829) B/ (3,784) B/. (400) B/. (8,049) B/. (5,076) B/. (1,727,078)




VI PARTE
CERTIFICACION DE FIDUCIARIO



reGLOBAL

LL J EINANCIALFUNDS:CORTY,

Panama4, 18 de enero de 2014,

Sefiores
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
Ciudad.-

Ref.: Fideicomiso de Garantia de la Emision de Bonos Generadora Alto Valle, S.A.

Estimados sefiores;

Por este medic GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicién de
Fiduciario del Fideicomisc de Garantia de la Emisidn Publica de Bonos Corporativos por
US$27,500,000.00 realizada por GENERADORA ALTO VALLE, S.A., certifica que al 31
de Diciembre de 2013, formaban parte de dicho fideicomiso los siguientes bienes y
garantias.

1. Cuentas de depésitos en Global Bank Corp.:

Nombre de la cuenta Monto

Cuenta de Operacitn $250.00
Cuenta de Concentracion $1,595,128.67
Cuenta de Reserva $1,569,228.60
Cuenta de Exceso de Efectivo $255.83

2, Custodia del Certificado de Acciones No.13, por 110 Acciones de Generadora Alto
Valle, S.A. emitido a favor de Panama Power Holdings, Inc. y Endoso por
separado a favor de Banco Prival, S.A. y Global Bank Corp. debidamente firmado.

3. Custodia del Certificado de Acciones No.12, por 10,000 Acciones de Generadora
Alto Valle, S.A. emitido a favor de Panama Power Holdings, Inc. y Endoso por
separado a favor de Banco Prival, S.A. y Global Bank Corp. debidamente firmado.

4. Primera hipoteca y anticresis hasta por la suma de US$27,500,000.00, sobre
varias fincas de propiedad del Fideicomitente segin se detalla en al Escritura
Publica No.2911 de 20 de febrero de 2013 y en la adicién y aclaracién mediante
Escritura Pablica No.4039 de 7 de marzo de 2013.

5. Hipoteca sobre Bienes Muebles hasta por la suma de US$10,562,101.00, mas
intereses, comisiones, honorarios y cualquier otra suma adeudada bajo los Bonos
y demés documentos de la Emisién, seglin se detalla en la Escritura Publica
N0.2912 de 20 de febrero de 2013.

6. Fianzas solidarias de Panama Power Holdings, Inc. a favor del Global Financial
Funds Corp., en su calidad de Fiduciario. Torre Global Bank, Calle 50
Apdo. 083401843

Panamd, Rep. de Pma
Tel. {507) 20&20%
Fax {507) 206-20

-



"SGLOBAL

FINANCIALELINDS.CORI.

7. Cesién de los créditos y pagos que resulten de los contratos No. DME 013-11,
DME 024-11, DME 033-12, DME 053-12, con ELEKTRA NORESTE, S.A.,
debidamente aceptado.

8. Cesiones del Acuerdo para los Servicios de Ingenieria, suministro y construccion
de Hidraulica de Cochea, S.A., debidamente aceptadas.

9. Obligaciones dimanantes de las garantias bancarias y garantia corporativa
emitidas por Cobra instalaciones y Servicios, S.A. e Hidraulica de Cochea, S.A;
cesion de los contratos de energia, los cuales se encuentran pendientes de
aceptacién.

5in otro particular, nos despedimoes.

Atentamente,
GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

i

Yuriko Uno
Gerente de Fideicomisos — Operaciones

Toree Global Bank, Calle 50
Apdo. 0831-01843
Panamd, Rep. de Pma.

Tel. {507} 206-2000

Fax {507} 206-2088



VIl PARTE
DIVULGACION

1. Este informe de actualizacion sera divulgado mediante envio de una copia del mismo a los
accionistas e inversionistas registrados asi como a cualquier interesado que lo solicitase.

2. La fecha probable de divulgacion sera el 31 de marzo de 2014,

Declaracion

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion
dedl publico inversionista y del ptblico en General.

/VSWLMW‘@’_/

Marlene Cardoze
Apoderada



VI PARTE
DECLARACION JURADA



En la eiudad da Panamd, Capital de la Repiblica y Cabecera del
Cireulto Hotarial del mimme nombre, a los discinusve (19) diaa dal man
de marzo del afle dom mil catorce (2014), ante mi, Licenciade LUIS
FRAIZ DOCARO, HNotario Pablice Primere dael Clrculto de Panamd, con
oédula de identidad parsenal nimeroc Ocho-Treamcientom once-Setecientos
trainta y cuatre (8-311-734), comparacieron perdonalmente los ssforos
PATRICE PETER KELLY, varén, de nacionalidad de Nusva Zelanda, mayor de
edad, capado, veecino de esta ciudad, oon pasaporte nimere E B cuatro
aoha cuabrs Urés ouatra tres  (Ne.lR404343), gqguien manifestd que no
necepita intérprate pOblies autorizado por sntender el ldioma aspafiol,
JUAKN MAMON BRENER, vardn, panamefio, mayor de edad, ocanado, vecineg da
anta oiudad, con cédula de idencidad permonal nomers Ocho-Dosclenton
matonta ¥ uno -Cuatroclentom dom (8-271-403) y MARLEND CARDORE
MARTINELLI, mujer, panamefia, mayor de wedad, canmada, vecina de epta
eiudad, con cédula de identidad persenal ndmero Ocho Quinientoa
diecioche-Mil eciento nueva (A-510-1109), Presidente y Presidente
mimeutivo, Tesorero y Viceprasidents dde Finanzasa respectivamsnts da
AENERADORA ALTO VALLE, @.A., nmociadad oconstitulda segin la Ley de
panamé a Ficha cuatrocisntesm ochenta y dom mil domelentos treinta y
nueve  (4AZ339), Decumento metecientes oinousnta y nuava  mil
gstescisntas trainta y miete (759737), de la Seccién de Micropsliculas
(Moreantil) del Registrs pablico, oon direccién en Costa dal Lsta,
Avenida De La Retenda, Torrs Rladex, Plao nuave (3), Distrite de
Panamd, Previncia de Panamd, peraonas a quienss conogoo y a fin de dar
cumplimients a las diaposiclionan contanldas en al Acueardo slste-coro
dos (7-02) de catorce (14) de ootubre de dos mil dom (2002) da la
superintendsncia del Mercado de Valeres de la Repdblica de Panami, por

spte medis dejan conmtaneia baje la  gravedad del juramento, Io

plgilentli=rreoccssaaa

e —— - = " :
- e — - e ——

i

N2 261290



a. Qua eada uno ds lom firmantes ha rovisado el Estade Financiero
Anual correspondiente a GENERADORA ALTC VALLE, B.A., para al afio
fimeal terminado el treinta y uno (31) de diclembre de dow mil Lrace
{@013) -==sssss=aaa sssmEsrran-sRandanan. nEmEREEETRASESSaHERE il bl dodng A

b, Que a @us juiciom, diches Estados Pinancieros no oont ianan
informaciones o declaraciones falmas smobre hechos de importancia, ni
emiten informacién msobre heches de importancia que daban  ser
divulgadom on virtud del Decreto Lay unc (1) de mil novacianton
noventa y nueve (1999) y mum reglamentos, o que deban mer divulgadon
para ¢que lam declaraciones hechas an diche informe no sean
tendenciosan o engafiopas a la luz de las clrcunstancias en lam que
fusron heoham,------~-==ss==zazaa sssssErEssNaTrmsssssLsnAnsnE . smmm=m=s

¢, Que a mus julcios los Estados Financlierom Anualas y cualgquier otra
informaoidn financiesra ineluida i loa mimmon, raprapantan
razonablemente en todos @sus agpsctos la condiciédn financiara y los
resultadon de las operacionen de GENERADORA ALTO VALLE, 8.A., para al
pariodo corrmmpendients del primero (1%) de esnerc de dom mll Lrece
{2013) al treinta y uno (31) de diclembre de dos mil trece (2013).----

d, Que lom firmantem-cccccscscsuss HEmEEssssssssssssssssssssssscscsas

d.1 Sen ramponsables del astablecimiento y mantenimiento de controles
internos an 1la SMPIesA,---<sssssccscssusnaans sEEmEEEEEmEEETTren e

d.2 Man disefiade los mecanlamos de ocontrol interne gue garanticen gqua
toda la infermacidn de dmportancia sobre GENERADORA ALTO VALLE, #8.A.,
y mum wubsldiarias consolidadas, sean hechas ds #u conseinlients,
particularmente durante sl periodo en el que los reportes han sldo
Pr8pATAdOR, -~ -=---=-=--sccsscsscscsssssssssannan smEEmEEEEmsssssEssss=a-

d.3 Han evaluade 1la efectividad de lom ocontrolem internom de
GENERADORA ALTO VALLE, B.A., dentre de los noventa (90) dias previos a
la anleidn dea les Batados FlRAANCLGYOE,=-rr-re-ssccscccccemeennreeenana-

d.4 Han presentado en los Estadop Flinancleres sus cenclusionem mobra

— = = s —————— SN




REPUBLICA DE PANAMA
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VEPUBLICA DE PANAML i
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NOT HIWWL CIRCUITO DE PANAMA
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., Que cada une da los firmantes ha reveladc a lom auditores da
ENERADORA ALTO VALLE, 8.A., lo miguienbaéisssssssesrecescneenneennans

.1 Todas lam deficlencias mignificativam que surjan an al marco dael
imaflc y operacién de lom ocontroles internos, que puadan afectar
wagativaments la capacidad de GENERADORA ALTO VALLE, §.A., para
sgimtrar, procemar y reportar informacién financiera, e indiecado a
an auditerem cualguier debilidad sxistente an los controles interncs,

.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la
fdministracién u otros empleados que ejerzan un rol silgnificativa en
la ejecucidn de lem controles internos de GENERADORA ALTO VALLK, B.A, -

. pus cada une da los firmante&a ha revelads a los auditorea externos
|a oxistencia o no de oamblom mignifieatives en los ocontroles internosm
He GENERADORA ALTO VALLE, 8.A.,, o cualeagulera otrom factores que
pusdan afectar en forma importants tales controles con posterioridad a
la fecha de su evaluacién, ineluyendo la formulacidn de acoiones
orrectlvan con rafpacto a deficlenciam o debllidades de importancia

Mantra de 14 SMPYEBA,----=<=sssssumsmssrermesss-ccsccicdaauummnna=n=n==

ara declaracién la  hacemos para mer presentada ante  la
uperintendencia dal Meroado de Valotgl, =rr===-s-ccccsiccaus EEmmm=m====
abiéndemela leido a lom comparscientes eata Declaracidon jurada an
rapencla de las testigos inatrumentalas, assflorea DAVID ALVES <on
ddula de identidad permonal ndmero Ocho-Setaclentos disginusva-Mil
wateeclentos disz (B-719-1410) y CLAUDIA GARCIA con cédula de
dentidad personal nimerc Ocho-Cuatrocisntos noventa ¥ unc-Satanta ¥
inea (B-491-76), ambas mayorss de edad, vecinas de esta ciudad, a
Wlenea oconozes ¥ son hdbiles para el ogargo, la encontraron todod

onferma, le impartieron mu aprobacién y la firman todom antea mi para

chatancla, al Notario que doy fe, ccssm==s-----cscsses L T #WLE#E

N2 261291




o A i

PATRICK P JU BRENES

MARLENE CARDOZNE gmmuu




	Informe Firmado Cochea
	Declaracion Jurada 2014
	EEFF2013.pdf
	AV dic 13.pdf
	En color a archivo PDF_27-02-2014_3.PDF
	Page 1
	Page 2



	dic-13 auditado PPH.pdf
	En color a archivo PDF_28-02-2014_3.PDF
	Page 1
	Page 2





