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Superintendencia del Mercado de Valores

Acuerdo No0.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018
de 19 de diciembre de 2018

Anexo No.1

Formulario IN-A
Informe de Actualizacion Anual

Presentado segun el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo No.18-
2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo N0.8-2018 de 19 de diciembre
de 2018.

Instrucciones generales a los Formularios IN-A:

A. Aplicabilidad:

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados
ante la SMV, de conformidad con lo que dispone el Acuerdo No.18-2000, modificado
por el Acuerdo No0.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 (con independencia de si el
registro es por oferta publica o los otros registros obligatorios). Los Informes de
Actualizacion seran exigibles a partir del 1 de enero de afio 2001. En tal virtud, los
emisores con cierres fiscales a diciembre, deberan presentar sus Informe Anual
conforme las reglas que se prescriben en el referido Acuerdo. De igual forma, todos
los informes interinos de emisores con cierres fiscales especiales (marzo, junio,
noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero de 2001 en adelante,
tendrén que presentarse segun dispone el Acuerdo N0.18-2000, modificado por el
Acuerdo N0.8-2018 de 19 de diciembre de 2018.

B. Responsabilidad por la informacion:
Los informes que se presenten a la SMV no podran contener informacién ni
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podran omitir informacion sobre
hechos de importancia que deben ser divulgados en virtud del Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos o que deban ser divulgados
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para que las declaraciones hechas en dichas solicitudes e informes no sean
tendenciosas 0 engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas
(Articulo 118: Estandar de divulgacion de informacion. Texto Unico del Decreto Ley
1 de 8 de julio de 1999).

Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de
registro o en cualquier otro documento presentado a la SMV en virtud del Texto
Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos, declaraciones que
dicha persona sepa, 0 tenga motivos razonables para creer, que en el momento en que
fueron hechas, y a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, eran falsas o
engafiosas en algun aspecto de importancia (Articulo 251: Registros, informes y
deméas documentos presentados a la SMV. Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de
julio de 1999).

La persona que viole cualquier disposicion contenida en el Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos, sera responsable civilmente por los
dafios y los perjuicios que dicha violacion ocasione. (Articulo 256: Responsabilidad
Civil. Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999). La SMV podra imponer
multas administrativas o cualquier persona que viole el Texto Unico del Decreto Ley
1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos, de hasta Un Millon de Balboas
(B/1,000,000.00) a cualquier persona que viole el Texto Unico del Decreto Ley 1 de
8 de julio de 1999 o sus reglamentos, por la realizacién de cualesquiera de las
actividades prohibidas establecidas en el Titulo XI del Texto Unico del Decreto Ley
1 de 8 de julio de 1999, o hasta de Trescientos Mil Balboas (B/.300,000,000.00) por
violaciones a las demas disposiciones del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio
de 1999.

C. Preparacion de los Informes de Actualizacion:
Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es Unicamente una guia del
orden en que debe presentarse la informacion. El formulario podra ser igualmente
descargado desde la pagina web de la SMV (www.supervalores.gob.pa) , bajo el
botdn de “Formularios”, seccion Direccién de Emisores
http://www.supervalores.gob.pa/component/content/article/308-formularios/141-
direccion-nacional-de-registro-de-valores

Si alguna informacion requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas,
la naturaleza de su negocio o por cualquier otra razén, debera consignarse
expresamente tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica. En dos
secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia a Texto Unico del Acuerdo
No.2-10 de 16 de abril de 2010, sobre Registro de Valores. Es responsabilidad del
emisor revisar dichas referencias.

El Informe de Actualizacion debera remitirse en formato *PDF a través del Sistema
Electrdnico para la Remision de Informacion (SERI) en un solo documento.

Una copia completa del Informe de Actualizacion deberéa ser presentada a la Bolsa de Valores
en gue se encuentre listados los valores del emisor.
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La informacidn financiera debera ser preparada de conformidad con lo establecido por los
Acuerdos N0.2-2000 de 28 de febrero de 2000 y N0.8-2000 de 22 de mayo de 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 deberd hacer clara referencia a tales
cambios y sus impactos en las cifras.

Afo Terminado al: 31 de diciembre de 2019

Nombre del Emisor: Hydro Caisan, S.A.

Valores que ha registrado:

Bonos Corporativos por $130 Millones, aprobados mediante Resolucién SMV No. 52-
12 del 16 de febrero de 2012, modificada mediante Resolucion SMV No0.449-14 del 22
de septiembre de 2014 y Resolucién SMV No. 409-17 del 28 de julio de 2017.

Bonos Corporativos por $90 Millones aprobados mediante Resolucion SMV No. 450-14
del 22 de septiembre de 2014, modificada mediante Resolucion SMV No. 408-17 del 28
de julio de 2017.

Numeros de Teléfono y Fax del Emisor: Tel. 306-7800

Domicilio /Direccion fisica del Emisor: Costa del Este, Paseo Roberto Motta, Capital
Plaza, Piso 12

Nombre de la persona de contacto del Emisor: Marlene Cardoze

Direccidn de correo electronico de la persona de contacto del Emisor:
mcardoze@panamapower.net
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| PARTE
I. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia 'y Desarrollo del Emisor

Hydro Caiséan, S. A. (“Hydro Caisan”) fue constituida el 7 de junio de 2001, mediante Escritura Publica
N0.5390 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama. Su principal actividad es llevar a cabo el
negocio de generacién de energia eléctrica. Hydro Caisan es subsidiaria 100% de Panama Power
Holdings, Inc. (“PPH").

Hydro Caisan 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 13 de abril de
2007, el cual otorga derecho para la construccidn, instalacién, operacién y mantenimiento de la planta de
generacion hidroeléctrica El Alto (“El Alto”). Hydro Caisan mantiene fianza de cumplimiento a favor de la
ASEP y/o Contraloria General de la Republica, por un monto de $240,000. Hydro Caisan mantiene el
soporte financiero de la tenedora PPH para realizar sus operaciones.

Mediante Resolucion AN No0.7228-Elec de 2 de abril de 2014, la ASEP aprob6é modificaciones a la
clausula 5ta del Contrato de Concesién, para extender el plazo para la terminacién de obras e inicio de
operaciones de la central hidroeléctrica El Alto a mas tardar el 31 de diciembre de 2014. La
correspondiente Adenda al Contrato de Concesién fue refrendada por la Contraloria General de la
Republica el 12 de febrero de 2015.

Mediante Resolucion AN No. 12445-Elec del 13 de junio de 2018, la ASEP aproboé la adenda No. 5 del
Contrato de Concesion mediante la cual se modifica la capacidad de generacion de la Central
Hidroeléctrica El Alto a 72.2 MW.

El Alto inici6 la generacion de energia en el mes de agosto, 2014, y recibidé aprobacion para la entrada en
operacion comercial, por parte del Centro Nacional de Despacho, con fecha efectiva 24 de octubre de
2014.

La oficina principal de Hydro Caisan se encuentra ubicada en Paseo Roberto Motta, Costa del Este,
Capital Plaza, Piso 12, en la Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Los estados financieros auditados que acompafan a este reporte reflejan la situacién financiera de Hydro
Caisén al 31 de diciembre de 2019.

B. Pacto Social y Estatutos del Emisor

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

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

= Retiro 0 no retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad.

= Numero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

El pacto social no contiene disposiciones mas exigentes que las requeridas por la ley para cambiar los
derechos de los tenedores de las acciones.

Condiciones que gobiernan la convocatoria de Asambleas de Accionistas son:
= Asambleas Ordinarias: convocadas anualmente.

= Asambleas Extraordinarias: convocadas cada vez que lo considere justificado la Junta Directiva o
el Presidente. Ademas, la Junta Directiva o el Presidente convocaran a una Asamblea
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Extraordinaria de Accionistas cuando asi lo soliciten, por escrito, uno 0 mas accionistas que
representen por lo menos un treinta por ciento (30%) de las acciones emitidas y en circulacion.

La citacion de la convocatoria, ya sea ordinaria o extraordinaria, se hard de acuerdo a lo establecido en la
legislacion panamefia, con una anticipacion no menor de quince dias consecutivos ni mas de sesenta
dias a la fecha sefialada para la reunién. En esos avisos se indicara el dia, la hora, el objeto y el lugar de
la reunion.

No existe limitacién en los derechos para ser propietario de valores.

No existen limitaciones para el cambio de control accionario.

Para las modificaciones de capital, no existen condiciones mas rigurosas que las requeridas por ley.
C. Descripcién del Negocio

Descripcién General

El Alto tiene una capacidad instalada de 72.2MW. La Planta comprende una presa de concreto
convencional de 50 metros de alto por 192.2 metros de ancho, y reservorio, un tinel de conducciéon de
3,240 metros de largo por 5.8 metros de ancho, tuberia forzada, chimenea y tanque de equilibro, casa de
maquinas, equipo electromecanico y canal de descarga.

El reservario tiene una capacidad de almacenamiento de agua de aproximadamente 1,250,000m3, lo cual
es suficiente para almacenar sus necesidades diarias. Por ende, se considera como un proyecto de tipo
pasada o a filo de agua.

El desarrollo del proyecto incluyé la construccién de un camino de acceso de 3.1 kilometros, la
rehabilitacion de 5 kilbmetros de caminos existentes, ademas de la construccion de una linea de
transmision de 230 kilovatios de 8.0 kilbmetros de longitud hasta la linea de transmision de SIEPAC, y la
subestacion correspondiente.

Las obras de acceso preliminares, la construccion de la obra civil (que incluye la presa), y la disposicion
del equipo electromecanico fueron ejecutadas por Hidraulica del Alto, S.A., filial local del grupo espafiol
Cobra Instalaciones y Servicios, S.A. El tanel de conduccion fue construido por Constructora SELI
Panama, S.A,, filial local de la empresa italiana Societé Esecuzione Lavori Idraulici S.p.A. (S.E.L.1.).

El Alto esté localizado en la provincia de Chiriqui cerca del pueblo Plaza Caizén, en el rio Chiriqui Viejo,
entre los proyectos Monte Lirio y Bajo de Mina.

La casa de maquinas alberga tres unidades tipo Francis de eje vertical con una potencia instalada de
24MW cada una y sus generadores.

Hydro Caisan cuenta con todos los permisos, licencias y concesiones necesarios para la operacion de El
Alto. También cuenta con la propiedad o los derechos de uso de los terrenos necesarios. La continuidad
del negocio de Hydro Caisan depende de que se mantengan en regla estos permisos, licencias y
concesiones.

Contratos PPA

Hydro Caisan y las demas Compafiias de los Proyectos fiadoras de los bonos corporativos, a saber
Generadora Pedregalito, S.A., Generadora Rio Chico, S.A. y Generadora Alto Valle, S.A., han ejecutado
Contratos PPA con las empresas distribuidoras de energia Elektra Noreste, S.A. (“Ensa”), Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S.A. (“Edemet”) y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A.
(“Edechi”) y con grandes clientes.
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Las siguientes tablas resumen los términos y condiciones principales de los Contratos PPA vigentes,
adjudicados mediantes licitaciones publicas avaladas por la ASEP, para Hydro Caisan y las demas

Compafiias de los Proyectos:

Hydro Caisan

Licitacion 01-08

Plazo 2016-2025*

Tipo de contrato Potencia y energia
Contrapartes Ensa, Edemet
Capacidad contratada (MW) 22.14MW mensual
Precio potencia $31/KW-mes
Precio de energia asociada $0.030/kWh
Energia asociada por afio 131,884 MWh
Indexacién de precios n/a

02-13

2016-2027

Solo energia

Ensa, Edemet, Edechi

n/a

n/a

$0.1325/kWh

35,340 MWh - 50,606 MWh
n/a

*Fecha de inicio original de contrato modificada mediante resoluciones emitidas por ASEP.

Generadora Pedregalito

Licitacion 02-10

Plazo 2012-2029

Tipo de contrato Potencia y energia
Contrapartes Ensa, Edemet, Edechi
Capacidad contratada (MW) 3.14MW promedio anual*
Precio potencia $30/KW-mes

Precio de energia asociada $0.05420/kWh

Energia asociada por afio 18,746 MWh

Indexacién de precios
*Modificacién efectiva a partir del 1/1/16

Si - precio de potencia

'02-13

2016-2027

Solo energia

Ensa, Edemet, Edechi

n/a

n/a

$0.1320/kWh

18,885 MWh - 19,767 MWh
n/a

Generadora Rio Chico

Licitacion 02-10

Plazo 2012-2029

Tipo de contrato Potencia y energia
Contrapartes Ensa, Edemet, Edechi
Capacidad contratada (MW) 1.71MW promedio anual*
Precio potencia $30/kW-mes

Precio de energia asociada $0.05420/kWh

Energia asociada por afio 10,210 MWh

Indexacién de precios
*Modificacion efectiva a partir del 1/1/16

Si - precio de potencia

02-13

2016-2027

Sdlo energia

Ensa, Edemet, Edechi

n/a

n/a

$0.1320/kWh

10,996 MWh - 12,181 MWh
n/a

Generadora Alto Valle

Licitacion 02-10

Plazo 2012-2030

Tipo de contrato Potencia y energia
Contrapartes Ensa, Edemet, Edechi
Capacidad contratada (MW) 2.30MW anual

Precio potencia $30/kW-mes

Precio de energia asociada $0.05420/kWh
Energia asociada por afio 13,729 MWh

Indexacién de precios

Si - precio de potencia

02-13

2016-2027

Solo energia

Ensa, Edemet, Edechi

n/a

n/a

$0.1325/kWh

13,129 MWh - 16,665 MWh
n/a
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El factor de carga utilizado para estimar la energia anual contratada es de 68%, el cual puede fluctuar
dependiendo de la demanda.

Hydro Caisan y las demas Compafiias de los Proyectos mantenian contratos de suministro de solo
energia a un precio de $0.1095/kWh con las empresas distribuidoras de energia Ensa, Edemet y Edechi.
Los mismos fueron adjudicados en la Licitacion Publica Internacional ETESA 03-15 y estuvieron vigentes
desde el 1 de septiembre de 2017 hasta el 30 de noviembre de 2017.

Hydro Caisan, S.A. mantiene contratos de energia suscritos con grandes clientes con una vigencia de
tres afios contados a partir de la fecha de inicio del suministro, es decir durante el 2021.

Mercado Ocasional

La energia excedente producida por El Alto que no es utilizada para cubrir las obligaciones de Hydro
Caiséan respecto a sus Contratos PPA es vendida en el mercado ocasional. De igual forma el déficit de
energia que surge para cumplir con los compromisos contractuales es comprado en el mercado
ocasional.

El mercado ocasional es el ambito en el que se realizan transacciones horarias de energia y de potencia
de oportunidad, que permite negociar los excedentes y faltantes que surgen como consecuencia del
despacho y los compromisos contractuales.

Debido a que El Alto es considerado “de pasada”, se le concede prioridad en el despacho por tener un
costo marginal de $0.00/kWh.

Generalidades de la Industria

Panama tiene un sistema de energia eléctrica mixto. Para el afio 2019, el sistema contaba con un total
de 3,854MW de capacidad maxima instalada, (46% hidraulico, 32% térmica, 10% gas, 7% edlicas y 5%
fotovoltaico). Durante el 2019, el consumo de energia del pais presentd un crecimiento del 5.9%, neto de
exportaciones. (Fuente: www.asep.gob.pa).

La industria eléctrica de Panama en su estado actual es el producto de una serie de reformas adoptadas
por el gobierno panamefio entre 1995 y 1997. Los principales cambios adoptados por el gobierno (la
autorizacién de inversiones privadas en proyectos de energia, la adopcién de un nuevo marco regulatorio,
la restructuracién y privatizacion del Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (“IRHE”), entre
otros, fueron diseflados para incentivar la eficiencia econémica en el desarrollo y operacion efectiva de la
red eléctrica nacional.

Al reestructurarse el IRHE, se separaron sus tres principales componentes (generacion, transmision y
distribucion). Como resultado, se crearon ocho empresas en 1998: cuatro de generacion, tres de
distribucion y una de transmision. A pesar de mantener participaciones accionarias en las empresas de
generacion y distribucion posteriormente al proceso de privatizacion, el Estado Panamefio cedid su
control efectivo a través de la venta de participaciones mayoritarias u otros arreglos. No obstante, el
Estado panamefio retuvo bajo control estatal la recién creada Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A.
(“ETESA").

El predominio de la generacién hidroeléctrica y de las variaciones estacionales marcadas en la hidrologia
de Panama, combinados con los movimientos en los precios del combustible, carbén y el gas natural
resultan en un alto grado de volatilidad del precio en el mercado ocasional de energia. 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, los generadores pueden suscribir
contratos de abastecimiento alternativos entre ellos. Los términos y el contenido de los contratos se
determinan con un proceso de licitacién y son regidos por las leyes comerciales.
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Marco Legal y Reguladores

Como empresa generadora de electricidad, Hydro Caisan estd sujeta a la regulacion del Estado
Panamerio a través de la ASEP. Consecuentemente, los resultados de operacion del Emisor estaran
regidos por las leyes y regulaciones aplicables a las empresas generadoras de electricidad,
especificamente la Ley No. 6 de 1997 y sus modificaciones (la “Ley de Electricidad”) y los reglamentos,
acuerdos y resoluciones relacionados, y de la interpretacién de dichas leyes, regulaciones, reglamentos,
acuerdos y resoluciones por la ASEP.

Las entidades con mayor influencia sobre el marco regulatorio y operativo del Sistema Eléctrico Nacional
incluyen Secretaria Nacional de Energia, ASEP, el Centro Nacional de Despacho (“CND") y la Unidad de
Planificacién de ETESA.

e Secretaria Nacional de Energia. Adscrita a la Presidencia de la Republica de Panama, dicta el
marco regulador e institucional para la prestacion del servicio publico de electricidad. La
Secretaria Nacional de Energia tiene dentro de sus responsabilidades (i) formular, planificar y
establecer las politicas del sector de energia e hidrocarburos de Panama, (ii) velar por el
cumplimiento de dichas politicas, (iii) asesorar al 6rgano Ejecutivo en las materias de su
competencia y (iv) proponer la legislacién necesaria para la adecuada vigencia de las politicas
energéticas.

e Autoridad Nacional de los Servicios Publicos. La ASEP regula actividades de generacion de
energia, transmision, interconexién y distribucién en el sector de la energia eléctrica; aprueba los
programas de generacién y transmisién para el Sistema Interconectado Nacional (“SIN”); y
promueve la competitividad dentro de las diversas areas del sector de energia para proporcionar
servicios de energia, econémicamente eficientes y de alta calidad.

e Unidad de planificacion de ETESA. La Unidad de Planificacion de ETESA es la entidad
encargada de desarrollar estimados de los requerimientos eléctricos del pais y de gestionar
planes para la satisfaccion de esta de manda. Adicionalmente, esta unidad es responsable por
los planes de expansién de la estructura de generacién y transmision del SIN. Estos planes son
generados para satisfacer la demanda y consumo de energia estimados para los siguientes 15
afios. Se basan en reportes proporcionados por los participantes del mercado eléctrico nacional.
En base a estos reportes, la Unidad de Planificacién propone un plan de expansion para el
sistema de generacion y transmisién. ETESA esta obligada a ejecutar el plan de expansién del
sistema de transmisién cuando es aprobado por la ASEP.

e Centro Nacional de Despacho. ElI CND es una dependencia de ETESA responsable de
administrar el Mercado de Contratos y el Mercado Ocasional, asi como la gestion de la operacion
integrada, siendo esta un servicio de utilidad publica cuyo objetivo es satisfacer en cada
momento la demanda en el SIN en forma confiable, segura y con calidad de servicio optimizando
los recursos de generacion y transmision. Entre las labores del CND se encuentran el despacho
de unidades de generacién eléctrica en respuesta a cambios en la demanda eléctrica y la
operacion del Mercado de Contratos y el Mercado ocasional de energia.

El mercado ocasional (“Spot”) existe para remediar las variaciones entre la energia despachada provista
por una generadora de energia y sus volimenes contratados en el Mercado de Contratos mediante
transacciones de compra y venta de energia. Aquellas unidades que produzcan energia por encima del
monto pactado en sus contratos de suministro actian como vendedores en el Mercado Ocasional.

Operacién del sistema
La Ley de Electricidad dispone que la operacién 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 resultantes
de procesos de licitacién; y un mercado de segmentos (spot) con precios por hora (“spot market” o
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“mercado ocasional”) en el cual se transan transferencias de energia eléctrica para la capacidad y
energia no contratada.

La Ley de Electricidad permite a las compafiias que generan energia eléctrica competir en ventas a las
compafiias de distribucién, a las cuales se les permite generar hasta el 15% de sus requerimientos
anuales de energia eléctrica. Las distribuidoras tienen la obligaciéon de obtener contratos a largo plazo
con las generadoras para cubrir los requerimientos maximos de capacidad de la Demanda de Generacién
(“DMG") de su base de clientes y de la energia asociada a esta capacidad. La cantidad cubierta por el
contrato requerida esta basada en un andlisis mensual presentado a la ASEP por el CND cada afio,
utilizando los prondsticos provistos por los distribuidores (Informe Indicativo 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 plantas
hidroeléctricas, la capacidad firme es calculada por el CND basado en la cantidad de energia que 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 nimero
mas conservador que la capacidad instalada, pues la anterior incorpora un concepto de probabilidad de
excedente del 95%.

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

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

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

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

El sistema de la energia eléctrica en Panama se interconecta con el de Costa Rica y los gobiernos de
América Central han desarrollado un mercado regional de energia eléctrica, incluyendo un sistema
interconectado conocido como el Sistema de Interconexion de los Paises de América Central o SIEPAC.
El proyecto consiste en una linea de transmision de aproximadamente 1,800 kilémetros a través de los
seis paises del istmo centroamericano, desde Guatemala hasta Panama. Esta es una sola linea de
circuito de 230KW que ha permitido disponer de una capacidad de interconexién entre cada pais de
300MW.

D. Gobierno Corporativo

Hydro Caisan es una subsidiaria y propiedad en un cien por ciento (100%) de PPH.

El 11 de noviembre de 2003, la Superintendencia del Mercado de Valores aprobo el Acuerdo No.12-2003
por medio del cual se recomiendan las guias y principios de buen gobierno corporativo para todas las
empresas registradas en la Superintendencia. Posteriormente en febrero del 2004, la Junta Directiva de

la Bolsa de Valores de Panamé aprobd la adopcion de principios de revelacion de practicas de buen
gobierno corporativo para los emisores inscritos.
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La adopcion de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo los emisores registrados en la
Superintendencia estan obligados a revelar publicamente la adopcion o no de estas medidas.

La Junta Directiva de PPH ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente, segun se apliquen al
giro del negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo. Con base en la Seccién C del
Acuerdo No. 2-2010 a continuacion se desarrollan los principios y procedimientos de gobierno corporativo
de Hydro Caisan:

o Como parte de la supervision de las actividades de la organizacion la Junta Directiva celebra
reuniones periddicas para revisar los negocios y operaciones, asi como para darle
seguimiento a la implementacién de presupuestos anuales, programas de control y planes
estratégicos.

. Actualmente no se cuenta con criterios precisos de independencia aplicable al perfil de los
Directores basados en la desvinculacién del equipo de la Alta Gerencia y de los Accionistas
con posiciones controlantes.

. La Junta Directiva estd integrada en su mayoria por directores que no participan de la
administracion de la empresa. En las reuniones anuales ordinarias de accionistas se eligen
los miembros de la Junta Directiva y se considera cualquier asunto que los accionistas
deseen someter a consideracion de la misma.

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

. No se han constituido Comisiones de Apoyo de Cumplimiento y Administracién de Riesgos,
ni un Comité de Auditoria.

. Para cumplir con los requerimientos de suministro de informacién confiable, transparente y

oportuna a todos los que tengan interés en la sociedad, la Junta Directiva y la Administracién
tienen la practica de informar periddicamente los hechos relevantes que se hayan
presentado a nivel de Hydro Caisan.

. Se realizan reuniones periédicas de trabajo con el fin de monitorear el cumplimiento de los
planes y estrategias, revisar las operaciones y avances de los proyectos.
. Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de Accionistas y de la Junta Directiva

quedan por escrito en actas, las cuales reflejan las discusiones e intercambios que tengan
lugar y las mismas se preparan, aprueban y firman en la reunién correspondiente
inmediatamente siguiente. Las actas se encuentran mantienen en lugares destinados para
su custodia.

o Los Directores y Dignatarios tienen derecho de solicitarle al Presidente de la Junta Directiva
0 a la Gerencia informacién y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus
funciones de supervision.

. Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses en
cualquier asunto sometido a su consideracidon. Es préactica de la Junta Directiva que
cualquier Accionista que tenga un conflicto de interés no participe en la respectiva votacion,
sin embargo, nada impide que un Director mantenga una relacion comercial con Hydro
Caisan. Los activos se encuentran debidamente protegidos y asegurados siguiendo politicas
de la Junta Directiva.

. La Junta Directiva y la Administracion tienen la practica de informar de forma rapida, precisa
y confiable sobre los hechos relevantes que se hayan presentado a nivel de Hydro Caisan.

. Se cuenta con una estructura organizativa que es responsable a nivel operativo del
desarrollo de los Proyectos.

. La definicion del plan de negocios asi como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo
son tomados por la Junta Directiva.

. Los parametros para la determinacion de las retribuciones salariales, dietas y demas
beneficios son definidos en base a la experiencia, calificacion y perfil de la posicion
requerida.

Hydro Caisan no cuenta con dichas practicas en su Pacto Social.
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La Junta Directiva de Hydro Caisan esta compuesta por tres (3) Directores a saber: Patrick P. Kelly
(Presidente), Juan Raman Brenes (Secretario) y Guillermo O. Chapman Il (Tesorero). No hay Directores
independientes de los accionistas. Hydro Caisan no cuenta con ningun tipo de arreglo que prevea la
adquisicion de beneficios para los directores en el evento de terminacion de su cargo.

Al ser Hydro Caisan una subsidiaria cien por ciento (100%) de PPH se rige por las mismas normas
establecidas para PPH, las cuales se describen a continuacion:

La Junta Directiva es el érgano corporativo responsable por la administracién y fiscalizacion de los bienes
y negocios de PPH y de Hydro Caisan. Ademas de todas las funciones necesarias para la buena marcha
de sus negocios. Sus Juntas Directivas tienen facultades para:

(i)
(i)
(i)
(iv)
(v)
(vi)
(Vi)
(viii)
(ix)
(x)
(xi)
(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)
(xviii)
(xix)

Convocar a la Asamblea General de Accionistas;

Establecer los comités de Directores que considere necesarios, definir sus funciones y elegir
y remover a sus miembros;

Nominar, elegir y remover a los Dignatarios 0 a cualesquiera otros ejecutivos, con o sin
causa, en cualquier momento;

Proponer a la Asamblea General de Accionistas la elecciébn de auditores externos,
removerlos y establecer los términos de su contratacién y remuneracion.

Designar y remover al agente residente de PPH y de Hydro Caisan;

Autorizar la declaracion y el pago de dividendos;

Aprobar el presupuesto anual de operaciones e inversiones de PPH y de Hydro Caiséan,
incluyendo sus fuentes de financiamiento;

Aprobar los planes de negocios de PPH y de Hydro Caiséan;

Aprobar las inversiones de PPH y de Hydro Caiséan, incluyendo las inversiones en proyectos
de generacion de energia eléctrica;

Vender y disponer de las inversiones de PPH, incluyendo las inversiones en proyectos de
generacion de energia eléctrica;

Aprobar la emisiéon y venta de acciones de PPH y de Hydro Caisan, ya sean Acciones
Comunes o Acciones Preferentes, incluyendo el precio de las acciones, de conformidad con
lo establecido en el pacto social;

Gravar con hipoteca, prenda o anticresis, o de cualquiera otra forma, los bienes de PPH y de
Hydro Caisan u otorgar fianzas, salvo por aquellos casos expresamente reservados a la
Asamblea de Accionistas;

Autorizar la compra, venta, permuta y el arrendamiento de bienes muebles o inmuebles, asi
como la adquisicion o el traspaso de derechos, la celebracion de contratos de todo tipo y la
constitucién de obligaciones, salvo por aquellos casos expresamente reservados a la
Asamblea General de Accionistas;

Autorizar la celebraciébn de contratos de préstamo, sobregiros, aperturas de crédito,
emisiones de bonos y otros titulos de deuda, cartas de crédito, cuentas corrientes y designar
a las personas autorizadas para girar contra las mismas;

Presentar anualmente a la Asamblea General Ordinaria de Accionistas los estados
financieros auditados de PPH y de Hydro Caisan;

Designar a las personas que, en forma individual o conjunta, representardn a PPH y a Hydro
Caisan en las asambleas de accionistas de sus subsidiarias, asi como designar a las
personas que deberan ser nominadas por PPH o por Hydro Caisan para el cargo de Director
o Dignatario en dichas subsidiarias; reservandose de igual forma el derecho de remover a
cualesquiera de ellas;

Aprobar y reformar los términos y condiciones de cualquier contrato de administracion;
Aprobar, modificar y revocar los Estatutos de PPH y de Hydro Caisan; y

Autorizar el registro de las acciones de PPH y de Hydro Caisan en una o mas comisiones de
valores y bolsas de valores en la Republica de Panamé& o en otras jurisdicciones, asi como
autorizar la terminacion del mismo.

Los miembros de la Junta Directiva de PPH son elegidos por la Junta de Accionistas por periodos de 3
afios. No es necesario ser accionista de PPH ni de Hydro Caisan para ser Director.
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Cualquier Director podra ser removido de su cargo, con 0 sin justa causa, por el voto afirmativo de
tenedores de acciones que representen por lo menos la mitad mas una de la acciones emitidas y en
circulacion de la clase de acciones con derecho a elegir a dicho Director. En caso de ocurrir una vacante
en la Junta Directiva, los Directores restantes que representen la misma clase de acciones que la que
representaba el Director cuya muerte, renuncia, remocion o incapacidad hubiese creado dicha vacante
podran elegir al Director que deba llenar dicha vacante, por el plazo del periodo de dicho Director.

La Junta Directiva se reunira (i) ordinariamente con la frecuencia y en las fechas que dispongan los
Estatutos o la propia Junta Directiva o (ii) cada vez que la convoque el Presidente ya sea por iniciativa
propia o porque asi lo hayan solicitado por escrito dos (2) o mas Directores.

Las reuniones de la Junta Directiva se llevaran a cabo dentro o fuera de la Republica de Panama, en el
lugar que se designe en la convocatoria.

La convocatoria para cualquier reunién de Junta Directiva debera hacerse con no menos de tres (3) dias
ni mas de quince (15) dias de antelacion a la fecha de la reunion. La convocatoria a toda reunién de
Junta Directiva debera contener, por lo menos, la fecha, la hora y el lugar de la reunién y la agenda a
tratarse en la misma.

En las reuniones de la Junta Directiva, cada Director tendra derecho a un voto. Las resoluciones de la
Junta Directiva deberan adoptarse mediante el voto favorable de la mayoria de los Directores presentes o
representados en la reunion. Las resoluciones relativas a los temas contemplados en los péarrafos (vi),
(vii), (viii), (ix), (x), (xi), (xvii) y (xix) requeriran, ademas, el voto favorable de la mayoria de los Directores
electos por los tenedores de las Acciones Preferentes.

E. Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura organizativa de Hydro Caisan, y las demas Compafiias de
los Proyectos al 31 de diciembre de 2019.



PANAMA POWER HOLDINGS, INC.

Panama Power Holdings Inc.

Generadora Pedregalito S.A.
Panamd - 100%

Generadora Rio Chico S.A.
Panamsi - 100%

Generadora Alto Valle S AL
Panama - 100%

Hydro Caisan, S A
Panama - 100%

Caldera Power, Inc.
Panama - 100%

Generadora Rio Piedra, S.A.
Panamsa — 100%

Panamd — 100%

Multt Magnetic, Inc.
Panama — 100%

Good Sea, S.A.
Panamd — 100%

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

Pedregalito Solar Power, 5.A.
Panama — 100%

Rio Chico Solar Power, S.A.
Panamd — 100%

PPH Financing Services, S.A.
Panama — 100%
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F. Propiedad, Planta y Equipo

Los activos mas importantes con que cuenta Hydro Caisan estan representados por los activos y terrenos
destinados a la generacion eléctrica. Al 31 de diciembre de 2019 Hydro Caiséan presenta en este rubro,
planta y equipo por un valor de $194,376,630, terrenos por $2,415,303 y otros equipos por $107,827.

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

Hydro Caisan no realiza estudios de investigacion y desarrollo. Actualmente se cuenta con todas las
aprobaciones requeridas para la operacién de El Alto.

H. Informacién sobre Tendencias.
Los precios promedios de energia de la industria en el mercado ocasional se situaron en $77/MWh en el
afo 2018 y $91/MWh para el afio 2019 (Fuente: www.cnd.com.pa). Los precios del petréleo, carbon vy el

gas natural, el comportamiento de los embalses de las principales hidroeléctricas del pais, la produccién
de plantas de generacion existentes, la entrada de nuevas fuentes de generacién como el gas, y las
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posibles limitaciones con respecto al sistema nacional de transmision y la demanda de energia en el pais
van a determinar los precios futuros en el mercado ocasional.

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2019, Hydro Caisan tiene un total de activos circulantes de $14,926,380
($14,217,640 al 31 de diciembre de 2018 y $24,360,304 al 31 de diciembre de 2017), compuesto por
$829,212 de efectivo ($642,809 al 31 de diciembre de 2018 y $8,626,083 al 31 de diciembre de 2017),
$4,261,254 en cuentas por cobrar ($4,190,615 al 31 de diciembre de 2018 y $5,100,300 al 31 de
diciembre de 2017), $6,900,000 en cuentas por cobrar a las afiliadas Generadora Pedregalito, S.A.,
Generadora Rio Chico, S.A. y Generadora Alto Valle, S.A. ($6,900,000 al 31 de diciembre de 2018 y
$8,500,000 al 31 de diciembre de 2017), $742,969 en inventario de repuestos y suministros ($757,912 al
31 de diciembre de 2018 y $633,005 al 31 de diciembre de 2017), $1,663,781 en gastos pagados por
anticipado ($1,235,479 al 31 de diciembre de 2018 y $722,696 al 31 de diciembre de 2017), $0 en crédito
fiscal por inversion ($195,147 al 31 de diciembre de 2018 y $379,763 al 31 de diciembre de 2017) y
$529,164 en otros activos ($295,678 al 31 de diciembre de 2018 y $398,457 al 31 de diciembre de 2017).

El flujo neto provisto por las actividades de operacion fue de $9,156,149. El flujo neto utilizado en las
actividades de inversion fue de $1,034,744. El flujo neto utilizado en las actividades de financiamiento fue
de $10,004,490 producto principalmente de los abonos a capital realizados a los bonos corporativos por
la suma de $10,500,000 durante el 2019 y reduccién en $560,097 en la cuenta de reserva de servicio de
la deuda.

La cuenta de efectivo aumenté en $186,403 cerrando el periodo en $829,212. Para los periodos
terminados el 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017, la cuenta de efectivo y equivalentes
de efectivo cerr6 en $642,809 y $8,626,083, respectivamente.

B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2019 se mantenian compromisos por la suma de $1,605,000 a los contratistas de
El Alto.

C. Resultado de Operaciones

Anadlisis del Estado de Resultados

Venta de Energia

A continuacién se presenta un resumen de la composicion de la utilidad en venta de energia reflejada en
el estado financiero.



Hydro Caisan, S.A. 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-17 31-dic-19 vs.

31-dic-18

Produccién total 171,380 252,476 269,847 (81,096)
Suplidor de pérdidas de transmisién (4,649) (10,417) (10,760) 5,768
Consumo propio (132) (43) (49) (89)
Compras al mercado ocasional 65,102 24,748 22,453 40,354
Ventas (MWh) 231,701 266,764 281,491 (35,063)
Contratos de potencia y energia +

Volumen (MWh) 130,617 125,329 128,199 5,288

Precio Promedio ($) 93 98 95 (5)

Ingresos ($) 12,086,887 12,256,264 12,171,062 (169,377)
Contratos de sélo energia +

Volumen (MWh) 56,894 47,390 65,358 9,504

Precio Promedio ($) 117 116 125 2

Ingresos ($) 6,669,764 5,481,617 8,189,505 1,188,147
Compras al mercado ocasional -

Volumen (MWh) 65,102 24,748 22,453 40,354

Precio Promedio ($) 96 88 78 8

Gasto (9) 6,273,670 2,176,623 1,753,855 4,097,047
Ventas al mercado ocasional +

Volumen (MWh) 44,190 94,045 87,934 (49,855)

Precio Promedio ($) 72 59 42 13

Ingresos ($) 3,200,624 5,591,487 3,727,155 (2,390,863)
Contratos de potencia entre agentes ($) + 51,614 3,173 3,954 48,441
Suplidor de pérdidas y consumo propio +

Volumen (MWh) 4,781 10,460 10,809 (5,679)

Precio Promedio ($) 55 53 62 2

Ingresos ($) 262,368 556,763 666,443 (294,395)
Servicios auxiliares (operacién remota El Alto) ($) + 247,416 209,304 124,646 38,112
Otros ingresos ($) + 14,846 29,655 36,892 (14,809)
Ingresos de generacién, netos de compras al spot ($) 16,259,849 21,951,640 23,165,802 (5,691,791)

Ingresos/Produccién Total ($/MWh) 95 87 86 8
Ingresos por ajustes en cargos de transmisién ($) 1,094,658 0 0 1,094,658
Costos de produccién ($) 1,182,185 1,357,231 1,628,133 (175,046)
Utilidad menos costos de energia ($) 16,172,322 20,594,409 21,537,669 (4,422,087)

Para el periodo terminado al 31 de diciembre de 2019 Hydro Caisan tuvo una produccion total de
171,380MWh en comparacion a 252,476 MWh al 31 de diciembre de 2018 y 269,847MWh al 31 de
diciembre de 2017, producto de la fuerte sequia durante el afio la cual ha afectado la hidrologia en las
diferentes cuencas del pais.

Las ventas excedieron la produccién totalizando 231,701MWh al 31 de diciembre de 2019 en
comparacion a 266,764MWh al 31 de diciembre 2018 y 281,491MWh al 31 de diciembre de 2017 dada la
necesidad de suplir el déficit entre produccion y entrega contractual de energia a través del mercado
ocasional.

Las compras en el mercado ocasional totalizaron 65,102MWh en comparacion a 24,748MWh para el
mismo periodo del afio anterior debido a la sequia. El precio promedio de compra en el mercado
ocasional el cual en el caso de Hydro Caisan se incrementé de $88/MWh al 31 de diciembre de 2018 a
$96/MWh al 31 de diciembre de 2019. Las compras en el mercado ocasional totalizaron 22,453MWh al
31 de diciembre de 2017.
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Las ventas en el mercado ocasional disminuyeron en un 53% de 94,045MWh a 44,190MWh, lo cual fue
parcialmente mitigado por un aumento en el precio promedio de venta para Hydro Caisan en el mercado
ocasional de $59/MWh al 31 de diciembre de 2018 a $72/MWh al 31 de diciembre de 2019. El precio
promedio de venta en el mercado spot al 31 de diciembre de 2017 fue de $42/MWh.

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, Hydro Caisan generd una utilidad en venta de
energia (neta de compras en el mercado ocasional y costos de produccion) por $16,172,322
($20,594,409 al 31 de diciembre de 2018 y $21,537,669 al 31 de diciembre 2017).

Otros ingresos

Hydro Caisan gener6 otros ingresos por $290,655 al 31 de diciembre de 2019, $646,277 al 31 de
diciembre de 2018 y $771,088 al 31 de diciembre de 2017, los cuales corresponden principalmente al uso
del crédito fiscal por inversion.

Gastos Operativos

Los gastos operativos al 31 de diciembre de 2019 totalizaron $9,782,761 en comparacion a $9,669,960 al
31 de diciembre de 2018 y $9,968,807 al 31 de diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2019, el total
de gastos operativos esta compuesto de depreciaciéon y amortizacion por $6,889,123 ($6,902,949 al 31
de diciembre de 2018 y $6,909,295 al 31 de diciembre de 2017), operacidon y mantenimiento por
$934,097 ($955,939 al 31 de diciembre de 2018 y $937,590 al 31 de diciembre de 2017), gastos
generales y administrativos por $1,722,602 ($1,811,072 al 31 de diciembre de 2018 y $2,103,690 al 31 de
diciembre de 2017) y pérdida en venta y disposicion de activo fijo por $236,939 ($0 al 31 de diciembre de
2018 y $18,232 al 31 de diciembre de 2017).

Para mayor detalle de los gastos operativos favor referirse a la nota 15 del estado financiero auditado que
acompafia a este informe anual.

Los costos financieros neto totalizaron $9,018,642 en comparacion a $9,791,154 al 31 de diciembre de
2018 y $10,118,178 al 31 de diciembre de 2017, relacionados al pago de intereses y amortizacién de
costos de financiamiento diferidos de la emision de bonos.

Utilidad Neta

Al 31 de diciembre de 2019 Hydro Caisan refleja una pérdida neta antes de impuestos de $2,338,426 en
comparacion a una utilidad antes de impuestos por $1,779,572 al 31 de diciembre de 2018 y $2,221,772
al 31 de diciembre de 2017, La pérdida neta de impuestos al 31 de diciembre de 2019 totalizé
$2,091,751, en comparacion a una utilidad neta de $1,168,768 y de $871,099 registradas al 31 de
diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017, respectivamente.

El gasto de impuesto correspondiente al periodo 2017 incluye partidas extraordinarias no recurrentes por
presentacion de declaraciones de renta rectificativas de los periodos 2014, 2015, y 2016 luego de recibir
en el 2017 la aprobacién de los créditos fiscales por inversién directa. Dichos créditos fiscales son
aplicables al pago del 50% del impuesto causado por un periodo de 10 afios a partir de la entrada en
operacion comercial de los proyectos.

Anadlisis del Balance General
Activos
Los activos al 31 de diciembre de 2019 totalizaron $290,066,028, una disminucién de $13,269,731 en

comparacion a los activos por $303,335,759 registrados al cierre del 31 de diciembre de 2018. Al 31 de
diciembre de 2017 los activos totales cerraron en $331,195,469.
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Los principales componentes del activo no circulante son:

- Efectivo Restringido por $6,277,218 ($6,837,315 al 31 de diciembre de 2018 y $7,343,030 al 31
de diciembre de 2017), correspondiente a fondos aportados a la Cuenta de Reserva de la Deuda,
en respaldo del fideicomiso de garantia de los bonos;

- Cuentas por cobrar por $767,427 ($0 al 31 de diciembre de 2018 y $0 al 31 de diciembre de
2017), las cuales corresponden en su mayoria a devolucién por parte de ETESA de ajuste
tarifario.

- Cuentas por cobrar a las afiliadas Generadora Pedregalito, S.A., Generadora Rio Chico, S.A. y
Generadora Alto Valle, S.A. por $67,059,585 ($71,741,631 al 31 de diciembre de 2018 y
$79,618,175 al 31 de diciembre de 2017);

- Propiedad, planta y equipo por $196,899,760 ($205,029,427 al 31 de diciembre de 2018 y
$211,869,170 al 31 de diciembre de 2017) correspondiente a:

- Planta y Equipo, neto de depreciacién acumulada por $194,376,630;
- Terrenos por $2,415,303;
- Otros Equipos y mejoras, neto de depreciacién acumulada por $107,827;

- Activos intangibles por $324,759 ($332,030 al 31 de diciembre de 2018 y $339,300 al 31 de
diciembre de 2017), los cuales corresponden a servidumbres;

- Crédito fiscal por inversion por $3,454,528 ($5,155,876 al 31 de diciembre de 2018 y $7,538,533
al 31 de diciembre de 2017), otorgado mediante Resolucion No. 201-2000 del 27 de abril de 2017
y ajustado anualmente en base a las condiciones de mercado y a la estimacion de utilizacién por
parte de la administracion.

- Impuesto diferido por $325,639 ($0 al 31 de diciembre de 2018 y $107,501 31 de diciembre de
2017), correspondiente al registro del arrastre de pérdidas.

- Otros Activos por $30,732 ($21,840 al 31 de diciembre de 2018 y $19,456 al 31 de diciembre de
2017).

Pasivos

El pasivo circulante al 31 de diciembre de 2019 asciende a un monto de $5,014,681 ($4,857,889 al 31 de
diciembre de 2018 y $18,609,249 al 31 de diciembre de 2017), compuesto de cuentas por pagar por
$3,176,460 ($2,751,090 al 31 de diciembre de 2018 y $4,339,125 al 31 de diciembre de 2017)
principalmente a suplidores y contratistas; cuentas por pagar compafias relacionadas por $1,427,080
($1,400,000 al 31 de diciembre de 2018 y $1,514,385 al 31 de diciembre de 2017); ingreso diferido por
crédito fiscal en inversién por $0 ($195,147 al 31 de diciembre de 2018 y $379,763 al 31 de diciembre de
2017) y otros pasivos por $411,141 ($511,652 al 31 de diciembre de 2018 y $498,783 al 31 de diciembre
de 2017).

El Pasivo no circulante, el cual cerré el periodo en $270,873,708, ($282,143,893 al 31 de diciembre de
2018 y $297,342,000 al 31 de diciembre de 2017) estd compuesto de cuentas por pagar a afiliadas,
principalmente PPH Financing Services, S.A., por $84,794,484, y $84,466,337 al 31 de diciembre de
2018 ($83,918,399 al 31 de diciembre de 2017, principalmente a Panama Power Holdings, Inc.), bonos
por pagar, neto de costos de financiamiento diferidos, por $182,599,488 ($192,502,030 al 31 de
diciembre de 2018 y $205,871,342 al 31 de diciembre de 2017); ingreso diferido por crédito fiscal en
inversion por $3,454,528 ($5,155,876 al 31 de diciembre de 2018 y $7,538,533 al 31 de diciembre de
2017) y otros pasivos por $25,208 ($19,650 al 31 de diciembre de 2018 y $13,726 al 31 de diciembre de
2017).
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Al 31 de diciembre de 2019, Hydro Caisan mantenia obligaciones, producto de bonos corporativos,
respaldados por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., Generadora Pedregalito, S. A,
Generadora Rio Chico, S. A., y Generadora Alto Valle, S. A. y por un fideicomiso de garantia. Los bonos
forman parte de dos emisiones de bonos corporativos por $130,000,000 y $90,000,000, autorizadas para
Oferta Publica mediante las Resoluciones SMV No.52-12 del 16 de febrero de 2012 y SMV No0.450-14 del
22 de septiembre de 2014, respectivamente, en una sola Serie cada una, estructurada por Banco
General, S.A. para financiar la construccién del Proyecto El Alto, y para cancelar anticipadamente los
bonos corporativos que financiaron las construcciones de los Proyectos Pedregalito 1, Pedregalito 2 y
Cochea.

Mediante Resoluciones No. SMV-409-17 y No. SMV-408-17 del 28 de julio de 2017, la Superintendencia
del Mercado de Valores aprobé la modificacion a los términos y condiciones de los Bonos Corporativos
hasta por un monto de $130,000,000.00 y $90,000,000.00, respectivamente.

Dentro de los principales términos y condiciones modificados se encuentran a) la opcién de reemplazar
parcial o totalmente el efectivo de la cuenta de reserva de servicio de la deuda de cada una de las
emisiones por cartas de crédito stand by; b) permitir abonos parciales a capital con el flujo operativo, por
montos minimos de $500,000, y en fechas de pago de interés sin ser necesario el pago de una prima de
redencion; c) agregar a la sociedad PPH Financing Services, S.A. como receptora de las cuentas por
pagar de los Fideicomitentes y como Fiador Solidario de las emisiones.

La totalidad de los términos y condiciones modificados se encuentran detallados en los Comunicados
Publicos de Hechos de Importancia enviados a la Superintendencia del Mercado de Valores, Bolsa de
Valores de Panama y publicados en nuestra pagina web www.panamapower.net.

Al 31 de diciembre de 2019 el saldo a capital de los bonos totalizé $183,500,000, una reduccién de
$10,500,000 con respecto al saldo a capital por $194,000,000 registrado al 31 de diciembre de 2018
($220,000,000 al 31 de diciembre de 2017). Para mayor informacion referirse a la Nota 13 de los estados
financieros que acompanan este informe.

Como parte de los compromisos mas relevantes adquiridos en la emisién de los bonos corporativos,
Hydro Caisan se comprometié a causar que PPH y las demas Compafiias de los Proyectos mantengan y
cumplan de manera consolidada con las siguientes razones y compromisos financieros y a las siguientes
condiciones para pagos restringidos incluyendo dividendos a los accionistas de PPH:

® una Razo6n de Cobertura de Servicio de Deuda igual o mayor a dos (2.00x) para los Ultimos
doce (12) meses;

(i)  una Razén de Deuda Neta sobre EBITDA menor a cinco punto cinco (5.50x);

(i) El Emisor y las demas Compafilas de los Proyectos y PPH no podran incurrir en
Endeudamientos adicionales, excepto por los Endeudamientos Permitidos.

(iv) Condiciones para pagos restringidos: mantener una Razén de Cobertura de Servicio de
Deuda igual o mayor a dos punto veinticinco (2.25x) para los tltimos doce (12) meses y que
el Emisor certifique que la Razon de Cobertura de Servicio de Deuda para los proximos doce
(12) meses proyectados de operacion sera mayor a dos punto veinticinco (2.25x); mantener
una Razoén de Deuda Neta sobre EBITDA menor a cinco punto veinticinco (5.25x); que no
exista un Evento de Incumplimiento, y que el pago del dividendo se haga con fondos
depositados en la Cuenta de Exceso de Efectivo.

Todas las razones y obligaciones financieras antes citadas se evallan con base a los estados financieros
consolidados de Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias.

El calculo de las razones financieras inici6 un afio posterior a la Fecha de Entrada en Operacion
Comercial del Proyecto de Hydro Caiséan, es decir el 31 de diciembre de 2015.

A continuacion se presenta un andlisis del célculo de las razones financieras (covenants) correspondiente
a los ultimos cuatro trimestres:

Mﬂ/



Anadlisis de Covenants Financieros

PPH & Subsidiarias 31/3/19 30/6/19 30/9/19 31/12/19
Utilidad / Pérdida Neta (5,927,195) (1,077,888) 2,087,411 2,405,488
+ Impuesto sobre la renta 0 0 171,626 72,647
+ Costos Financieros, neto 3,330,321 3,389,176 3,425,941 3,421,646
+ Pérdida en venta o descarte de activo fijo 0 0 0 236,939
+ Depreciacion 2,974,627 2,981,719 2,961,830 3,008,664
- Ingreso por crédito fiscal 0 105,448 105,449 105,712
EBITDA 377,753 5,187,559 8,541,359 9,039,672
EBITDA (ltimos 12 meses 26,570,297 24,128,076 22,575,677 23,146,343
Gasto de intereses 3,152,499 3,187,529 3,222,556 3,172,723
Servicio de la Deuda Ultimos 12 meses 13,352,841 13,122,094 12,889,537 12,735,307
Deuda Senior 194,000,000 194,000,000 191,000,000 183,500,000
Menos Efectivo 5,616,456 3,182,870 1,673,435 1,183,762
Menos CRSD 6,837,320 6,837,365 6,340,576 6,277,218
Deuda Neta 181,546,224 183,979,765 182,985,989 176,039,020
Covenantas financieros Requerido 31/3/19 30/6/19 30/9/19 31/12/19
Cobertura de Servicio de Deuda > 2.0x 1.99x 1.84x 1.75x 1.82x
Deuda Neta / EBITDA < 5.5x 6.83x 7.63x 8.11x 7.61x

Hydro Caisan no se encuentra en cumplimiento de las razones financieras efectivas a partir de los
estados financieros al 31 de diciembre de 2015. Hydro Caisan solicit6 a Banco General, S.A., en su
calidad de agente de pago, registro y transferencia, el gestionar una nueva aprobacion de dispensa al
cumplimiento de dichas razones financieras por parte de la mayoria de tenedores de los bonos
corporativos. La aprobacion mas reciente fue recibida el 22 de noviembre de 2019 y es valida hasta el 31
de diciembre de 2020.

Patrimonio

El Patrimonio de Hydro Caisan al 31 de diciembre de 2019 es de $14,177,639. Al 31 de diciembre de
2018 y 31 de diciembre de 2017 el Patrimonio totalizé $16,333,977 y $15,244,220, respectivamente

D. Analisis de Perspectivas

Los resultados financieros de Hydro Caisan son impactados por la hidrologia, los precios de energia en el
mercado ocasional, y la capacidad de transmision de la energia producida, todos factores externos a la
empresa.

Aungque Hydro Caisan cuenta con un alto nivel de contratos con precios fijos para su energia, un
porcentaje significativo de su produccion estimada anual esta sujeto a los precios en el mercado
ocasional. Los precios en el mercado ocasional son impactados por diferentes variables entre ellas los
precios del petroleo, carbén y el gas natural, el comportamiento y manejo de los embalses de las
principales hidroeléctricas del pais, la produccién de plantas de generacién existentes, la entrada de
nuevas fuentes de generacion, limitaciones con respecto al sistema nacional de transmision y la demanda
de energia en el pais.

Hydro Caisan sigue evaluando oportunidades para: (i) diversificar su portafolio de activos con el objetivo

de mitigar los impactos de baja hidrologia en afios secos y (ii) optimizar su nivel de contratacién de
energia para el futuro.
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Ill. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad, funciones y otra informacion relacionada.
1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.

Al 31 de diciembre de 2019 los Directores y Dignatarios de Hydro Caisan son los siguientes:

Patrick P. Kelly — Director y Presidente

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 desempefid como banquero de inversiones con Credit Suisse First
Boston en Nueva Zelanda, Australia y los Estados Unidos. Posteriormente, trabajé 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 energético. El Sr. Kelly es el Presidente de PPH. 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.

Juan Ramon Brenes — Director y Secretario

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 PPH, MHC Holdings,
Ltd., Banco General, S.A., Caldera Energy Corp., Electrogeneradora del Istmo, S.A. y Melones Oil
Terminal, Inc. Ocupé el cargo de Vicepresidente de Finanzas de Multi Holding Corporation desde el 2000
al 2004, y diversas posiciones ejecutivas en Banco Comercial de Panam@, S.A. desde 1991 al 2000.

Guillermo O. Chapman Il Director y Tesorero

El Sr. Chapman obtuvo su titulo en Economia (B.A.) de Tufts University, y posee una Maestria en
Administracién de Empresas (M.B.A.) de Southern Methodist University. Es Director y Tesorero de todas
las subsidiarias de PPH, Director de Empresa General de Seguros, S.A., Profuturo — Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantia, S.A., Petr6leos Delta, S.A., Corporacion La Prensa, S.A. y
Vicepresidente Ejecutivo de Empresa General de Capital S.A.

2. Ejecutivos Principales
Los miembros ejecutivos del grupo de PPH supervisan y coordinan las actividades de Hydro Caisan en

sus campos de especializacion respectivos:

Marlene Cardoze — Directora de Finanzas y Administracion

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 Panaméa. Ocup6 el cargo de
Vicepresidente de Instituciones Financieras en Citibank N.A. Panama, en donde labor6 desde 1998 hasta
el 2008. Anterior a esto trabajé en Bladex y Lloyds Bank Panaméa como analista financiera. Actualmente
es Directora de Empresa Nacional de Autopista, S.A. y subsidiarias.

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

= Supervisién 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.
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= Asegurar el cumplimiento de los reportes ambientales 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.

Mario Elias Herrera — Director de Operaciones

El Sr. Herrera obtuvo su Licenciatura en Ingenieria Mecéanica y su Maestria en Ingenieria Mecénica 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.

El Sr. Herrera tiene mas de cuarenta afios de experiencia en el sector de generacién eléctrica en
Panamd, habiendo abarcado las areas 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 del IRHE, el Sr. Herrera se desempefi6 como Gerente de Planta de AES Turbinas de Gas,
Panama (40MW), 1999-2000, Gerente de Planta de AES Bayano Panama (150MW), 2000-2002, y AES
Chiriqui, Panama (130MW), 2002-2008, periodo durante el cual estuvo a cargo de las operaciones,
mantenimiento y repotenciacién de estas plantas.

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

e Garantizar la correcta administracion y continuidad operativa de las plantas Pedregalito 1,
Pedregalito 2, Cochea, y El Alto.

e Garantizar el cumplimento de las politicas, requerimientos y normas de seguridad y ambiente
para asegurar la continuidad de la produccion de energia.

e Garantizar la administracion del presupuesto para la operacién y mantenimiento de las centrales.

e Desarrollar lineamientos especificos de direccion y liderazgo dentro del grupo para establecer la
coordinacioén entre las areas de operaciones.

e Cumplir con los objetivos anuales y coordinar con el personal las mejores practicas operativas.

3. Asesores Legales
Los asesores legales de Hydro Caisan son:

e Arias, Fabrega y Fabrega, con oficinas en el PH ARIFA, Boulevard Oeste, Santa Maria Business
District, Ciudad de Panama, Teléfono 205-7000, Fax 205-7001, atencion: Estif Aparicio.

e Alfaro, Ferrer y Ramirez, con oficinas en el PH AFRA, Avenida Samuel Lewis y calle 54, Ciudad
de Panama, Teléfono 263-9355, Fax 263-7214, atencion: Anette Barcenas.

4, Auditores

Los auditores de Hydro Caisan son PriceWaterhouseCoopers, con oficinas en Torre PwC, Calle 58E y
Ricardo Arango, Ciudad de Panama. Tel. 206-9200, Fax 264-5627, atencion: Edereth Barrios.

B. Compensacion

Hydro Caisan no realizé pagos a sus directores durante el 2019, Hydro Caisan no mantiene planes de
opcion de acciones para sus directores ni colaboradores.
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C. Préacticas de la Directiva

Los negocios de Hydro Caisan son administrados y dirigidos por la Junta Directiva, la misma esta
integrada por tres Directores, cuyo numero podra ser aumentado hasta un méaximo de 7 miembros. Las
vacantes que ocurran en la Junta Directiva podran ser llenadas temporalmente por acuerdo de la mayoria
del resto de los miembros de la misma, hasta tanto estas vacantes sean ocupadas en forma definitiva por
las personas que la Junta de Accionistas designe a tales efectos.

D. Empleados
Al 31 de diciembre de 2019, Hydro Caisan contaba con 14 colaboradores.
E. Propiedad Accionaria

Hydro Caisan es una empresa panamefa, 100% subsidiaria y controlada por PPH.

% del Numero de
accionistas

NUmero de
accionistas

NUmero de

. % del total
acciones

Grupo de Empleados

Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y Administradores - - - -

Otros Empleados - - - -

IV. ACCIONISTAS
A. Identidad y NUmero de Acciones

La identidad y numero de acciones de Hydro Caisan se presenta a continuacion:

- NUmero de NUmero de % del Nimero de
Accionista . % del total S L
acciones accionistas accionistas
Panama Power Holdings, Inc. 20,150 100% 100%
Total 20,150 100% 100%

El capital autorizado de Hydro Caisan es de 25,000 acciones comunes sin valor nominal.

Al 31 de diciembre de 2019 de Hydro Caisan no mantenia acciones en tesoreria ni tampoco compromisos
de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

En agosto de 2011, Hydro Caisan emiti6 110 acciones producto de la fusion de empresas duefias de
terrenos en donde se desarrollaba el proyecto. Excluyendo lo anterior, Hydro Caisan en los Gltimos cinco
afios no ha emitido nuevas acciones ni ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en
efectivo. Hydro Caisan no mantiene capital autorizado no emitido y no mantiene compromiso alguno de
incrementar su capital.

A la fecha de este reporte Hydro Caisan cuenta con 20,150 acciones emitidas y en circulacion, sin valor
nominal.

Hydro Caisan no tiene arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce opciones de acciones
u otros valores.
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B. Presentacién Tabular de la Composicién Accionaria

La composicién accionaria de Hydro Caisan al 31 de diciembre de 2019 es la siguiente:

Grupo de Acciones actiones | el total | 2l e | accionistas
1-25,000 20,150 100% 1 100%
25,001 - 50,000 - - - -
50,001 - 100,000 - - - -
Més de 100,000 - - - -
Total 20,150 100% 1 100%

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

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las transacciones con partes relacionadas al 31 de diciembre de 2018 son las siguientes:

2019 2018
Transacciones con partes relacionadas
Cuentas por Cobrar
Generadora Pedregalito, S.A. $ 45,089,613 $ 47,247,519
Generadora Rio Chico, S.A. 8,575,532 9,066,230
Generadora Alto Valle, S.A. 20,294,440 22,327,882
$ 73,959,585 $ 78,641,631
Cuentas por Pagar
Panama Power Management Services, S. A. $ 89,564 $ 62,484
PPH Financing Services, S.A. 81,817,598 83,022,598
Generadora Rio Chico, S.A. 4,314,402 2,781,255
$ 86,221,564 $ 85,866,337

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 la 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 enajenacién 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 2006, (i) el vendedor estard sujeto al impuesto
sobre la renta en Panam@ 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 enajenaciéon, como un
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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) si la
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

CANTIDAD DE -
T'P?( [c)E AVSAELOR VALORES EMITIDOS | LISTADO BURSATIL CAP'LAELF'{ZCAXE%N DE
Y EN CIRCULACION
N/A N/A N/A N/A
2. Titulos de Deuda
CANTIDAD DE <
TIP(\)( ICD:EA\\/SAELOR VALORES EMITIDOS | LISTADO BURSATIL CAP'&éHéﬁgg*N DE
Y EN CIRCULACION
Bonos Corporativos $108,431,818 HCAI0700000623A $108,973,977
Bonos Corporativos $75,068,182 HCAI0650000921A $75,443,523

* Al 31 de diciembre de 2019
B. Descripcién y Derechos de los Titulos
1. Capital Accionario

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

A la fecha de emision de estos estados financieros Hydro Caisan tiene emitidas y en circulacién un total de
20,150 acciones, las cuales se encuentran totalmente pagadas.

Mediante Escritura Publica No. 12280 del 28 de junio de 2011 se autoriz6 aumentar el capital social de
Hydro Caisan a 25,000 acciones, sin valor nominal.

2. Titulos de Participacion
Hydro Caisan no ha emitido titulos de participacion distintos a las acciones comunes antes descritas.

3. Titulos de Deuda
Emisién de bonos corporativos por $130,000,000, registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante Resolucién SMV No. 52-12 del 16 de febrero de 2012 y modificada mediante
Resoluciones SMV No0.449-14 del 22 de septiembre de 2014 y SMV No. 409-17 del 28 de julio de 2017 y

listados ante la Bolsa de Valores de Panama, esta emision fue estructurada por Banco General, S.A. para
financiar la construccién del Proyecto El Alto.
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Emisién de Bonos corporativos por $90,000,000 registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante Resolucion SMV No. 450-14 del 22 de septiembre de 2014 y modificada mediante
Resolucién SMV No. 408-17 del 28 de julio de 2017 y listados ante la Bolsa de Valores de Panama, esta
emisiéon fue estructurada por Banco General, S.A. y cuyos fondos han sido utilizados, para cancelar
anticipadamente las emisiones publicas de bonos de las sociedades Generadora Pedregalito, S.A. y
Generadora Alto Valle, S. A.

Dentro de los principales términos y condiciones modificados se encuentran a) la opcién de reemplazar
parcial o totalmente el efectivo de la cuenta de reserva de servicio de la deuda de cada una de las
emisiones por cartas de crédito stand by; b) permitir abonos parciales a capital con el flujo operativo, por
montos minimos de $500,000, y en fechas de pago de interés sin ser necesario el pago de una prima de
redencion; c¢) agregar a la sociedad PPH Financing Services S.A. como receptora de las cuentas por

pagar de los Fideicomitentes y como Fiador Solidario de las emisiones.

La totalidad de los términos y condiciones modificados se encuentran detallados los Comunicados
Publicos de Hechos de Importancia enviados a la Superintendencia del Mercado de Valores, Bolsa de
Valores de Panama y publicados en nuestra pagina web www.panamapower.net.

Al 31 de diciembre de 2019 el saldo a capital de los bonos totalizé6 $183,500,000, una reduccién de
$10,500,000 con respecto al saldo a capital por $194,000,000 registrado al 31 de diciembre de 2018
($220,000,000 al 31 de diciembre de 2017). Para mayor informacion referirse a la Nota 13 de los estados
financieros que acompafan este informe.

C. Informacién del Mercado

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



I PARTE

RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA $ 2019 2018 2017 2016
Ventas o Ingresos Totales 23,918,832 24,774,540 25,690,745 24,571,292
Margen Operativo 0.58 0.47 0.48 0.44
Costos de Energia 7,455,855 3,533,854 3,381,988 3,929,919
Gastos Generales y Administrativos recurrentes 2,656,699 2,767,011 3,041,280 2,989,650
(Pérdidas) o Utilidades no recurrentes (236,939) 0 (18,232) 0
Acciones Emitidas y en Circulacion 20,150 20,150 20,150 20,150
Pérdida (utilidad) por Accién (104) 58 43 16
Depreciacion y Amortizacion 6,889,123 6,902,949 6,909,295 6,911,474
Utilidad Operativa 6,680,216 11,570,726 12,339,950 10,740,249
Gastos Financieros, neto 9,018,642 9,791,154 10,118,178 10,376,681
(Pérdida) o Utilidad del Periodo (2,091,751) 1,168,768 871,099 313,007
BALANCE GENERAL $ 2019 2018 2017 2016
Activo Circulante 14,926,380 14,217,640 24,360,304 15,892,611
Activos Totales 290,066,028 303,335,759 331,195,469 319,958,252
Pasivo Circulante 5,014,681 4,857,889 18,609,249 11,854,761
Deuda a Largo Plazo 182,599,488 192,502,030 205,871,342 217,223,623
Obligaciones en Valores 182,599,488 192,502,030 217,748,535 217,223,623
Deuda Total 182,599,488 192,502,030 217,748,535 217,223,623
Pasivos Totales 275,888,389 287,001,782 315,951,249 305,480,182
Acciones Preferidas 0 0 0 0
Capital Pagado 8,419,863 8,419,863 8,419,863 8,419,863
Utilidades no Distribuidas 6,298,509 8,390,260 7,221,492 6,350,393
Patrimonio Total 14,177,639 16,333,977 15,244,220 14,478,070
Precio por Accién 0 0 0 0
Dividendo 0 0 0 0
RAZONES FINANCIERAS: 2019 2018 2017 2016
Total de Activos / Total de Pasivos X 1.05 1.06 1.05 1.05
Total de Pasivos / Total de Activos X 0.95 0.95 0.95 0.95
Dividendo / Accidn emitidas y en Circulacion $ 0.00 0.00 0.00 0.00
Pasivos Totales / Patrimonio X 19.46 17.57 20.73 21.10
Deuda Total / Patrimonio X 12.88 11.79 14.28 15.00
Capital de Trabajo= Activo Circulante - Pasivo

Circulante $ 9,911,699 9,359,751 5,751,055 4,037,850
Razon Corriente = Activo Circulante / Pasivos

Circulante X 2.98 2.93 1.31 1.34
Utilidad Operativa / Gastos financieros X 0.74 1.18 1.22 1.04
(Pérdida) Utilidad Neta / Activos Totales X (0.01) 0.00 0.00 0.00
(Pérdida) Utilidad Neta / Capital Pagado X (0.25) 0.14 0.10 0.04
(Pérdida) Utilidad del Periodo / Patrimonio Total X (0.15) 0.07 0.06 0.02

<
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Informe de los Auditores Independientes

Al Accionista y Junta Directiva de
Hydro Caiséan, S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompaiian de Hydro Caisan, S. A. (la “Compaiiia”)
presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacion financiera de la Compafiia al 31
de diciembre de 2019, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compaiiia comprenden:

e el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2019;

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

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

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

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

Base para la opinion

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

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

Independencia

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

Asuntos claves de auditoria
Los asuntos claves de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los mas
significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del afio actual. Estos asuntos fueron

abordados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros tomados en su conjunto y para
formarnos nuestra opinion de auditoria al respecto, y no emitimos una opinion separada sobre los mismos.

T: (507)206 - 9200, Apartado 0819- 05710, Panamé - Republica de Panamd, www.pwe.com/inter M )Q’/j
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Al Accionistay Junta Directiva de
Hydro Caisén, S. A.
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Asunto clave

Recuperacion del crédito fiscal por inversion

La estimacion de la recuperacion del crédito
fiscal por inversion es considerada un asunto
importante de auditoria ya que requiere de la
aplicacion de juicios y el uso de supuestos por
parte de la Administracién de la Compafiia.

El valor de recuperacion del crédito fiscal por
inversién es particularmente sensible a las
expectativas sobre la rentabilidad futura de la
Compaiiia, lo cual a su vez depende de las
condiciones hidrolégicas de la region. Véase
Notas 4 y 17 de Estimaciones de Contabilidad y
Juicios Criticos e Impuesto sobre la Renta,
respectivamente.

Forma en la cual nuestra auditoria abordo el
asunto

Nuestros procedimientos se centraron en obtener
evidencias de auditoria sobre estos dos elementos,
como sigue:

« Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion de la Compafiia
para registrar el crédito fiscal por inversion.

» Probamos la razonabilidad de las proyecciones
utilizadas en la evaluacion de la recuperabilidad
del crédito fiscal por inversion, los cuales se
basaron en las proyecciones de resultados
realizadas por la Administracion de la Compafiia
para los periodos futuros.

» Probamos la exactitud de las proyecciones de
afios anteriores de la Compafiia para evaluar las
previsiones incluidas en dichos modelos.
Aplicamos un mayor escepticismo al periodo
actual en areas donde no se lograron cumplir las
estimaciones  esperadas y/o donde la
incertidumbre futura es mayor.

» Obtuvimos las resoluciones emitidas por la
Direccion General de Ingresos relacionadas al
crédito fiscal por inversion.

« Probamos las divulgaciones con relacion al

crédito fiscal por inversién incluidas en los
estados financieros.
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Asunto clave

Cumplimiento de obligaciones de los bonos
por pagar

El cumplimiento de las obligaciones de los
bonos por pagar es considerado un asunto
importante de auditoria ya que el cumplimiento
de las mismas es necesario para continuar como
un negocio en marcha.

La Compafiia como emisor de los bonos
corporativos por B/.220,000,000 se
comprometié a causar que Panama Power
Holdings, Inc. (Casa Matriz) y compafiias
subsidiarias de los proyectos mantengan y
cumplan de manera consolidada con ciertas
razones y obligaciones financieras, entre las
principales razones financieras se encuentra la
razon de deuda neta sobre de la utilidad antes de
intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion “EBITDA”; tal como lo indica la
Nota 13 de Bonos por Pagar.

Forma en la cual nuestra auditoria abordo el
asunto

Nuestros procedimientos incluyeron, entre otros:

« Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion de la Compaiiia
para monitorear el cumplimiento de las
obligaciones de los bonos por pagar.

« Comparamos el analisis realizado por la
Administracion de la Compafiia del cumplimiento
de las obligaciones de los bonos y con los
términos y condiciones incluidos en el contrato de
los bonos por pagar.

« Realizamos el reproceso del calculo de las
razones financieras de acuerdo con el contrato de
los bonos por pagar y lo comparamos con el
calculo realizado por la Administracion de la
Compaiiia.

» Obtuvimos la dispensa otorgada por parte de los
tenedores de los bonos por el no cumplimiento
dentro del periodo de cura de todas las
obligaciones financieras.

* Probamos la clasificacion de los items en el
EBITDA.

« Probamos las divulgaciones incluidas con

relaciéon a los bonos por pagar incluidos en la
Nota 13 de los estados financieros.
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Otra informacion

La gerencia es responsable de la otra informacion. La otra informacion se refiere al “Informe de
Actualizacion Anual” (pero que no incluye los estados financieros ni nuestro correspondiente informe de
auditoria sobre los mismos).

Nuestra opinidn sobre los estados financieros no abarca la otra informacion y no expresamos ninguna
forma de conclusion que proporcione un grado de seguridad al respecto. En relacion con nuestra auditoria
de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra informacién identificada anteriormente
y, al hacerlo, considerar si la otra informacidn es materialmente inconsistente con los estados financieros
0 nuestros conocimientos obtenidos en la auditoria, o pareciera ser que existe un error material. Si,
basados en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existe un error material en esa otra
informacion, estamos obligados a informar ese hecho. No tenemos nada que informar a este respecto.

Responsabilidades de la Gerencia y de los responsables del gobierno de la Compafiia en relacion
con los estados financieros

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

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto
estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinion. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detecte un error
material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros.
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Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos
nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.
También:

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

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

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

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

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

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

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Compafiia una declaracién de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y hemos
comunicado todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra
independenciay, cuando sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.



-
pwc

Al Accionistay Junta Directiva de
Hydro Caisén, S. A.
Pagina 6

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno de la Compafiia, determinamos aquellos
asuntos que eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del afio actual y que por
lo tanto son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacion pablica del asunto, o
cuando, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser
comunicado en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de
hacerlo superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Edereth Barrios.

%M&{a@ :p.af% d
22 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama



Hydro Caisan, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Activos
Activos circulantes
Efectivo 829,212 642,809
Cuentas por cobrar (Nota 5) 4,261,254 4,190,615
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 12) 6,900,000 6,900,000
Inventario de repuestos y suministros 742,969 757,912
Gastos pagados por anticipado (Nota 7) 1,663,781 1,235,479
Crédito fiscal por inversién (Nota 17) - 195,147
Otros activos (Nota 9) 529,164 295,678
Total de activos circulantes 14,926,380 14,217,640
Activos no circulantes
Efectivo restringido (Nota 6) 6,277,218 6,837,315
Cuentas por cobrar (Nota 5) 767,427 -
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 12) 67,059,585 71,741,631
Propiedad, plantay equipo, neto (Nota 8) 196,899,760 205,029,427
Activos intangibles, neto (Nota 10) 324,759 332,030
Creédito fiscal por inversién (Nota17) 3,454,528 5,155,876
Impuesto sobre larentadiferido (Nota 17) 325,639 -
Otros activos (Nota 9) 30,732 21,840
Total de activos no circulantes 275,139,648 289,118,119
Total de activos 290,066,028 303,335,759
Pasivosy Patrimonio
Pasivos
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar (Nota11) 3,176,460 2,751,090
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 12) 1,427,080 1,400,000
Ingreso diferido por crédito fiscal en inversion (Nota 17) - 195,147
Otros pasivos 411,141 511,652
Total de pasivos circulantes 5,014,681 4,857,889
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - compafiiarelacionada (Nota 12) 84,794,484 84,466,337
Bonos por pagar, neto (Nota 13) 182,599,488 192,502,030
Ingreso diferido por crédito fiscal en inversion (Nota 17) 3,454,528 5,155,876
Otros pasivos 25,208 19,650
Total de pasivos no circulantes 270,873,708 282,143,893
Total de pasivos 275,888,389 287,001,782
Patrimonio
Acciones comunes sin valor nominal; autorizado:
25,000 acciones, emitidas y en circulacion: 20,150
acciones 2,400,801 2,400,801
Capital adicional pagado 6,019,062 6,019,062
Impuesto complementario (540,733) (476,146)
Utilidades no distribuidas 6,298,509 8,390,260
Total de patrimonio 14,177,639 16,333,977
Total de pasivos y patrimonio 290,066,028 303,335,759

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hydro Caisan, S. A.

Estado de Resultado Integral

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos
Venta de energia (Notas 12 y 14)
Otros ingresos por venta de energia (Notas 5y 14)
Total de ingresos
Costo de Energia
Compras de energia y costos asociados (Nota 12)
Cargo de transmisién

Total de costos de energia

Otros ingresos por crédito fiscal y otros (Notas 5y 14)
Gastos Operativos
Depreciacion y amortizacion (Notas 8,10y 15)
Operacion y mantenimiento (Nota 15)
Gastos generales y administrativos (Nota 15)
Pérdida en venta de activo fijo (Nota 15)
Total de gastos operativos
Utilidad operativa
Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 17)

(Pérdida) utilidad neta y utilidad neta integral

2019 2018
22,533,519 24,117,337
1,094,658 10,926
23,628,177 24,128,263
6,404,415 2,364,412
1,051,440 1,169,442
7,455,855 3,533,854
290,655 646,277
6,889,123 6,902,949
934,097 955,939
1,722,602 1,811,072
236,939 -
9,782,761 9,669,960
6,680,216 11,570,726
9,226,093 9,999,331
(207,451) (208,177)
9,018,642 9,791,154
(2,338,426) 1,779,572
246,675 (610,804)
2,091,751) _1.168.768

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hydro Caisan, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Saldoal 31 dediciembre de2017

Resultado integral
Utilidad neta

Transacciones atribuiblesal
accionista
Impuesto complementario

Saldoal 31 dediciembre de2018

Resultado integral
Pérdida neta

Transacciones atribuibles al
accionista
Impuesto complementario

Saldoal 31 dediciembre de2019 2,400,801

Capital
Acciones Adicional Impuesto Utilidades no
Comunes Pagado Complementario  Distribuidas Total
2,400,801 6,019,062 (397,135) 7,221,492 15,244,220
- - - 1,168,768 1,168,768
- - (79.011) - (79.011)
2,400,801 6,019,062 (476,146) 8,390,260 16,333,977
- - - (2,091,751) (2,091,751)
- - (64.587) - (64,587)
6,019,062 (540,733) 6,298,500 _14,177639

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hydro Caisan, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:

Amortizacién de costos de financiamiento diferido (Nota 13)
Depreciacién (Nota 8)
Amortizacion de activo intangible (Nota 10)
Gasto de intereses
Otros ingresos por crédito fiscal
Pérdida en venta de activo fijo

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar
Disminucion (aumento) en inventario de repuestosy

consumibles

Disminucion (aumento) en gastos pagados por adelantado
Disminucion en cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas
(Aumento) disminucion en otros activos
Aumento en cuentas por pagar
Aumento en cuentas por pagar - compafiias relacionadas
(Disminucion) aumento en otros pasivos

Impuesto pagado

Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicién de propiedad, plantay equipoy el
Producto de la venta de activo fijo
Efectivo neto provisto por (utilizado) en las actividades
de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Efectivo restringido
Abono a bonos corporativos
Costo de financiamiento diferido
Impuesto complementario
Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Aumento (disminucion) neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio (Nota 5)

2019 2018
(2,338,426) 1,779,572
597,458 815,860
6,857,984 6,895,679
7,271 7,270
8,457,210 9,042,358
(195,639) (645,707)
236,939 -
(838,066) 909,685
14,943 (124,907)
14,012 (477,880)
4,682,046 9,476,544
(568,017) 207,896
598,108 1,123,162
355,227 433,553
(94,953) 18,793
(195,639) (337,126)
(8,434,309) (11,416,429)
9,156,149 17,708,323
(63,125) (55,936)
1,097,869 -
1,034,744 (55,936)
560,097 505,715
(10,500,000) (26,000,000)
- (62,365)
(64,587) (79,011)
(10,004,490) (25,635,661)
186,403 (7,983,274)
642,809 8,626,083
829,212 642,809

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

-10-



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién General

Hydro Caisan, S. A. (la “Compania”) fue constituida el 7 de junio de 2001, mediante
Escritura Publica N0.5390 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panamé. Su
principal actividad es llevar a cabo el negocio de generacion de energia eléctrica. La
Compafiia inicio operaciones el 21 de septiembre de 2001 e inici6 la generacion de energia
en agosto de 2014, mediante la entrada al Sistema Interconectado Nacional. La Compafiia
es una subsidiaria 100% poseida de Panama Power Holdings, Inc. a partir de septiembre de
2010y alavezes laultima controladora de la Compaiiia.

La Compaifiia suscribié Contrato de Concesion con la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (“ASEP”) que es el ente regulador de los servicios publicos; con fechade refrendo
por parte de la Contraloria General de la Republica el 13 de abril de 2007, el cual otorga
derecho para la construccion, instalacion, operacion y mantenimiento de la planta de
generacion hidroeléctrica El Alto. La Compafiia mantiene fianza de cumplimiento a favor
de la ASEP y/o Contraloria General de la Republica, por un monto de B/.266,000. La
Compafiia mantiene el soporte financiero de la tenedora Panama Power Holdings, Inc. para
realizar sus operaciones.

Mediante Resoluciéon AN No0.5930 — Elec del 4 de febrero de 2013, la ASEP aprob6
modificaciones a la clausula No.5 del Contrato de Concesion, paraextender el plazo parala
terminacion de obras e inicio de operaciones de la Central Hidroeléctrica El Alto hasta el 1
de julio de 2014. La correspondiente Adenda al Contrato de Concesion fue refrendada por
la Contraloria General de la Republica con fecha del 29 de mayo de 2013.

Mediante Resolucion AN No0.7228 — Elec del 2 de abril de 2014, la ASEP aprobo
modificaciones a la clausula No.5 del Contrato de Concesion, paraextender el plazo parala
terminacion de obras e inicio de operaciones de la central hidroeléctrica El Alto a méas
tardar el 31 de diciembre de 2014. La correspondiente Adenda al Contrato de Concesidn

fue refrendada por la Contraloria General de la Republica con fechadel 12 de febrero de
2015.

Mediante Resolucion AN No0.12445 — Elec del 13 de junio de 2018, la ASEP aprobd la
adenda No.5 del Contrato de Concesion mediante la cual se modifica la capacidad de
generacion de la Central Hidroeléctrica ElI Alto a 72.2 MW.

Mediante Resolucion AN No0.12445 — Elec del 13 de junio de 2018, la ASEP aprobd la

adenda No.5 del Contrato de Concesion mediante la cual se modifica la capacidad de
generacion de la Central Hidroeléctrica El Alto a 72.2 MW.
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Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General (Continuacion)

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Paseo Roberto
Motta, Costa del Este, Capital Plaza, Piso 12 en la Ciudad de Panamé, Republica de
Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por el Presidente de la
Compafiia el 22 de abril de 2020.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros se presentan a continuacion. Estas politicas de contabilidad fueron aplicadas
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) y las interpretaciones relacionadas adoptadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Los estadosfinancieros han
sido preparados sobre la base de costo historico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con la NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También, requiere que la Administracidn use su
juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. Las
estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de las politicas contables se revelan
en laNota 4.

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compafia
La Compaiiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez en la
presentacion de sus estados financieros anuales a partir del 1 de enero de 2019:

- NIIF16 - Arrendamientos. EI lASB emitio en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye a
la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. La Compafiia adopto esta
normay no se identificaron impactos.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aln no son efectivas que se espere que
tenga un impacto material en los estados financieros de la Compafiia.
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Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Moneda Funcional y de Presentacién

Los estados financieros estdn expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el ddlar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panaméa no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América, es utilizadocomo moneda de
curso legal y moneda funcional.

Activos Financieros

Efectivo
Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia considera como efectivo, el
efectivo, los efectos de caja y losdepdsitos a la vista en instituciones financieras.

Efectivo restringido

El efectivo se clasifica como restringido cuando no esta disponible para el uso de la
Compaiiia. El efectivo restringido se clasifica como corriente cuando se espera que su
liberacion ocurra dentro de un afioy no corriente cuando su disponibilidad sea mayor que
dicho periodo (Nota6).

Cuentas por cobrar

La Compafia mantiene las cuentas por cobrar comerciales con el objetivo de cobrar los
flujos de efectivo contractuales y, por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado
utilizando el método del interés efectivo, menos cualquier estimacion para deterioro.

Deterioro de activos financieros

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

Baja en activos financieros

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

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

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

Inventarios

Los inventarios, que consisten en repuestos y suministros, son presentados al costo o valor
de realizacidn, el que sea menor. El costo de inventarios de los repuestos y suministros se
determina utilizando el metodo de primera entrada primera salida (the first-in, first-out,
FIFO, por sus siglas en inglés). Cada afio, la Compafiia evalla la necesidad de registrar
cualquier ajuste para deterioro u obsolescencia de inventario.

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo estan valorados al costo de adquisicion menos depreciacion
acumuladay cualquier ajuste por deterioro. Las erogacionesson capitalizadas solamente
cuando aumentan los beneficios econémicosdel activo. Todas las demas erogaciones se
reconocen en el estado de resultado integral 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.

Planta y equipo 20 a 40 afios
Mobiliario y equipo 3ab5afos
Equipo rodante 3ab afios
Equipos menores 3ab afos

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

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en librosy son reconocidas en el estado de resultado integral.

Activos Intangibles
Servidumbre
La servidumbre (derecho de uso) se presenta en el estado de situacion financiera, al costo

menos la amortizacion acumulada. La amortizacion se calcula bajo el método de linea
recta para asignar el costo a los resultados conforme a su vida util estimada de 50 afios.
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Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

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

Deterioro del Valor de Activos

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

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

Provision

Se reconocen las provisiones cuando la Compairiia tiene una obligacion presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios econdmicos sera requerida para cancelar la obligacion
y una estimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacion. Cuando la
Compafiia espera que algunas o todas las provisiones sean reembolsadas, por ejemplo,
bajo un contrato de seguro, el reembolso es reconocido como un activo separado, pero
s6lo cuando el reembolso sea virtualmente seguro. El gasto relacionado con cualquier
provision es presentado en el estado de resultado integral neto de cualquier reembolso.

Bonos por Pagar

Los bonos emitidos son el resultado de los recursos que la Compaiiia recibe y son medidos
inicialmente al valor razonable neto de los costos de transaccion. Posteriormente, se miden
al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés efectiva, excepto para los
pasivos que la Compafiiadecidaregistrar a valor razonable con cambios en resultados. La
Compafiia clasificalos instrumentos de capital en pasivos financieros o en instrumentos de
capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.
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Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

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

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta corriente estimado es el impuesto a pagar sobre la renta gravable
para el afio, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado de situacion
financiera y cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

El impuesto sobre la renta diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias que
resultan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus importes en libros en los estados
financieros. Sin embargo, los pasivos por impuestos diferidos no se reconocen si surgen
del reconocimiento inicial de la plusvalia; el impuesto sobre la renta diferido no se
contabiliza si se deriva del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion
distinta de una combinacion de negocios que en el momento de la transaccién noafecta ni
al resultado contable ni a la ganancia ni a la pérdida.

El impuesto diferido se determina usando la tasa impositiva que ha sido promulgada o
sustancialmente promulgadaa la fechadel estado de situacion financiera y que se esperan
aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto diferido se realice o el pasivo por
impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen Gnicamente en la medida en que sea
probable que futuras ganancias fiscales estén disponibles para que las diferencias
temporarias puedan ser utilizadas.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando existe un derecho
legalmente exigible de compensar los activos impositivos corrientes con los pasivos por
impuestos corrientes y cuando los activos y pasivos por impuestos diferidos relacionados se
deriven del impuesto las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal ya sea en
la misma entidad fiscal o diferentes entidades gravadas donde exista la intencion de
liquidar los saldos en términos netos.

Acciones de Capital

Se clasifican como instrumentos de capital ciertos instrumentos financieros, de acuerdo con
los términos contractuales de dichos instrumentos. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fechaespecifica a opcion del accionista y que no conlleva a obligaciones
de dividendos, se presentan como acciones de capital. Esos instrumentos financieros son
presentados como un componente dentro del patrimonio.

Los costos de originacion directamente atribuibles a la emision del instrumento de capital
son deducidos del costo original de dichos instrumentos.
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Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Reconocimiento de Ingresos

Venta de Energia

La Compafiia reconoce los ingresos en los periodos en que entrega la electricidady 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 persuasivade que existe el
acuerdo; (2) laentrega ha ocurrido o el servicio ha sido provisto; (3) el precio al comprador
es fijo o determinable; y (4) el cobro esta razonablemente asegurado. Los ingresos son
medidos a su valor razonable basados en la consideracion recibida o que se recibira por la
venta de energia.

Costos de Energia

Los costos de generacién de energia son reconocidos cuando se devengan. Asimismo, los
costos de comprade energia son reconocidos cuando son devengados, de manera simultanea
al reconocimiento de los ingresos por la correspondiente venta.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuentade resultados cuando tiene lugar una disminucion en
los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implicaque el registro de
un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la
reduccion del activo. Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no
genera beneficiosecondémicos futuros o cuando no cumple con los requisitos parasu registro
como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se
registra activo alguno, como puede ser un pasivo por una garantia. Los gastos son
presentados en el estado de resultado integral de forma combinada por funciény naturaleza,
el desglose de los gastos por naturalezaes presentado en la Nota 15.

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de resultado integral, para
todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de
tasa de interés efectiva.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Ingresos y Gastos por Intereses (continuacion)

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financieroy de imputacién del ingreso o gasto financiero a lo largo del
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, la Compafiia estima los
flujos futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento
financiero (por ejemplo, opciones de prepago), pero no considera las pérdidas futuras de
crédito. EIl célculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las
partes del contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de
transaccion y cualquier otra prima o descuento. Los costos de transaccion son los costos de
originacion, directamente atribuibles a la adquisicidn, emisién o disposicion de un activo o
pasivo.

Crédito Fiscal por Inversion

El crédito fiscal por inversion se mide al valor razonable cuando existe una seguridad
razonable que se recuperara. Se reconoce como un activo contra una cuenta de ingreso
diferido en el pasivo. El activo se amortiza a medida que es utilizado paracompensar hasta
un 50% de los pagos relacionados al impuesto sobre la renta 'y el ingreso diferido por el
crédito fiscal es a su vez acreditado en el estado de resultado integral. A la fechadel estado
de situacion financiera, la Administracion evalua si se requiere realizar algun ajuste sobre
la recuperabilidad del activo por el crédito fiscal por inversion.

3.  Administracién del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compafiia estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros,
riesgo de crédito, riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés), y riesgo de
liquidez.

El programa global de administracion de riesgo de la Compafiia es manejado en conjunto
con el de su compafia matriz (Panama Power Holdings, Inc.), el cual se enfocaen la falta
de previsibilidad de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos adversos
potenciales en el desempefio financiero de la compafiia matriz y sus subsidiarias (el
“Grupo”).
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3. Administracion del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Crédito

La Compafiia tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe
de crédito y las cuentas por cobrar son monitoreadas periédicamente. Estos factores entre
otros dan por resultado que la exposicién de la Compafiia a cuentas incobrables no es
significativa. Elriesgo de crédito surge de las cuentas bancarias y cuentas por cobrar.

En cuanto a las cuentas bancarias, la Compariia mantiene una concentracion de sus
depdsitos con Banco General, S. A., el cual con una calificacion de riesgo internacional de
“BBB +” segun la agencia calificadora Fitch Ratings.

En relacion a las cuentas por cobrar, la Compafiia tiene una concentracién de sus ventas y
cuentas por cobrar con las tres compafiias de distribucion de electricidad que operan en la
Republica de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan aproximadamente
73%y (2018: 75%) del total de los ingresos 71%Yy (2018: 67%) del total de las cuentas
por cobrar al cierre del periodo. Esta concentraciondel riesgo es mitigada por el hecho de
que la demanda de energia eléctrica en Panama sigue creciendo sostenidamente y que el
mercado de energia esta muy bien estructurado y regulado por las autoridades
gubernamentales. Para cada transaccion de venta se requiere unagarantiay el término de
pago de facturas originadas en el mercado eléctrico de Panama se promedia enun rango de
30 a 45 dias a partir de la fecha de presentacion de la factura. La garantiaes una carta de
credito pagadera al cobro contra cualquier evento de incumplimiento por morosidad o pago
incobrable. No se hatenido ningln evento de incumplimiento por facturas no pagadas al
31 de diciembre de 2019.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no tieneactivos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por préstamos bancarios y bonos por
pagar a largo plazo.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafiia no sea capaz de cumplir con sus
obligaciones. Para administrar el riesgo de liquidez, la Compafiia tiene la obligacion de
cumplir con los covenants de los bonos por pagar (Véase Nota 13).

-19- — %



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

3. Administracién del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros (Continuacién)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia 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 estado de situacién financiera.

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 Ao 1 Ao
2019
Bonos por pagar - 192,545,021
Cuentas por pagar 3,176,460 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 1,427,080 84,794,484
Otros pasivos 411,141 25,208
2018
Bonos por pagar - 214,652,125
Cuentas por pagar 2,751,090 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 1,400,000 84,466,337
Otros pasivos 511,652 19,650

Administracién de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compariia 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 beneficiosa otros acreedoresy para mantener unaestructura éptima de
capital que reduzca el costo de capital. Para propdsitos del calculo del apalancamiento, la
Compafiia considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - relacionada
porcion no circulante y el patrimonio.
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3.

Administracion del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros (Continuacidon)

Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracién de Riesgo de Capital (continuacion)
A continuacion se muestra la razon de apalancamiento de la Compafiia:

Total de bonos por pagar (Nota 13)

Menos: Efectivo
Efectivo restringido

Deuda neta

Patrimonio neto tangible
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas

Total de patrimonio

Total de patrimonio neto tangible
Total de capital

Razdn de apalancamiento

Valor Razonable

2019 2018
183,500,000 194,000,000
(829,212) (642,809)
(6,277,218) (6,837,315)
176,393,570 186,519,876
86,221,564 85,866,337
14,177,639 16,333,977
100,399,203 102,200,314

276,792,773

64%

288,720,190

65%

Para propésitos de divulgacidn, las Normas Internacionales de Informacion Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las
variables utilizadas en las técnicas de valorizacion para medir el valor razonable: La
jerarquia se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacién de un

activo a la fecha de su valorizacion. Estos tres niveles son los siguientes:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos

idénticos a la fecha de medicién.

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

Nivel 3: Variables no observables parael activo y pasivo.
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3. Administracion del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros (Continuacién)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Valor Razonable (continuacion)

La Compafiia no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturalezade corto plazoy bajo riesgo de créditos (enlos casos de
activos). Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar - proveedores, obligaciones financieras de corto y cuentas con
relacionadas. Para los instrumentos financieros a largo, el valor razonable se divulga en la
Nota 13.

4. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

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 y Juicios Contables Criticos

Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones e hipétesis 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:

(@) Depreciacion de propiedad, plantay equipo:
La Compafiia 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 analisis de los ciclos de vida de los activos y el
valor potencial al final de su vida Gtil. Elvalor de residuo y la vida Gtil son revisados, y
ajustados de ser apropiado, al final de cada periodo.

(b) Impuesto sobre la renta:
La Compariia esta sujeta al impuesto sobre la renta en Panaméa. Existe un juicio
significativo que se requiere en la determinacién 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 efectie dicha
determinacion, incluyendo el crédito fiscal por inversion.
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5. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar consisten de:

2019 2018
Clientesy otros 5,028,681 4,190,615
Menos: Porcion circulante 4,261,254 -

767,427 4,190,615

Todas las cuentas por cobrar en porcion circulante deben ser cobradas en los préximos dos
meses.

Devolucion de Ajuste Tarifario

El 27 de septiembre de 2017, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos, emitio la
Resoluciéon AN No0.11667 — Elec, por la cual se autoriza a la Empresa de Transmision
Eléctrica, S. A. (ETESA), para diferir la devolucidn tarifaria de los afios 2, 3y 4 a los
Agentes del Mercado del periodo tarifario de julio de 2013 a junio de 2017, como
consecuencia de la revision de los Cargos por Uso del Sistema Principal de Transmision
(CUSPT) vy del Servicio de Operacion Integrada (SOI), para que se haga efectiva a partir
del mes de julio de 2021, por un periodo de 8 afios.

La Resolucion AN No.11667 — Elec, fue modificada mediante Resolucién AN No0.11872 —
Elec del 4 de diciembre de 2017, para cambiar el periodo de devolucionde 8 a 5 afios para
los ajustesa CUSPT y de 8 a 2 afios para los ajustes SOI.

Mediante Resolucion AN No0.13350 — Elec del 10 de mayo de 2019, se adiciona el
requerimiento de publicacion del ajuste final del afio tarifario 4 (periodo tarifario de julio
de 2013 a junio de 2017), y se ordena a ETESA establecer y notificar el Plan de
Devolucién mensual paracada Agente del Mercado confirmando los montos y los intereses
sobre saldo hasta completar la devolucion.
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5.  Cuentas por Cobrar (Continuacion)

Devolucion de Ajuste tarifario (continuacion)

El monto a devolver a Hydro Caisén es de B/.672,431 mas intereses, los cuales se
encuentran registradosen las cuentas por cobrar clientes en porcion no circulante. Al 31 de
diciembre de 2019, los intereses reflejados en otros ingresos (Nota 14) ascienden a
B/.94,996.

Al 31 de diciembre de 2019, no habia cuentas por cobrar vencidas y deterioradas, por lo
cual no se ha registrado ninguna provisién para cuentas incobrables.

6. Efectivo Restringido

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo de los bonos corporativos emitidos por la Compafiia
totalizaba B/.183,500,000 (2018: B/.194,000,000) (Véase Nota 13). El productode dichas
emisiones se utilizo para repagar financiamiento de préstamo de construccion, y finalizar la
construccion de la central EI Alto, y para cancelar anticipadamente las emisiones publicas
de bonos corporativos de las sociedades afiliadas Generadora Pedregalito, S. A. y
Generadora Alto Valle, S. A.

Como parte de los acuerdos establecidos en los prospectos de emision de bonos, se incluye
la creacion de un fondo de fideicomiso con la cuenta denominada Cuentade Reserva de la
Deuda. Este fondo ha sido constituido por Hydro Caisan, S. A. como fideicomitente y BG
Trust, Inc. como fiduciario, y tiene como propdsito general mantener un fondo de efectivo
para cumplir con las obligaciones de pago de intereses correspondiente a seis meses. El
saldo del efectivo restringido es de B/.6,277,218 (2018: B/.6,837,315).

7.  Gastos Pagados por Adelantado

Los gastos pagados por adelantado se detallan de la siguiente manera:

2019 2018
Impuesto sobre la renta pagado por adelantado 962,133 571,610
Seguros 608,331 598,570
Otros 93,317 65,299
1,663,781 1,235,479

-24- —_ ﬁ/



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros

31dediciembrede 2019

(Cifras en balboas)

8.

Propiedad, Plantay Equipo, Neto

La propiedad, plantay equipo se detallaa continuacion:

Saldo neto al 31 de diciembre de 2017
Adiciones
Depreciacion

Saldo neto al 31 de diciembre de 2018
Adiciones
Retiro
Depreciacion

Saldo neto al 31 de diciembre de 2019

2019
Costo
Depreciacion acumulada

Saldo neto al 31 de diciembre de 2019

2018
Costo
Depreciacion acumulada

Saldo neto al 31 de diciembre de 2018

2017
Costo
Depreciacion acumulada

Saldo neto al 31 de diciembre de 2017

Al 31 de diciembre de 2019, la propiedad, plantay equipo se encuentra en garantia de los bonos por pagar (Véase Nota 13).

Mobiliario y Herramientas y Planta y
Terrenos Equipo Equipo Rodante Equipos Menores Equipo Mejoras Total
3,750,111 9,740 145,654 21,122 207,942,543 211,869,170
- 1,032 25,950 792 28,162 55,936
- (7,790) (56,137) (15,191) (6,813,332) (3,229) (6,895,679)
3,750,111 2,982 115,467 6,723 201,129,211 24,933 205,029,427
- 1,531 - 844 60,750 63,125
(1,334,808) - - - (1,334,808)
- (2,733) (30,113) (6,174) (6,813,331) (5,633) (6,857,984)
2,415,303 1,780 85,354 1,393 194,376,630 19,300 196,899,760
2,415,303 96,377 258,070 107,706 230,905,738 28,162 233,811,356
- (94,597) (172,716) (106,313) (36,529,108) (8,862) (36,911,596)
2,415,303 1,780 85,354 1,393 194,376,630 19,300 196,899,760
3,750,111 94,846 258,070 106,862 230,844,988 28,162 235,083,039
- (91,864) (142,603) (100,139) (29,715,777) (3,229) (30,053,612)
3,750,111 2,982 115,467 6,723 201,129,211 24,933 205,029,427
3,750,111 93,814 232,120 106,070 230,844,988 235,027,103
- (84,074) (86,466) (84,948) (22,902,445) (23,157,933)
3,750,111 9,740 145,654 21,122 207,942,543 211,869,170
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9.

10.

Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

Adelanto a proveedor

Adelanto en comprasde terreno
Deposito de garantia

Intereses por cobrar plazo fijo
Otros

Menos porcion circulante

Activos Intangibles, Neto

2019

76,109
136,003
1,555
310,657
35,572

559,896

529,164

30,732

2018

48,183
136,003
1,555
109,937
21,840
317,518

295,678

21,840

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

continuacion:

Saldo neto al inicio del afio
Amortizacion del afio

Saldo neto al final del afio
Valor neto enlibro

Costo
Amortizacién acumulada
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2019 2018
332,030 339,300
(7,271) (7,270)
324,759 332,030
363,537 363,537
(38,778) (31,507)
324,759 332,030
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11.

12.

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

Contratistas

Suplidores

Intereses de bonos por pagar
Otros

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

2019

1,605,000
1,523,874
22,901
24,685

3,176,460

2018

1,605,000
1,123,526

22,564

2,751,090

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

Cuentas por Cobrar - Companias Relacionadas:

Generadora Pedregalito, S. A.
Generadora Rio Chico, S. A.
Generadora Alto Valle, S. A.

Menos: Porcion circulante

Porcion no circulante

Cuentas por Pagar - Compafiias Relacionadas:
Panama Power Management Services, S. A.

PPH Financing Services, S. A.

Generadora Rio Chico, S. A.

Menos: Porcion circulante

Porciéon no circulante
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2019

45,089,613
8,575,532
20,294,440

73,959,585

6,900,000

67,059,585

89,564
81,817,598
4,314,402

86,221,564

1,427,080

84,794,484

2018

47,247,519
9,066,230
22,327,882

78,641,631

6,900,000

71,741,631

62,484
83,022,598
2,781,255

85,866,337

1,400,000

84,466,337
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12. Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacion)

El 30 de septiembre de 2014, Hydro Caisan, S. A. suscribio Acuerdos de Reembolso con
Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A. y Generadora Alto Valle, S. A.
mediante la cual cada una de estas se compromete a reembolsar a Hydro Caisan, S. A.
todos los costos relacionados a su porcion pro-rata sobre B/.39,484,514 Generadora
Pedregalito, S. A., B/.10,281,291, Generadora Rio Chico, S. A. y B/.24,137,504,
Generadora Alto Valle, S. A. de la emision de bonos corporativos publicos autorizada a
Hydro Caisan, S. A. por la suma de B/.90,000,000 incluyendo pero no limitado a intereses,
comisiones de estructuracion, suscripcion, agencia de pago y fiduciario, inscripcion de
hipotecas en registro publico, abogados, y porcién pro-rata de la cuenta de reserva de la
deuda mientras se encuentre vigente el Financiamiento.

El resto de los saldos corresponden a compray venta de energia entre partes relacionadas

Panama Power Management Services, S. A. efectia el pago de las obligaciones
relacionadas a los empleados (salarios, cuotas patronales, entre otros) dela Compafiia. La
Compafiia reembolsa estos costos a Panama Power Management Services, S. A. en la
medida en que se incurren.

Transacciones con Partes Relacionadas
Durante el afio, la Compafiia tuvo las siguientes transacciones con compafiias relacionadas:

2019 2018
Venta de Energia - Compafias Relacionadas:
Generadora Alto Valle, S. A. 1,689 3,722
Generadora Pedregalito, S. A. 1,361 2,612
Generadora Rio Chico, S. A. 582 1,080
3,632 7,414
Compras de Energia - Compafiias Relacionadas:
Generadora Alto Valle, S. A. 13,223 6,858
Generadora Pedregalito, S. A. 13,088 8,402
Generadora Rio Chico, S. A. 9,727 5,419
36,038 20,679
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13. Bonos por Pagar

Al 31 de diciembre de 2019, la Compafia mantenia obligaciones, producto de bonos
corporativos, respaldados por fianza solidariade Panama Power Holdings, Inc., Generadora
Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A. y Generadora Alto Valle, S. A.y por un
fideicomiso de garantia. Losbonosforman parte de dos emisiones de bonos corporativos por
B/.130,000,000 y B/.90,000,000 en unasola Serie cada una, estructurada por Banco General,
S. A. para financiar la construccion del Proyecto El Alto, y para cancelaranticipadamente los
bonos corporativos que financiaron las construcciones de los Proyectos Pedregalito 1,
Pedregalito 2y Cochea.

Los bonos fueron emitidos en su totalidad a travésde la Bolsa de Valores de Panama, los
cuales fueron 100% suscritos por un sindicado de bancos liderado por Banco General, S. A. Al
31 de diciembre de 2019, el saldo a capital de los bonos totalizé B/.183,500,000.

La emisién de bonos corporativos por B/.130,000,000 fue aprobada mediante Resolucion SMV
No0.52-12 del 16 de febrero de 2012 por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Mediante Resolucion N0.449-14 del 22 de septiembre de 2014, la Superintendencia
del Mercado de Valoresaprobo la modificacion de términosy condiciones de dicha emisién
(los “Bonos Iniciales”).

Mediante Resolucion No.450-14 la Superintendenciadel Mercado de Valores aprob6 una
nueva emision publica de bonos corporativos de Hydro Caisan, S. A. por la suma de
B/.90,000,000 (los “Nuevos Bonos”), cuyos fondos fueron utilizados, para cancelar
anticipadamente las emisiones publicas de bonos de las sociedades Generadora Pedregalito, S.
A.y Generadora Alto Valle, S. A.

La modificacion a los Bonos Iniciales se solicité con el fin de equiparar los términos y
condiciones de esta emision a los términosy condiciones de los nuevosbonos. Dentro de los
principales términos y condiciones modificados se encuentran a la fecha de vencimiento, tasa
de interés, cronograma de pago de capital de los bonos, la inclusion al fideicomiso existente de
los bonos iniciales, de fianzas solidarias y demas garantias de las sociedades operativas
afiliadas del emisor, y la modificacion a ciertas condiciones financieras, entre otros.

Mediante Resoluciones N0.SMV-409-17 y No.SMV-408-17 del 28 de julio de 2017, la
Superintendencia del Mercado de Valores aprob6 la modificacion a los términos y
condiciones de los Bonos Corporativos hasta por un monto de B/.130,000,000 y
B/.90,000,000, respectivamente.
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13. Bonos por Pagar (Continuacion)

Dentro de los principales términos y condiciones modificados se encuentran a) la opcion de
reemplazar parcial o totalmente el efectivo de la cuenta de reservade servicio de la deuda
de cada una de las emisiones por cartas de crédito stand by; b) permitir abonos parciales a
capital con el flujo operativo, por montos minimos de B/.500,000, y en fechas de pago de
interés sin ser necesario el pago de una prima de redencion; agregar a la sociedad PPH
Financing Services S. A. como receptora de las cuentas por pagar de los Fideicomitentes y
como Fiador Solidario de las emisiones. El acuerdo de cesion de cuentas por pagar de los
Fideicomitentes se formalizé en enero de 2018.

La totalidad de los términos y condiciones modificados se encuentran detallados los
Comunicados Publicos de Hechos de Importancia enviados a la Superintendencia del
Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Panamd y publicados en nuestra pagina web
WWW.panamapower.net.

Mediante nota del 23 de noviembre de 2017, Hydro Caisan, S. A. notificoa los tenedores
registrados de las emisiones de bonos corporativos, su decision de ejercer la opcion de
redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacion en la proxima fecha de
pago de interés, es decir el 30 de diciembre de 2017. Sin embargo, por tratarse de un dia
no habil, el pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir el 2 de enero de 2018.

El monto parcial redimido paraambas emisiones a un precio iguala 100%,en laFecha de
Redencidn Anticipada totalizo B/.10,000,000 dividido como sigue:

e B/.5,909,091 paralaemision publicade bonos por B/.130,000,000.
e B/.4,090,909 parala emision publicade bonos por B/.90,000,000.

Mediante nota del 23 de febrero de 2018, la Compafiianotificé a los tenedores registrados
de las emisiones de bonos corporativos, su decision de ejercer la opcion de redencion
anticipada parcial de los bonos emitidosy en circulacion en la proxima fecha de pago de
interés, es decir el 30 de marzo de 2018. Sin embargo, por tratarse de un dia no héabil, el
pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir el 2 de abril de 2018.

El monto parcial redimido paraambas emisiones a un precio igual a 100%, en laFecha de
Redencion Anticipada totaliz6 B/.2,000,000 dividido como sigue:

e B/.1,181,818 parala emisién publicade bonos por B/.130,000,000.
e B/.818,182 paralaemision publica de bonos por B/.90,000,000.
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13. Bonos por Pagar (Continuacion)

Mediante nota del 23 de agosto de 2018, Hydro Caisan, S. A. notificé a los tenedores
registrados de las emisiones de bonos corporativos su decision de ejercer la opcion de
redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacion en la proxima fecha de
pago de intereses, es decir el 30 de septiembre de 2018, sin embargo, por tratarse de un dia
no habil, el pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir 1 de octubre de 2018.

El monto parcial redimido paraambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencion Anticipada totaliz6 B/.7,800,000 dividido como sigue:

e B/.4,609,091 paralaemision publicade bonos por B/.130,000,000.
e B/.3,190,909 parala emisidn publicade bonos por B/.90,000,000.

Mediante nota del 21 de noviembre de 2018, la Compafiia notificé a los tenedores
registrados de las emisiones de bonos corporativos, su decision de ejercer la opcion de
redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacién en la proxima fecha de
pago de intereses, es decir el 30 de diciembre de 2018, sin embargo, por tratarse de un dia
no habil, el pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir 31 de diciembre de 2018.

El monto parcial redimido paraambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencidn Anticipada totalizé B/.6,200,000y dividido como sigue:

e B/.3,663,636 paralaemision publicade bonos por B/.130,000,000.
e B/.2,536,364 parala emision publicade bonos por B/. 90,000,000.

Mediante nota del 26 de agosto de 2019, Hydro Caisan, S.A. notificé a los tenedores
registrados de las emisiones de bonos corporativos, su decision de ejercer la opcién de
redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacion en la proxima fecha de
pago de intereses, es decir el 30 de septiembre de 2019.

El monto parcial redimido paraambas emisiones a un precio igual a 100%, en laFecha de
Redencion Anticipada totalizé B/.3,000,000 dividido como sigue:

e B/.1,772,727 parala emisién publicade bonos por B/.130,000,000
e B/.1,227,273 parala emision publicade bonos por B/.90,000,000

Mediante nota del 26 de noviembre de 2019, Hydro Caisan, S.A. notificoa los tenedores
registrados de las emisiones de bonos corporativos, su decision de ejercer la opcién de
redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacién en la proxima fecha de
pago de intereses, es decir el 30 de diciembre de 2019.
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13. Bonos por Pagar (Continuacion)

El monto parcial redimido paraambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fechade
Redencion Anticipada totalizé B/.7,500,000 dividido como sigue:

e B/.4,431,818 parala emision publicade bonos por B/.130,000,000
e B/.3,068,182 parala emision publicade bonos por B/.90,000,000

El pago de intereses es trimestral y fijo con un cupén de 6.50%. Ambas emisiones estan
respaldadas 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, hipoteca sobre la concesidn, todos los contratos, cesion de flujos,
cuentas por cobrar, depésitos bancarios, seguros de construccidn, cartas de crédito de
garantia, y seguros de operacion de Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico,
S. A.y Generadora Alto Valle, S. A. (compafiias de los proyectos).

La Compafia se obliga a cumplir con todos los aspectos ambientales, técnicos y
comerciales requeridos parala construcciony 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 Compafiia debe
mantener una cuenta de reserva sobre el servicio de la deuda para cada una de las
emisiones, correspondiente a seis meses de intereses.

Como parte de los compromisos mas relevantes adquiridos en la emision de los bonos
corporativos, Hydro Caisan, S. A. como emisor se comprometi6 como parte de las
obligaciones de hacer y no hacer a causar que PPH y las demés compafiias de los Proyectos
mantengan y cumplan de maneraconsolidada con las siguientes razones y compromisos
financieros:

(i) unaRazo6n de Coberturade Servicio de Deuda igual o mayorados (2.00x) para
los tltimos doce (12) meses;

(if) unaRazo6n de Deuda Neta sobre EBITDA menor a cinco punto cinco (5.50x); y

(iii) El Emisory las deméas Compafiiasde los Proyectosy PPH no podran incurrir en
Endeudamientos adicionales, excepto por los Endeudamientos Permitidos.

(iv) Condiciones para pagos restringidos: mantener una Razén de Cobertura de
Servicio de Deuda igual o mayor a dos punto veinticinco (2.25x) paralos tltimos
doce (12) mesesy que el Emisor certifique que la Razon de Cobertura de Servicio
de Deuda para los proximos doce (12) meses proyectados de operacion sera
mayor a dos punto veinticinco (2.25x); mantener una Razon de Deuda Neta sobre
EBITDA menor a cinco punto veinticinco (5.25x); que no exista un Evento de
Incumplimiento, y que el pago del dividendo se haga con fondos depositados en la
Cuenta de Exceso de Efectivo.

-32- —_ %



Hydro Caisan, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

13. Bonos por Pagar (Continuacion)

Todas las razones y obligaciones financieras antes citadas se evalUan con base a los estados
financieros consolidados de Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias.

En caso de incumplimiento de las razones financieras u otras cldusulas pactadas en el
contrato de préstamo, la Compafiia cuenta con un periodo de cura de 30 dias para solventar
el incumplimiento, y adicionalmente, la Compafiia tiene el derecho de solicitar una
exencion al banco para evitar el efecto del pasivo convirtiéndose en pagadero bajo
demanda.

La Compafiia no se encuentra en cumplimiento de las razones financieras efectivas a partir
de los estados financieros al 31 de diciembre de 2015. Hydro Caisan, S. A., solicit6 a
Banco General, S. A., en su calidad de agente entre acreedores, el gestionar una nueva
aprobacion de dispensa al cumplimiento de dichas razones financieras por parte de la
mayoria de tenedores de los bonos corporativos. La aprobacion més reciente fue recibida
el 22 de noviembre de 2019, y es valida hasta el 31 de diciembre de 2020.

La Compafiia no hatenido incumplimientos de intereses u otras clausulas contractuales que
no hayan sido aprobadas por la mayoria de tenedores de los bonos.

Banco General, S. A. actia como agente de pago, registro y transferenciade la emision.

El saldo de los bonos por pagar, neto de los costos de financiamiento diferido, se detalla

asi:
2019 2018
Bonos corporativos iniciales con vencimiento
el 30 de septiembre de 2021 108,431,818 114,636,364
Bonos corporativos nuevos con vencimiento
el 30 de septiembre de 2021 75,068,182 79,363,636
Costos de financiamiento diferido, neto (900,512) (1,497,970)

182,599,488 192,502,030
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13. Bonos por Pagar (Continuacion)

El costo total por estructuracion y registro de las emisiones de bonos ascendid a
B/.4,798,919 el cual se amortiza durante la vida de las emisiones.

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

2019 2018
Entre 1y 5 afios 183,500,000 194,000,000

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

2019 2018
Saldo al inicio del afio 1,497,970 2,251,465
Adiciones - 62,365
Amortizacion del afio (597,458) (815,860)
Saldo neto al final del afio 900,512 1,497,970

El valor razonable de los bonos por pagar al 31 de diciembre de 2019 es de B/.193,257,971
(2018: B/.191,426,837) determinado en base de flujos descontados de caja utilizando una tasa
del 3.002% (2018: 6.579%) y esta incluido en el Nivel 2 de la jerarquia del valor razonable.
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14.

Ingresos

Ingresos por Venta de Energia

Los ingresos por venta de energia son reconocidos a través del tiempoy estdn compuestos

de la siguiente manera:

Ingresos por Contratos con Clientes
Venta de energia - contratada
Venta de capacidad - contratada

Ingresos por Mercado Ocasional
Venta de capacidad - mercado ocasional
Venta de energia - mercado ocasional
Servicios auxiliares y otros

Otros ingresos por venta de energia

Otros Ingresos
Ingresos por crédito fiscal
Otros

-35-

2019

10,520,571
8,236,080

18,756,651

51,614
3,200,624
524,630

3,776,868

1,094,658

23,628,177

195,639
95,016

290,655

2018

11,560,821
6,177,060

17,737,881

3,173
5,591,487
784,796

6,379,456

10,926

24,128,263

645,707
570

646,277
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15. Gastos Operativos

16.

Los gastos operativos se resumen a continuacion:

2019 2018

Depreciacion y amortizacion 6,889,123 6,902,949
Costo de personal 855,596 821,723
Fianzas y seguros 764,098 777,570
Ambiente y regulador 272,974 285,870
Pérdida en venta de activo fijo 236,939 -
Mantenimiento de planta 154,780 175,076
Impuestos generales 139,469 159,979
Ayuda comunitaria 127,403 127,403
Vehiculos y transporte 116,271 113,718
Vigilancia 88,329 88,059
Servicios publicos, alquileres y gastos de oficina 56,462 98,345
Honorarios por comercializacion 45,600 45,600
Honorarios profesionales 25,560 45,324
Otros 7,227 13,508
Honorarios legales 2,930 14,836

9,782,761 9,669,960

Compromisos

Contratos de Energia

Contratos de suministro de largo plazo de potenciay 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 del 25 de julio de 2014, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos
(ASEP) aprobd la enmienda No.4 al Contrato DME-010-08 de Potencia y Energia
suscrito entre Elektra Noreste, S. A. (ENSA) e Hydro Caisan, S. A., y laenmienda No.5
al Contrato No0.05-08 de Potencia y Energia, suscrito entre Empresa Distribuidora
Metro-Oeste (EDEMET), ambas enmiendas extienden la fecha de inicio del contrato
hasta el 1 de enero de 2016. El inicio del suministro tendra lugar el dia en que inicie
pruebas o eldia de entrada en operacion comercial de la planta. Al 31 de diciembre de
2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Acerta
Compaiiia de Seguros, S. A., por las sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363
(ENSA).
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16. Compromisos (Continuacion)

Contratos de Energia (continuacion)

- 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 2019, estos
contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Acerta Compafia
de Seguros, S. A., por las sumasde B/.1,682,735 (EDEMET), B/.570,419 (EDECHI) y
B/.637,912 (ENSA).

17. Impuesto sobre la Renta
De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panam4, las
ganancias obtenidas por la Compafiia 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. La tarifa de impuesto sobre la renta vigente sobre la utilidad fiscal del (25%).

b. La renta neta gravable que resulte de aplicar el total de los ingresos gravables el
4.67% por latasa del impuesto sobre la renta vigente.

En el caso de que, por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior a la tasa impositiva vigente del (25%), el mismo
podra elevar una solicitud ante la 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.

El cargo a resultado de cada ejercicio por impuesto sobre la renta se presenta a continuacion:

2019 2018
Impuesto corriente - 503,303
Impuesto sobre venta de propiedades 78,964 -
Impuesto sobre la renta diferido (325,639) 107,501

(246,675) 610,804
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17. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto

vigente de 25%, debido al efecto de las siguientes partidas:

(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta contable a la tasa de 25%
Efectos y partidas que afectan el célculo fiscal

del impuesto sobre la renta
Arrastre de pérdidas
Ingresos por intereses no gravable
Otros ingresos no gravables
Gastos no deduciblesy otros

Ingreso por crédito fiscal no gravable

Depreciacion no deducible por usode
credito fiscal

Impuesto sobre la renta fiscal corriente a la

tasa del 25%

Efectos y partidas no recurrentes que afectan

el impuesto sobre la renta del periodo

Impuesto sobre la renta diferido

Impuesto sobre la renta por ventade activo

Total de efectos y partidas no recurrentes

(Ingreso) gasto de impuesto sobre la renta

Tasa efectiva

Tasa efectiva excluyendo efectos y partidas

no recurrentes

-38-

2019 2018
(2.338.426) 1,779,572
(584,607) 444,893

- (57,939)
(51,863) (52,044)
(29,672) (29,672)
20,462 20,462
(48,910) (161,427)
339,030 339,030
(355,560) 503,303
(325,639) 107,501
78,964 -
(246,675) 107,501
(246.675) 610,804
11% 34%

15% 28%
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17. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Al 31 de diciembre de 2019, Hydro Caisan, S. A. realizd6 ambos céalculos del impuesto
sobre la renta, tanto el método tradicional, como el célculo alternativo del impuesto sobre
la renta (CAIR). Dado que Hydro Caisan, S. A. presenta una perdida neta para el afio fiscal
2019, solicitard ante la Direccion General de Ingresos la solicitud de no aplicacion de
CAIR. La solicitud seréa evaluadapor las autoridades fiscales, y en caso de no ser aceptada
Hydro Caisan, S. A. podran aplicar el proceso administrativo permitido por la Ley. La
Administracion esperaque la solicitud parala no aplicacion de CAIR sea aceptada.

Al 31 de diciembre de 2018, la Compafiia determind su impuesto sobre la renta bajo el
método tradicional.

El activo por impuesto sobre la renta diferido al 31 de diciembre de 2019y 2018 se calcul6 en
base a la tasa impositiva vigente sobre el arrastre de pérdidas. EI movimiento de impuesto
sobre la rentadiferido activo se presenta a continuacion:

2019 2018
Saldo al inicio del afio - 107,501
Adicion por efecto de arrastre de pérdidas 325,639 -
Utilizacién del afio - (107,501)
Saldo final de impuesto sobre la renta
diferido activo 325,639 -

Crédito Fiscal por Inversion Directa

De acuerdo a la Ley No0.45 del 4 de agosto de 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 compaiias dedicadas a las
actividades de generacién en los términos expuestos en la Ley gozaran de los siguientes
beneficios fiscales:

- Exoneracién del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y
gravamenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas,
materiales, repuestos y demas que sean necesarios para la construccion, operacién y
mantenimiento de sistemas de generacion.
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17. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Creédito Fiscal por Inversion Directa (continuacién)

- Dichas compariias 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 dioxido de carbono equivalentes por afio,
calculados por el término de la concesion; el cual podréa 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.

Durante el periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2019 la Compaiiia
utilizé B/.195,639 (2018: B/.645,707) del crédito fiscal parael pago del impuesto sobre la
renta (Nota 14).

Mediante Resolucion No.201-2000 del 27 de abril de 2017, notificadaa la Compafiiael 31
de mayo de 2017, la Direccion General de Ingresos otorgo la autorizacion para el
reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.45,000,000,
correspondiente al 25% de la inversion directa realizada en el Proyecto Hidroeléctrico El
Alto. Dicho crédito fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta
causado en el periodo fiscal, hasta un maximo de diez afios a partir de la entrada en
operacion comercial del proyecto (24 de octubre de 2014) o hasta que el 100% del crédito
sea consumido, lo que ocurra primero.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compafiia reconocer como
deducible, el 25% del gasto de depreciacion correspondiente a la inversion directa en la
obra. La Compafiia ha iniciado el uso del crédito fiscal mediante la presentacion de
declaracion de renta rectificativa para los periodos fiscales 2014, 2015 y 2016 y ha
registrado el monto estimado actual que se espera sea amortizado durante la vida del
mismo. Este monto sera revisado anualmente para reflejar las condiciones esperadas de la
industria.
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18. Eventos Subsecuentes

La Organizaciéon Mundial de la Salud declar6 el 11 de marzo de 2020 la cepa de
coronavirus (COVID-19) en la categoria de pandemia. La Compafiia pudiese verse
afectada negativamente en su posicion financieray operaciones por los efectos futuros que
pudiese generar esta pandemia. Debidoa la incertidumbre por lo reciente de este brote y
sus efectos, asi como de las medidas relacionadas que tomen las autoridades
Gubernamentales, no es posible cuantificar de manera fiable el impacto en la posicion
financiera, resultados de operaciones y flujos de efectivo futuros de la Compafiia. La
Compafiia contintia monitoreando y evaluando esta situacion.

La Compafiia particip6 en el Acto de Concurrencia LPI ETESA 02-19 celebrado por la
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. el pasado 17 de febrero de 2020 para la
contratacion a corto plazo del Suministro de Potenciay Energia. La oferta de la Compafiia
fue adjudicada mediante Resolucion de ETESA No.GC-01-2020 del 31 de marzo de 2020.
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Informe de los Auditores Independientes

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

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acompafian de Panama Power Holdings,
Inc. y Subsidiarias (el “Grupo”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacién
financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2019, asi como su desempefio financiero
consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros consolidados del Grupo comprenden:

e el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019;

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

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

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

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

Base para la opinion

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

Consideramos que laevidencia de auditoria que hemosobtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes del Grupo de conformidad con el Codigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Eticadel IESBA)
y los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros
consolidados en la Republica de Panam&. Hemos cumplido las deméas responsabilidades de ética de
conformidad con el Cadigo de Etica del IESBA y los requerimientos de ética de la Replblica de Panama.

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los méas significativos
en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del afio actual. Estos asuntos fueron abordados
en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros consolidados tomados en conjunto y para
formarnos nuestra opinidn de auditoria al respecto, y no emitimos una opinién separada sobre los mismos.

PricewaterhouseCoopers, S.R.L., Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacic . /'
T: (507)206 - 9200, Apartado 0819- 05710, Panama - Republica de Panama, www.pwc.com/inter V‘\/n M 7S
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A los Accionistasy Junta Directiva de
Panama Power Holdings, Inc.
Pagina 2

Asunto clave

Valuacién de la plusvalia

La estimacion de la valuacion de la plusvalia es
considerada un asunto importante de auditoria ya
que requiere de la aplicacion de juicios y el uso
de supuestos por parte de la Administracion del
Grupo.

Las proyecciones utilizadas en el proceso de
evaluacion de la plusvalia del Grupo se ven
afectados directamente por los cambios ciclicos
del clima, asi también como los cambios en el
precio del mercado. Véase Nota 11 de Plusvalia.

Forma en la cual nuestra auditoria abordé el
asunto

Nuestros procedimientos incluyeron, entre otros,
los siguientes:

« Entendimiento, evaluacién y prueba del proceso
seguido por la Administracion del Grupo para la
valuacion de la plusvalia.

* Involucramos a nuestros  especialistas
en modelos matematicos, para recalcular
las tasas de descuento utilizadas en el modelo
de la Administracion. Los especialistas
adicionalmente participaron en la evaluacion de
la metodologia de valuacion utilizada en el
modelo de valor en wuso, incluyendo el
tratamiento de los supuestos de inversion de
capital, capital de trabajo y el célculo del valor
presente neto.

« Probamos la determinacion por parte de la
Administracion de las unidades generadoras de
efectivo basadas en nuestra comprension de la
naturaleza de las unidades de negocio.
Comparamos esto con el reporte interno del
Grupo para evaluar cdmo se monitorean y
reportan los ingresos.

» Obtuvimos los modelos del valor en uso del
Grupo y comparamos los valores contra el
presupuesto del periodo 2018y las proyecciones
de los afios subsiguientes.
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Valuacién de la plusvalia

Forma en la cual nuestra auditoria abord¢ el
asunto

« Probamos los supuestos claves de los modelos

de valor en uso, incluyendo las proyecciones de
ingresos, costos, gastos, inversiones de capital,
tasas de descuento y tasas de crecimiento.
Probamos esta informacion corroborando los
principales supuestos basados en los informes
de laindustria tales como: tasas de crecimiento
de la industria, pronosticos de demanda y
pronosticos hidrologicos. Para los supuestos
que no estan relacionados con la industria, se
corroboré el supuesto con la informacion
historica disponible y con la informacion
financiera de compafiias similares.

Probamos la exactitud de los prondsticos de
afios anteriores del Grupo para evaluar las
previsiones incluidas en dichos modelos.
Aplicamos un mayor escepticismo al periodo
actual en areas donde no se lograron cumplir las
estimaciones esperadas y/o donde la
incertidumbre futura es mayor.

Probamos las divulgaciones del Grupo de los
datos  cuantitativos 'y  consideraciones
cualitativas en relacion con la valoracion de la
plusvalia.
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Asunto clave

Recuperacion del crédito fiscal por inversion

La estimacién de la recuperacion del crédito
fiscal por inversion es considerada un asunto
importante de auditoria ya que requiere de la
aplicacion de juicios y el uso de supuestos por
parte de la Administracion del Grupo.

El valor de recuperacién del crédito fiscal por
inversion es particularmente sensible a las
expectativas sobre la rentabilidad futura del
Grupo, lo cual a su vez depende de las
condiciones hidrolégicas de la region. Véase
Notas 3 y 23 de Estimaciones de Contabilidad y
Juicios Criticos e Impuesto sobre la Renta,
respectivamente.

Forma en la cual nuestra auditoria abordé el
asunto

Nuestros procedimientos se centraron en obtener
evidencias de auditoria sobre estos dos elementos,
como sigue:

« Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion del Grupo para
registrar el crédito fiscal por inversion.

« Probamos la razonabilidad de las proyecciones
utilizadas en la evaluacién de la recuperabilidad
del crédito fiscal por inversién, los cuales se
basaron en el mismo prondstico utilizado en el
modelo de valoracion de la plusvalia y, por
tanto, fue evaluado en conjunto con los
procedimientos descritos para la valuacién de la
plusvalia.

» Obtuvimos las resoluciones emitidas por la
Direccion General de Ingresos relacionadas al
crédito fiscal por inversion.

« Probamos las divulgaciones con relacion al

crédito fiscal por inversion incluida en los
estados financieros consolidados.
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Asunto clave

Cumplimiento de obligaciones de los bonos Forma en la cual nuestra auditoria abord6 el
por pagar asunto

El cumplimiento de las obligaciones de los bonos  Nuestros procedimientos incluyeron, entre otros:

por pagar es considerado un asunto importante de
auditoriaya que el cumplimiento de las mismas
€S necesario para continuar como un negocio en
marcha.

Tal como se indica en la Nota 15 de los estados
financieros consolidados del Grupo, Hydro
Caisan, S. A. como emisor de los bonos
corporativos por B/.220,000,000 se comprometio
a causar gue Panama Power Holdings, Inc. y
comparfiias subsidiarias de los Proyectos
mantengany cumplan de maneraconsolidada con
ciertas razones y obligaciones financieras, entre
las principalesrazones financieras se encuentra la
razon de deuda neta sobre de la utilidad antes de
intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion “EBITDA”, tal como lo indica la
Nota 15 de Bonos por Pagar.

Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion del Grupo para
monitorear el cumplimiento de las obligaciones
de los bonos por pagar.

Comparamos el analisis realizado por la
Administracion del Grupo del cumplimiento de
las obligaciones de los bonos y lo comparamos
con los términos y condiciones incluidos en el
contrato de los bonos por pagar.

Realizamos el reproceso del célculo de las
razones financieras de acuerdo con el contrato
de los bonos y lo comparamos con el célculo
realizado por la Administracion del Grupo.

Obtuvimos la dispensa otorgada por parte de los
tenedores de los bonos por el no cumplimiento
dentro del periodo de cura de todas las
obligaciones financieras.

Probamos la clasificacién de los items en el
EBITDA.

Probamos las divulgaciones con relacion a los

bonos por pagar incluidos en la Nota 15 de los
estados financieros consolidados.
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Otra informacion

La gerencia es responsable de la otra informacion. La otra informacion se refiere al “Informe de
Actualizacion Anual” (pero que no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspondiente
informe de auditoria sobre los mismos).

Nuestra opinion sobre los estados financieros consolidados no abarca la otra informacion y no expresamos
ninguna forma de conclusién que proporcione un grado de seguridad al respecto. En relacion con nuestra
auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es leer la otra informacién
identificada anteriormente y, al hacerlo, considerar si la otra informacién es materialmente inconsistente
con los estados financieros consolidados o nuestros conocimientos obtenidos en la auditoria, o pareciera
ser que existe un error material. Si, basados en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existe un
error material en esa otra informacion, estamos obligados a informar ese hecho. No tenemos nada que
informar a este respecto

Responsabilidades de la Gerenciay de los responsables del gobierno del Grupo en relacién con los
estados financieros consolidados

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

En la preparacion de los estados financieros consolidados, la gerencia es responsable de evaluar la
capacidad del Grupo de continuar como negocio en marcha revelando, segun corresponda, los asuntos
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la
gerencia tenga la intencion de liquidar al Grupo o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa
realista.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinidn. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detecte un
error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o errory se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros consolidados.
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Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos
nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.
También:

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

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

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

e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marchay,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad del
Grupo para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusion de que existe una
incertidumbre material, se requiere que Ilamemaos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre las
revelaciones correspondientes en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sinembargo, hechoso condiciones
futuras pueden ser causa de que el Grupo deje de continuar como un negocio en marcha.

e Evaluamosla presentacién general, la estructuray el contenido de los estados financieros consolidados,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados representan las transacciones y
los hechos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable.

e Obtenemos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacién financiera de las
entidades o actividades de negocios que conforman el Grupo para expresar una opinion sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccion, supervisiony ejecucion de la
auditoria del Grupo. Somos los Unicos responsables de nuestra opinidn de auditoria.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno del Grupo en relacion con, entre otros asuntos, el
alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos durante nuestra
auditoria.
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También proporcionamos a los responsables del gobierno del Grupo una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con la independencia y hemos comunicado
todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra independenciay, cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno del Grupo, determinamosaquellos asuntos que
eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros consolidados del afio actual y que por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacion publica del asunto, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberiaser comunicado
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Edereth
Barrios.

22 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama



PanamaPower Holdings, Inc.y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacion Financiera

31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Activos

Activos circulantes
Efectivo(Nota5)
Cuentasporcobrar (Nota 6)
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados poradelantado (Nota 7)
Crédito fiscal porinversion (Nota 24)
Otrosactivos (Nota 9)

Totaldeactivos circulantes

Activos no circulantes

Efectivorestringido (Nota 10)
Cuentas por cobrar (Nota 6)
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 8)
Plusvalia (Nota 11)
Costosde exploraciony evaluacion (Nota 12)
Activos intangibles, neto (Nota 13)
Activos porderechode uso (Nota 14)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 24)
Creédito fiscal por inversién (Nota 24)
Otrosactivos (Nota 9)

Totalde activos no circulantes

Totalde activos

Pasivosy Patrimonio
Pasivos
Pasivoscirculantes
Cuentas porpagar (Nota 15)
Ingreso diferidopor créditofiscal en inversion (Nota 24)
Obligacién porarrendamiento (Nota 14)
Otros pasivos (Nota 17)

Total de pasivos circulantes

Pasivosno circulantes
Bonosporpagar, neto (Nota 16)
Ingreso diferido porcréditofiscal en inversion (Nota 24)
Obligacion porarrendamiento (Nota 14)
Otros pasivos (Nota 17)
Total de pasivos no circulantes

Totalde pasivos

Patrimonio
Acciones comunes (Nota 18)
Acciones preferidas (Nota 18)

Excedenteen valorde suscripcion de acciones comunes (Nota 18)

Impuesto complementario
Déficitacumulado
Totalde patrimonio

Totalde pasivosy patrimonio

2019 2018
1,183,762 1,235,188
7,228,620 7,010,696
2,018,645 2,063,258
2,435,556 2,260,667
184,669 315,219
754,401 652,545
13.805.653 13.537.573
6,277,218 6,837,315
925,245 -
313,331,348 326,462,667
7,033,750 7,033,750
174,944 156,272
627,235 641,834
132,902 -
325,639 -
4,739,743 6,780,471
236,894 155,349
333,804,918 348,067,658
347,610571 361,605,231
3,779,893 3,498,290
184,669 315,219
38,323 -
1,372,583 1.378.288
5.375.468 5191797
182,167,518 191,801,457
4,739,743 6,780,471
98,210 -
157,659 127575
187.163.130 198.709.503
192,538 598 203,901,300
16,575,011 16,575,011
5,000 5,000
153,680,717 153,680,717

(1,109,672) (989,898)

(14.079.083) (11.566.899)
155,071,973 157.703.931
347,610,571 361,605,231

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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PanamaPower Holdings, Inc.y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultado Integral

Por el ailo terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos
Venta de energia (Nota 19)
Otros ingresos por venta de energia (Notas 6y 19)
Total de ingresos
Costo de Energia
Compras de energiay costos asociados
Cargo de transmision
Total de costo de energia
Ingresos por credito fiscal y otros (Notas 6 y 19)
Gastos Operativos
Depreciacion y amortizacion (Notas 8, 13, 14y 21)
Operacion y mantenimiento (Nota 21)
Generales y administrativos (Nota 20 y 21)
Pérdida en ventay disposicion de activo fijo (Notas 8 y 21)
Total de gastos operativos
Utilidad operativa
Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
(Pérdida) utilidad antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 24)

(Pérdida) utilidad neta 'y (pérdida) utilidad neta integral

(Pérdida) utilidad neta e integral basica por accion (Nota 22)

2019 2018
37,935,742 39,752,477
1,441,886 13,478
39,377,628 39,765,955
8,227,234 3,457,451
1,367,602 1,442,567
9,594,836 4,900,018
439,720 1,301,562
11,926,840 11,934,308
2,318,752 2,249,912
4,440,808 4,754,528
236,939 331,746
18,923,339 19,270,494
11,299,173 16,897,005
13,785,712 14,986,729
(218,628) (218,049)
13,567,084 14,768,680
(2,267,911) 2,128,325
(244,273) (1,069,065)
(2,512,184) 1,059,260
(0.15) 0.06

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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PanamaPower Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Resultado integral
utilidad neta

Transacciones atribuibles al accionista
Impuesto Complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Resultado integral
Pérdida neta

Transacciones atribuibles al accionista
Impuesto Complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2019

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

Excedente en

Valor de
Suscripcion de
Acciones Acciones Acciones Impuesto Déficit Total de
Comunes Preferidas Comunes Complementario Acumulado Patrimonio
16,575,011 5,000 153,680,717 (793,199) (12,626,159) 156,841,370
- - - - 1,059,260 1,059,260
- - - (196,699) - (196,699)
16,575,011 5,000 153,680,717 (989,898) (11,566,899) 157,703,931
- - - - (2,512,184) (2,512,184)
. - - (119,774) - (119,774)
16,575,011 5,000 153,680,717 (1,109,672) (14,079,083) 155,071,973
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PanamaPower Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujo de Efectivo
31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo delasactividades de operacion
(Pérdida) utilidad antes del im puesto sobre la renta
Ajustes para conciliarla (pérdida) utilidad antes del im puesto sobre
la renta conel efectivo provisto por lasactividades de operacién:

Depreciacion (Nota 8)
Amortizacion deintangibles (Nota 13)
Amortizacién dederecho de uso (Nota14)
Pérdida en ventas deactivofijo
Amortizacién de costos diferidos de financiamiento
Gastodeintereses
Otros ingresos por crédito fiscal

Cambios netos enactivosy pasivos de operacion:
(Aumento) disminucidn en cuentaspor cobrar
Disminucién (aumento) en inventario de repuestos y consumibles
Disminucién (aumento) en gastos pagados poradelantado
(Aumento) disminucién en otrosactivos
Aumento en cuentas por pagar
Aumento (disminucién) otros pasivos

Interesespagados

Impuesto sobre la rentapagado

Efectivoneto provisto por lasactividades de operacion

Flujos de efectivo de lasactividades de inversion
Adicionesde propiedad, planta'y equipo
Productodela ventade activofijo
Costodeexploraciony evaluacion
Adquisicién de activo intangible

Efectivoneto provisto por (utilizado en) las actividades de
inversion
Flujos de efectivo de lasactividades de financiamiento
Amortizacion de préstamosy bonos por pagar
Efectivorestringido
Costodefinanciamiento
Pago de obligacién por arrendamiento
Impuesto complementario
Efectivoneto utilizado en lasactividades de financiamiento
Disminucion neta enel efectivo
Efectivoalinicio delafo
Efectivoalfinal del afio (Nota 5)

Transacciénno monetaria
Activospor derecho de uso (Nota14)

Obligacion por derecho de uso (Nota14)

2019 2018
(2,267,911) 2,128,325
11,872,370 11,919,837

14,599 14,471
39,871 -
236,939 331,746
866,061 1,220,199
12,735,307 13,616,530
(316,609) (1,287,902)
(1,143,169) 2,037,153
44,613 (209,545)
214,056 (444,500)
(509,040) 190,803
247,117 1,669,811
24,379 (95,485)
(12,700,821) (17,191,529)
(316.609) (979.320)
9,041,153 12,920,585
(75,859) (321,913)
1,097,869 -
(18,672) -

- (22.891)
1,003,338 (344.804)
(10,500,000 (26,000,000)
560,097 505,715

- (62,365)

(36,240) -
(119.774) (196.699)
(10.095917) (25.753,349)
(51,426) (13,177,568)
1,235,188 14,412,756
1,183,762 1,235,188
172,773 -
172,773 -

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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PanamaPower Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién General

Panama Power Holdings, Inc. (la “Compafiia”) fue constituidael 4 de abril de 2007 mediante
Escritura Publica N0.8298 de acuerdo con las leyes de la Republicade Panama y continuada
segun Ley de Sociedades Mercantiles de las Islas Virgenes Britanicas el 3 de marzo de 2011
bajo el N0.1575385, seglin consta en Escritura Pablica N0.6,697 del 19 de marzo de 2010.
La principal actividad de la Compafiiay 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.
Todas las subsidiarias de la Compaiiia se encuentran incorporadas en la Republica de
Panama.

La oficina principal del Grupo se encuentra ubicada en Avenida Paseo Roberto Motta, Costa
del Este, Capital Plaza, Piso 12 en la Ciudad de Panama, Republica de Panama.

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

Porcentaje de Fecha de
Compafiias Subsidiarias Participacion Adquisicion
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 Caisan, 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
Pedregalito Solar Power, S. A. 100% 07/07/2014
Rio Chico Solar Power, S. A. 100% 07/07/2014
PPH Financing Services, S. A. 100% 17/03/2016

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A. iniciaron la
generacion de energia en abril y octubre de 2011, respectivamente. La subsidiaria
Generadora Alto Valle, S. A. inici6 la generacion de energia en octubre de 2012 y la
subsidiaria Hydro Caisan, S. A. en agosto de 2014. La principal actividad de las otras
subsidiarias es brindar soporte a las operaciones del Grupo Panama Power Holdings, Inc.

Los estados financieros consolidados de Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias fueron
aprobados parasu emisién por el Presidente del Grupo el 22 de abril de 2020.
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PanamaPower Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados 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 consolidados han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y las interpretaciones relacionadas
adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas
eninglés). Los estados financieros consolidados han sido preparados 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 aplicacion de las politicas de contabilidad del
Grupo. Las estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacion de las politicas
contables se revelan en la Nota 3.

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por el Grupo
El Grupo ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primeravez en la presentacion
de sus estados financieros consolidados anuales a partir del 1 de enero de 2019:

- NIIF 16 - Arrendamientos. El Grupo adoptd la NIIF 16 a partir del 1 de enero de 2019y
aplicé el método retrospectivo simplificado B, en donde el Grupo reconocio a la fecha
de adopcidn el valor del activo por derecho de uso y el pasivo por el mismo valor a la
fecha de adopcidn en el estado consolidado de situacion financiera. Los efectos de la
adopcion de esta norma se describenen la Nota 14.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas
No existen otras normas y enmiendas emitidas y que alin no son efectivas que se espere que
tenga un impacto material en los estados financieros consolidados del Grupo.

Moneda Funcional y de Presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria
de la Republica de Panama, la cual esta a la pary es de libre cambio con el délar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Republicade Panaméa no emite papel moneda propioy,
en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de
curso legal y moneda funcional.
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PanamaPower Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Principio de Consolidacion

Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades (incluidas las entidades estructuradas) sobre las que
el Grupo tiene control. El Grupo controla una entidad cuando el Grupo esta expuesta a, 0
tiene los derechos a los rendimientos variables a partir de participacionen la entidad y tiene
la capacidad de afectar dichos rendimientos a través de su poder sobre la entidad. Las
subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que se transfiere el control al Grupo, y se
desconsolidan desde la fecha en que cesa el control.

El Grupo utiliza el método de adquisicion para contabilizar las combinaciones de negocios.
La contraprestacion transferida por la adquisicion de una subsidiaria es el valor razonable de
los activos transferidos, los pasivos incurridos a los anteriores propietarios de la adquirida y
las participaciones en el patrimonio del Grupo. La contraprestacion transferida incluye el
valor razonable de cualquier activo o pasivo resultante de un acuerdo de contraprestacion
contingente. Los activos identificables adquiridos y los pasivos y pasivos contingentes
asumidos en una combinacién de negocios se miden inicialmente a sus valores razonables a
la fecha de adquisicion. EI Grupo reconoce cualquier participaciénno controladoraen la
adquirida en una base de adquisicion por adquisicién, ya sea por su valor razonable o por la
parte proporcional de la participacién no controladora de los montos reconocidos de los
activos netos identificablesde la adquirida.

Los costos relacionados con la adquisicién se reconocen como gastos cuando se incurren.

Si la combinacion de negocios se realiza por etapas, a la fecha de adquisicion el valor en
libros de la participacién previa de la adquirida se vuelve a valorar al valor razonable a la
fecha de adquisicion; cualquier ganancia o perdidaresultante de tal remedicion se reconoce
en el resultado del periodo.

Cualquier contraprestacion contingente a ser transferido por el Grupo es reconocida a su
valor razonable a la fecha de adquisicion. Los cambios posteriores en el valor razonable de
la contraprestacion contingente que se considere un activo 0 pasivo se reconoceran de
acuerdo con la NIIF 9, en el estado consolidado de resultado integral. La contraprestacion
contingente que se haya clasificado como patrimonio no se vuelve a medir, y su liquidacion
posterior se contabiliza dentro del patrimonio.

Las transacciones entre compafiias, los saldos y las ganancias no realizadas en transacciones
entre compafiias se eliminan. También se eliminan las pérdidas no realizadas. Cuando sea
necesario, los montos reportados por las subsidiarias se han ajustado para uniformarlos con
las politicas de contabilidad del Grupo.
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PanamaPower Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Principio de Consolidacion (continuacion)

Cambios en las participaciones en subsidiarias sin cambio de control

Las transacciones con participaciones no controladoras que no resultan en una pérdida de
control se contabilizan como transacciones de patrimonio, es decir, como transacciones con
los propietarios en su condicién como tales. La diferencia entre el valor razonable de
cualquier contraprestacion pagada y la correspondiente proporcion del valor en libros de los
activos netos de la subsidiaria se registra en el patrimonio. Las ganancias o pérdidas por
disposicidn de participaciones no controladoras también se registran en el patrimonio.

Disposicion de subsidiarias

Cuando el Grupo cesa la consolidacion o la contabilizacion patrimonial de una inversion por
la pérdida de control, control conjunto o influencia significativa, cualquier participacion
retenida en la entidad se vuelve a medir a su valor razonable a la fecha cuando se pierde el
control, con el cambio en el valor en libros reconocido en el resultado del periodo. El valor
razonable es el valor en libros inicial a efectos de la contabilizacion posterior de la
participacion retenida en la asociada, negocio conjunto o activo financiero. Ademas,
cualquier importe previamente reconocido en otro resultado integral en relacién con dicha
entidad se contabiliza como si el Grupo hubiera dispuesto directamente de los activos o
pasivos relacionados. Esto puede significar que los importes previamente reconocidos en
utilidades (pérdidas) integrales se reclasifican a resultados.

Activos Financieros

Efectivo
Parapropdsitosdel estado consolidado de flujosde efectivo, el Grupo considera como efectivo,
el efectivo, los efectos de caja y los depositos a la vista en instituciones financieras.

Efectivo restringido

El efectivo se clasificacomo restringido cuando no esta disponible para el uso del Grupo. El
efectivo restringido se clasifica como corriente cuando se espera que su liberacion ocurra
dentro de un afio y no corriente cuando su disponibilidad sea mayor que dicho periodo (Nota
10).

Cuentas por cobrar

El Grupo mantiene las cuentas por cobrar comerciales con el objetivo de cobrar los flujos de
efectivo contractuales y, por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado utilizando
el método del interés efectivo, menos cualquier estimacion para deterioro.

16- — %



PanamaPower Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Activos Financieros (continuacion)

Deterioro de activos financieros

Losactivos financieros se evalianen cada fecha del estado consolidado desituacion financiera
para determinar si existe evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si
existe evidencia de que como resultado de uno o més eventos ocurridos después de la fecha de
reconocimiento inicial, los flujos de efectivo futuros han sido afectados.

Baja en activos financieros

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

Inventarios

Los inventarios, que consisten en repuestos y suministros, son presentados al costo o valor
de realizacion, el que sea menor. El costo de inventarios de los repuestos y suministros se
determina utilizando el método de primera entrada primera salida (the first-in, first-out,
FIFO, porsussiglas en Inglés). Cadaafio, el Grupo evalla lanecesidadde registrar cualquier
ajuste para deterioro u obsolescencia de inventario.

Plusvalia

La plusvalia resulta de la adquisicién de subsidiarias y representa el exceso de la
contraprestacion transferida, del monto de cualquier participacion no controladora en la
adquiriday del valorrazonable de cualquier participacion patrimonial anterior en laadquirida
sobre el valor razonable de los activos identificables netos adquiridos. Si el total de la
contraprestacion transferida, participacion no controladora reconocida y participacion
mantenida previamente medidos al valor razonable es menor que el valor razonable de los
activos netos de la subsidiaria adquirida, en el caso de una compra negociada, la diferencia
es reconocida directamente en el estado consolidado de resultado integral.

Para propositos de la prueba de deterioro, la plusvalia adquirida en una combinacion de
negociosesasignadaacadaunade lasunidades generadoras de efectivoo grupos de unidades
generadorasde efectivo, que se espera se beneficien de las sinergias de lacombinacion. Cada
unidad o grupo de unidades a las que se asigna la plusvalia representa el nivel méas bajo
dentro de la entidad a la que la plusvalia es monitoreada para propdsitos de administracion
interna. La plusvalia es monitoreada a nivel de segmento operativo.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Plusvalia (continuacién)

Las revisiones de deterioro de las plusvalias se realizan anualmente o con mayor frecuencia
si eventos o cambios en las circunstancias indican un deterioro potencial. El valor en libros
de la unidad generadora de efectivo que contiene la plusvalia se compara con el importe
recuperable, que es el mayor entre el valor de uso y el valor razonable menos los costos de
disposicidn. Cualquier deterioro se reconoce inmediatamente como un gasto y no se reversa
posteriormente.

Activos Intangibles

Servidumbre

La servidumbre (derechode uso) se presentaen el estado consolidado de situacion financiera,
al costo menos la amortizacion acumulada. La amortizacidn se calcula bajo el método de
linea recta para asignar el costo a los resultados conforme a su vida util estimada de 50 afios.

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

Las erogaciones son capitalizadas solamente cuando aumentan los beneficios econdmicos
delactivo. Todas las demas erogaciones se reconocen en el estado consolidado de resultado
integral en la medida que se incurren.

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

Vida Util Estimada

Plantay equipo 20 a 40 afios
Equipo rodante 3ab5afios
Mobiliario y equipo 3al0afios
Equipos menores 3ab5afios
Mejoras y almacen 10 afios

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

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 valor razonable

de la contraprestacionrecibida conel valoren libros delactivo y son reconocidas en el estado
consolidado de resultado integral.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Arrendamiento

Politicas de contabilidad aplicadas hasta el 31 de diciembre de 2018

Un contrato de arrendamiento en el cual el arrendador transfiere al arrendatario, a cambio de
un pago o unaserie de pagos, el derecho a utilizar un activo durante un periodo de tiempo
acordado es clasificado como un arrendamiento financiero.

Un contrato de arrendamiento se definiacomo un acuerdo en el cual el arrendador transfiere
al arrendatario el derecho a usar un activo por un periodo especifico a cambio de un pago o
una cantidad de pagos. De acuerdo con la NIC 17, la propiedad efectiva de los activos
arrendados se atribuia al arrendatario, si el arrendatario asumia sustancialmente todos los
riesgos y recompensas inherentesa la propiedad del activo arrendado.

Los arrendamientos en los cuales una porcionsignificativade los riesgos y beneficios de la
propiedad son retenidos por el arrendatario, son clasificados como arrendamientos
operativos. Los pagos realizados bajo arrendamientos operativos (netos de cualquier
incentivo recibido por el arrendatario) son cargados al estado consolidado de resultado
integral en base a una linea recta sobre el periodo del arrendamiento.

Politicas de contabilidad aplicadas desde el 1 de enerode 2019
Desde el 1 de enero de 2019, el Grupo, como arrendatario ha reconocido activo a valor
presente por el derecho de uso recibido y pasivos por las obligaciones de pago paratodos los
arrendamientosen el estado consolidado de situacion financiera.

Los pasivos por arrendamiento incluyen los siguientes pagos de arrendamiento:

e pagos fijos, menos incentivos de arrendamiento ofrecidos por el arrendador;
e pagos variables vinculados a un indice o tasa de interés;
e pagos residuales esperados de garantias de valor residual;

e sanciones contractuales por la rescision de un contrato de arrendamiento si el plazo
del arrendamiento refleja el ejercicio de una opcion de rescision.

Los pagos de arrendamiento se descuentana la tasa de interés implicita subyacente al

arrendamiento en la medida en que esto pueda determinarse. De lo contrario, el descuento es
a la tasa de endeudamiento incremental.
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2. Resumende las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Arrendamiento (continuacion)

Politicas de contabilidad aplicadas desde el 1 de enerode 2019 (continuacion)

Los activos de derecho de uso se miden al costo, que comprende lo siguiente:

el importe de la medicién inicial del pasivo por arrendamiento,

cualquier pago de arrendamiento realizado en o antesde la fecha de inicio menos
cualquier incentivo de arrendamiento recibido,

cualquier costo directo inicial, y

los costos de restauracion.

El Grupo hara uso de las opciones provistas para arrendamientos de activos de bajo valory
arrendamientosa corto plazo (menos de doce meses) y reconocera los pagos directamente en
el estado consolidado de resultado integral segin el método de linea recta. Ademas, la nueva
norma no se aplica a los arrendamientos de activos intangibles. El Grupo también ejerce la
opcidn disponible para contratos que contienen como también para los que no contienen
componentes de arrendamiento, la cual consiste en no dividir estos componentes, excepto en
el caso de arrendamientos de bienes inmuebles y aeronaves.

Cuandoel Grupo eselarrendadoren un arrendamiento financiero, reconoce los activos como
cuentas por cobrar por el importe de la inversidn neta en el estado consolidado de situacion
financiera.

Costos de Exploraciény 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 exploraciony evaluacion, estos se registran en
los resultados.
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2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Deterioro del Valor de Activos

Los activos intangibles que tienen una vida util indefinida o activos intangibles que no
estan listos para su uso, no estan sujetos a amortizacion y son sometidos anualmente a una
evaluacion para determinar si su valor ha sufrido deterioro. L0S activos sujetos a
amortizacion son revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en las
circunstancias indican que el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida por
deterioro es reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede su importe
recuperable. Elimporte recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos
los costos de disposicidn y el valor en uso. Para propdsitos del analisis del deterioro, los
activos se agrupan a los niveles mas bajos para los cuales existen flujos de efectivo en gran
medida independientes (unidades generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de
activos no financieros (distintos de la plusvalia) son revisados para su posible reversion en
cada fecha de reporte.

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

Provision

Se reconocen las provisiones cuando El Grupo tiene una obligacion presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios economicos sera requerida para cancelar la obligacion
y unaestimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacion. Cuando El Grupo
espera que algunas o todas las provisiones sean reembolsadas, por ejemplo, bajo un
contrato de seguro, el reembolso es reconocido como un activo separado, pero s6lo cuando
el reembolso sea virtualmente seguro. El gasto relacionado con cualquier provision es
presentado en el estado consolidado de resultado integral neto de cualquier reembolso.

Bonos por Pagar

Los bonos emitidos son el resultado de los recursos que el Grupo recibe y son medidos
inicialmente al valor razonable neto de los costos de transaccion. Posteriormente, se miden
al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés efectiva, excepto para los
pasivos que el Grupo decida registrar a valor razonable con cambios en resultados. El
Grupo clasifica los instrumentos de capital en pasivos financieros o en instrumentos de
capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de
transaccion incurridos. Posteriormente, los financiamientos son contabilizados a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el saldo neto del financiamiento y el valor de
redencion es reconocida en el estado consolidado de resultado integral durante el plazo del
financiamiento, utilizando el método de tasa de interés efectiva, excepto paralos pasivos que
el Grupo decida registrar a valor razonable con cambios en resultados.

Los costos de financiamiento incurridos por la construccion de cualquier activo apto son
capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completary preparar el
activo para su uso previsto. Los otros costos de financiamientos son llevados a gastos. Un
activo apto, es aquel que requiere necesariamente, de un periodo sustancial antes de estar
listo para el uso al que esta destinado o para la venta.

Acciones de Capital

Se clasifican como instrumentos de capital ciertos instrumentos financieros, de acuerdo con
los términos contractuales de dichos instrumentos. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fecha especifica a opcion del accionistay que no conlleva a obligaciones
de dividendos, se presentan como acciones de capital. Esos instrumentos financieros son
presentados como un componente dentro del patrimonio.

Los costos de originacion directamente atribuibles a la emision del instrumento de capital son
deducidos del costo original de dichos instrumentos.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

El Grupo 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 recibira por la ventade energia.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Costos de Energia

Los costos de generacion de energia son reconocidos cuando se devengan. Asimismo, los
costos de comprade energia son reconocidos cuando son devengados, de manera simultanea
al reconocimiento de los ingresos por la correspondiente venta.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento
de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto
tenga lugar en formasimultanea al registro del incremento del pasivoo lareduccion del activo.
Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
economicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo.
Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurreen un pasivoy no se registra activo alguno,
como puede ser un pasivo por una garantia. Los gastos son presentados en el estado
consolidado de resultado integral de forma combinada por funciony naturaleza, el desglose
de los gastos por naturaleza es presentado en la Nota 21.

Ingresos y Gastospor Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado consolidado de resultado
integral, para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el
método de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financieroy de imputacién del ingreso o gasto financieroa lo largo del
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Grupo estima los flujos
futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero
(por ejemplo, opciones de prepago), pero no considera las pérdidas futuras de crédito. El
calculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transacciony cualquier otra
prima o descuento. Los costos de transaccion son los costos de originacion, directamente
atribuibles a la adquisicién, emisién o disposicion de un activo o pasivo.

Crédito Fiscal por Inversion

El crédito fiscal por inversién se mide al valor razonable cuando existe una seguridad
razonable que se recuperard. Se reconoce como un activo contra una cuenta de ingreso
diferido en el pasivo. Elactivo se amortiza a medida que es utilizado para compensar hasta
un 50% de los pagos relacionados al impuesto sobre la renta y el ingreso diferido por el
credito fiscalesa su vez acreditado en el estado consolidado de resultadointegral. A la fecha
del estado consolidado de situacion financiera, la Administracion evalla si se requiere
realizar algun ajuste sobre la recuperabilidad del activo por el crédito fiscal por inversién.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Utilidad (Pérdida) por Accion

La utilidad (pérdida) basica por accion mide el desempefio del Grupo sobre el periodo
reportado y se calcula dividiendo la utilidad (pérdida) disponible para los accionistas
comunes entre el promedio de acciones comunes en circulacion durante el periodo.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta corriente estimado es el impuesto a pagar sobre la renta gravable
para el afio, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado consolidado de
situacion financiera y cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

El impuesto sobre larenta diferido se reconoce sobrelasdiferenciastemporarias que resultan
entre las bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros en los estados
financieros consolidados. Sin embargo, los pasivos por impuestos diferidos no se reconocen
si surgen del reconocimiento inicial de la plusvalia; el impuesto sobre la renta diferido no se
contabiliza si se deriva del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion
distinta de una combinacion de negocios que en el momento de la transaccion no afecta ni al
resultado contable ni a la ganancia o pérdida.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto diferido se determina usando tasas impositivas que han sido promulgadas o
sustancialmente promulgadas a la fecha del estado consolidado de situacion financieray que
se esperan aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto diferido se realice o el
pasivo por impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen Gnicamente en la medida en que sea probable
que futuras ganancias fiscales estén disponibles para que las diferencias temporarias puedan ser
utilizadas.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando existe un derecho
legalmente exigible de compensar los activos impositivos corrientes con los pasivos por
impuestos corrientes y cuando los activos y pasivos por impuestos diferidos relacionados se
deriven del impuesto las ganancias correspondientesa la misma autoridad fiscal ya sea en la
misma entidad fiscal o diferentes entidades gravadas donde exista la intencién de liquidar los
saldos en términos netos.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Informacion de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable del Grupo, encargado de
suministrar un unico 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 alos que corresponden a otros segmentos del negocio dentro del mismo Grupo. Un
segmento geografico es un componente identificable del Grupo encargado de suministrar
productos o servicios dentro de un entorno econémico 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. Las
operaciones de negocios del Grupo estan organizadas y manejadas como un solo segmento
de negocios que es el de generar energia eléctrica, dentro del entorno econémico doméstico.
Adicionalmente, la organizacion interna y de reporte del Grupo esta predominantemente
basada en este segmento.

3.  Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

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.

Estimacionesy juicios contables criticos
Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualan a los resultados
relacionadosactuales. Las estimaciones e hipotesis que tienen un riesgo de causar un ajuste
material a los importes de activosy pasivos dentro de los estados financieros consolidados del
siguiente afio se exponen a continuacion.

(@) Depreciacionde propiedad, plantay 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
calculadabajo el método de linea recta, basado en la vida Gtil estimada de los activos.
Estas estimaciones sonbasadas en elanélisis delos ciclos de vida de los activosy 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 del Grupo estéan sujetas al impuesto sobre la rentaen Panama. Existe un
juicio significativo que se requiere en la determinacién 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 efectie dicha determinacion,
incluyendo el crédito fiscal por inversion.
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3.  Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacion)

Estimacionesy juicios contables criticos (continuacion)
(c) Estimacion de deterioro de plusvalia

El Grupo verificaanualmente si la plusvalia ha sufrido un deterioro, de acuerdo con la
politicacontable presentadaen laNota2. EImonto recuperablecomounidad generadora
de efectivo esdeterminada mediante el calculo de valor en uso. Ese célculo requiere del
uso de estimaciones.

4. 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 desempeiio
financiero del Grupo.

Riesgo de Crédito

El Grupo tiene politicasque aseguran que las cuentas por cobrar se limitenal importe de crédito
y las cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente. 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 depésitos con
Banco General, S. A., el cual cuenta con una clasificacion de riesgo internacional de “BBB+’
segun la agencia calificadora Fitch Ratings.

En relacidnalas cuentasporcobrar, el Grupo tiene una concentracion de sus ventasy cuentas
por cobrar con las dos compafiias de distribucion de electricidad que operan en la Republica
de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan aproximadamente 65% (2018:
72%) del total de los ingresos 'y 70% (2018: 81%) del total de las cuentas por cobrar al cierre
del periodo. Esta concentracion del riesgo es mitigada 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 unagarantia y el término de pago de facturas originadas en
el mercado eléctrico de Panama se promedia en un rango de 30a 45 dias a partir de la fecha
de presentacionde 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
ningun evento de incumplimiento por facturas no pagadas al 31 de diciembre de 20109.
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4.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son sustancialmente
independientes 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.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por bonos por pagar a largo plazo.

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

La siguiente tablaanaliza los pasivos financieros del Grupo por fechade vencimiento. Dicho
analisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance.

A continuacién se presentan los vencimientos de los pasivos no descontados, incluyendo los
intereses calculados a la fecha de vencimiento:

Menos de Mas de

un Afio 1 Ao
2019
Bonos por pagar - 192,545,021
Cuentas por pagar 3,779,893 -
Otros pasivos 1,372,583 157,659
2018
Bonos por pagar - 214,652,125
Cuentas por pagar 3,498,290 -
Otros pasivos 1,378,288 127,575

Administracién 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 retornosasusaccionistas
y beneficios a otros acreedoresy para mantener una estructura éptima de capital que reduzca
el costo de capital.

El Grupo monitoreasu capital sobre la base de razon 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 estado consolidado de situacion financiera
menos el efectivo. Eltotal del capital esta determinado como el total del patrimonio, més la
deuda neta.
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4. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracién de Riesgo de Capital (continuacion)
A continuacion se muestra la razon de apalancamiento del Grupo:

2019 2018

Total de bonos por pagar 183,500,000 194,000,000
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (1,183,762) (1,235,188)

Efectivo restringido (6,277,218) (6,837,315)
Deuda neta 176,039,020 185,927,497
Total de patrimonio 155,071,973 157,703,931
Total de capital 331,110,993 343,631,428
Razon de apalancamiento 53% 54%

Valor Razonable

Para propdsitos de divulgacion, las Normas Internacionales de Informacién Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las
variablesutilizadasen lastécnicas de valorizacion para medir el valor razonable: La jerarquia
se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacion de un activo a
la fecha de su valorizacion. Estos tres niveles son los siguientes:

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

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

Nivel 3: Variables no observables parael activo y pasivo.

El Grupo no mantiene activosy pasivos registrados a valor razonable en el estado consolidado
de situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado consolidado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su
valor razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los casos
de activos). Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar proveedores, obligaciones financieras de corto y cuentas con compafiias
relacionadas. Para los instrumentos financieros a largo plazo, el valor razonable se divulga en
la Nota 16.
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S.

Efectivo

El desglose del efectivo se presenta a continuacion:

2019 2018
Caja menuda 1,246 (275)
Banco General, S. A. 1,179,702 1,219,483
MMG Bank 2,814 15,980

1,183.762 1,235,188

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

2019 2018
Edemet-Edechi 4,425,308 4,350,877
Elektra Noreste, S. A. 1,331,461 1,404,447
Otros 2,397,096 1,255,372
8,153,865 7,010,696
Menos: Porcion circulante 7,228,620 7,010,696
Porcidn no circulante 925,245 -

Todas las cuentas por cobrar en porcion circulante deben ser cobradas en los proximos dos
meses.

Devolucion de Ajuste tarifario

El 27 de septiembre de 2017, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos, emitio la
Resolucion AN No0.11667 — Elec, por la cual se autoriza a la Empresa de Transmision
Eléctrica, S. A. (ETESA), paradiferirladevoluciontarifariade losafios 2,3y 4 alos Agentes
del Mercado del periodo tarifario de julio de 2013 a junio de 2017, como consecuencia de la
revision de los Cargos por Uso del Sistema Principal de Transmision (CUSPT) y del Servicio
de Operacion Integrada (SOI), para que se haga efectiva a partir del mes de julio de 2021,
por un periodo de 8 afios.

La Resolucién AN No0.11667 — Elec, fue modificada mediante Resolucion AN No.11872 —

Elec del 4 de diciembre de 2017, para cambiar el periodo de devolucion de 8 a 5 afios para
los ajustes a CUSPT y de 8 a 2 afios para los ajustes SOI.
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6. Cuentas por Cobrar (Continuacién)

Mediante Resolucion AN No0.13350 — Elec del 10 de mayo de 2019, se adiciona el
requerimiento de publicacion del ajuste final del afio tarifario 4 (periodo tarifario de julio de
2013 a junio de 2017),y se ordenaa ETESA establecer y notificar el Plan de Devolucion
mensual para cada Agente del Mercado confirmando los montos y los intereses sobre saldo
hasta completar la devolucion.

El monto a devolver para las subsidiarias Hydro Caisan, S. A., Generadora Pedregalito,
S. A., Generadora Alto Valle, S. A.y Generadora Rio Chico, S. A. totaliza B/.807,747 més
intereses, los cuales se encuentran registrados en las cuentas por cobrar clientes en porcién
no circulante. Al 31 de diciembre de 2019, los intereses reflejados en otros ingresos (Nota
18) ascienden a B/.117,498.

Estas cuentas no presentan deterioro, en consecuencia, una provision para cuentas
incobrables no es requerida.

7.  Gastos Pagados por Adelantado

Los gastos pagados por adelantado se detallan de la siguiente manera:

2019 2018
Impuesto pagado por adelantado 1,302,163 1,160,648
Seguros 1,038,897 1,033,074
Otros 94,496 66,945

2,435,556 2,260,667
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8. Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta y equipo se presentaa continuacion:

Mobiliarioy Plantay
Terreno Equipo Vehiculos Equipo Edificio Mejoras Total

Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 14,530,522 193,273 164,143 323,005,360 85,497 413,542 338,392,337
Adiciones - 59,648 25,950 172,656 - 63,659 321,913
Retiros - - (460) - - (331,286) (331,746)
Depreciacion - (56,936) (64,686) (11,747,750) (2,482) (47,983) (11,919,837)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 14,530,522 195,985 124,947 311,430,266 83,015 97,932 326,462,667
Adiciones - 15,109 - 60,750 - - 75,859
Retiros (1,334,808) - - - - - (1,334,808)
Depreciacion - (56,419) (34,428) (11,751,766) (2,481) (27,276) (11,872,370)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 13,195,714 154,675 90,519 299,739,250 80,534 70,656 313,331,348
2019

Costo 13,195,714 1,031,964 495,380 376,027,500 99,240 160,029 391,009,827
Depreciacion acumulada - (877,289) (404,861) (76,288,250) (18,706) (89,373) (77,678,479)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 13,195,714 154,675 90,519 299,739,250 80,534 70,656 313,331,348
2018

Costo 14,530,522 1,016,855 495,380 375,966,750 99,240 160,029 392,268,776
Depreciacion acumulada - (820,870) (370,433) (64,536,484) (16,225) (62,097) (65,806,109)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 14,530,522 195,985 124,947 311,430,266 83,015 97,932 326,462,667
2017

Costo 14,530,522 965,927 497,025 375,794,093 99,240 776,551 392,663,358
Depreciacion acumulada - (772,654) (332,882) (52,788,733) (13,743) (363,009) (54,271,021)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 14,530,522 193,273 164,143 323,005,360 85,497 413,542 338,392,337

Al 31 de diciembre de 2019, la propiedad, planta y equipo se encuentraen garantia de los bonos por pagar (Véase Nota 15).
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9. Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

2019 2018
Adelanto en comprasde terreno 185,003 185,003
Adelanto a proveedor 142,592 192,599
Servidumbres de acceso 157,281 157,281
Intereses por cobrar plazo fijo 310,657 109,937
Deposito de garantia 16,637 17,321
Otros 179,125 145,753

991,295 807,894
Menos: Porcion circulante 754,401 652,545
Porcién no circulante 236,894 155,349

10. Efectivo Restringido

El efectivo restringido corresponde a la siguiente subsidiaria:
2019 2018

Hydro Caisan, S. A. 6,277,218 6,837,315

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo de los bonos corporativos emitidos por el Grupo
totalizaba B/.183,500,000 (2018: B/.194,000,000) (véase Nota 16). Como parte de los
acuerdos establecidos en los prospectos 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 Hydro Caisan, S. A. como fideicomitente y BG Trust, Inc. como
fiduciario, y tiene como propdsito general mantener un fondo de efectivo para cumplir con
las obligaciones de pago de intereses equivalente a seis meses.
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11. Plusvalia
El saldo de la plusvalia al 31 de diciembre de 2019 es de B/.7,033,750 (2018: B/.7,033,750).

El Grupo asigna la plusvalia a las unidades operativas, en este caso las plantas
hidroeléctricas.

La segregacion de la plusvalia se detalla a continuacion:

2019 2018
Pedregalito 1y 2 723,071 723,071
Cochea 739,506 739,506
El Alto 5,571,173 5,571,173
7,033,750 7,033,750

El Grupo lleva a cabo anualmente una prueba de deterioro de la plusvalia con el fin de
comprobar un posible deterioro.

Los importes recuperables de las unidades generadoras de efectivo se han calculado en
funcion de su valor de uso. El valor de uso se determina descontando los flujos futuros de
efectivo esperados de la utilizacion continua de cadaunidad. El calculo del valor de uso se
basa en los supuestos basicos siguientes:

- Se utilizaron los resultados reales de funcionamiento del afio 2019 y el plan de negocio
para el afio 2020 para proyectar los flujos futuros de efectivo. Los flujos futuros de
efectivo fueron proyectados utilizando tasas de crecimiento promedio basadas en los
supuestos a largo plazo de las tasas de crecimiento, proyeccion de hidrologia anual,
precio de potenciay energia contratados y precio proyectados de mercado ocasional. El
periodo de pronostico se basaen la perspectiva a largo plazo del Grupo que se dete rmin6
en 15 afos.

- Latasadedescuentodel 6.46% (2018:7.47%) se calculdsobre la base del costo promedio
ponderado del capital (WACC, por sus siglas en inglés) para el Grupo.

La plusvalia es monitoreada internamente por la Administracion para efectos de gestion; y
el monto no es superior a los flujos futuros de efectivo descontados. Los principales
supuestos antes descritos pueden cambiar a medida que las condiciones econémicasy del
mercado cambien. El Grupo estima que los cambios razonablemente posibles en estos
supuestos no afecten el importe recuperable de las plantas hidroeléctricas o que disminuya
por debajo del valor del importe en libros.
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12. Costos de Exploraciony Evaluacion

El Grupo mantenia costo de exploraciony evaluacion como se desglosa a continuacion:

2019 2018
Pedregalito Solar Power, S. A. 19,824 1,152
Rio Chico Solar Power, S. A. 153,260 153,260
GRK Energy, Corp. 1,860 1,860

174944 156,272

13. Activos Intangibles, Neto

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

2019 2018
Saldo neto al inicio del periodo 641,834 633,414
Adiciones - 22,891
Amortizacion del periodo (14,599) (14,471)
Saldo neto al final del periodo 627,235 641,834
Valor neto en libros
Costo 717,616 717,616
Amortizacién acumulada (90,381) (75,782)
627,235 641,834

14. Activos por Derecho de Uso

El Grupo mantiene arrendada la oficina principal donde se encuentra su domicilio
administrativo. El arrendamiento se contabiliza en el estado consolidado de situacion
financiera como un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento. El
arrendamiento de propiedades generalmente tiene un plazo de arrendamiento que varia de 1
a 5 afios, el cual puede tener condiciones que sean prorrogables. El pago del arrendamiento
se realiza por montos fijos mensuales. EI Grupo ha reconocido los registros contables sobre
los contratos vigentes a la fecha de adopcion.
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14. Activos por Derecho de Uso (Continuacion)

Generalmente, cada arrendamiento establece una restriccion que, a menos que exista un
derecho contractual para que el Grupo subarriende el activo a un tercero, el activo por
derecho de uso sélo se puede utilizar porel Grupo. Elarrendamiento es cancelable por mutuo
acuerdo, por decision unilateral del arrendatario con o sin penalidad segun sea el periodo de
terminacion o s6lo pueden ser cancelados si se incurre en una penalizacion significativa por
terminacion, por incumplimiento de pagos o por incumplimiento por alguna de las partes. El
Grupo debe conservar en buen estado la propiedad y devolverla en su estado original al
finalizar el arrendamiento. Ademas, el Grupo debe contratar seguros para los activos de
propiedad, planta 'y equipo e incurrir en gastos de mantenimiento por dichos elementos de
acuerdo con el contrato de arrendamiento.

El movimiento de los activos por derecho de uso se presentaa continuacion:

2019 2018
Saldo neto al inicio del periodo - -
Ajuste por adopcion de NIIF 16 172,773 -
Amortizacion del periodo (39,871) -
Saldo neto al final del periodo 132,902 -

Al 31 de diciembre de 2019, El Grupo mantiene activos por derecho de uso que se presentan
a continuacion:

2019 2018
Activos por derecho de uso
Costo 172,773 -
Adiciones - -
Amortizacién acumulada (39.871) -
Valor neto 132,902 -
Obligacion por arrendamiento
Corriente 38,323 -
No corriente 98,210 -
136,533 -
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14.

15.

Activos por Derecho de Uso (Continuacion)

Al aplicar la NIIF 16 por primera vez, el Grupo ha utilizado el expediente practico permitido

por la norma:

(a) aplicar una tasa de descuento Unica (5.75%) al contrato de arrendamiento, y

(b) registrar el arrendamiento por el plazo establecido en el contrato del 1 de enero de

2019 al 15 de mayo de 2023.

Los pagos minimos futuros bajo losarrendamientos financierosy el valor presente de dichos

pagos se presentan a continuacion:

2019 2018
Menos de un afio 45,000 -
Mas de 1 afio y menos de 5 afios 105,000 -
Total de pagos minimos bajo arrendamiento 150,000 -
Menos: Tasa de descuento (13,467) -
Valor presente de los pagos minimos 136,533 -
Menos porcion corriente (38,323) -
Obligacion por arrendamiento financiero

largo plazo 98,210 -
Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:
2019 2018

Suplidores 2,105,028 1,844,020
Contratistas 1,605,000 1,605,000
Intereses de bonos por pagar 34,486
Otros 35,379 49,270

3,779,893 3,498,290
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16. Bonos por Pagar

Los bonos por pagar se presentan a continuacion:

2019 2018

Hydro Caisan, S. A.
Bonos Corporativos iniciales, convencimiento el

30 de septiembre de 2021 108,431,818 114,636,364
Bonos Corporativos nuevos, con vencimiento el

30 de septiembre de 2021 75,068,182 79,363,636

Total de bonos por pagar 183,500,000 194,000,000

Costos de financiamiento diferidos, neto (1,332,482) (2,198,543)

182,167,518 191,801,457

Hydro Caisan, S. A.

Al 31 de diciembre de 2019, la Subsidiaria mantenia obligaciones, producto de bonos
corporativos, respaldados por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., Generadora
Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A., y Generadora Alto Valle, S. A.y por un
fideicomiso de garantia. Los bonos forman parte de dos emisiones de bonos corporativos
por B/.130,000,000 y B/.90,000,000 en una sola Serie cada una, estructurada por Banco
General, S. A. para financiar la construccién del Proyecto ElI Alto, y para cancelar
anticipadamente los bonos corporativos que financiaron las construcciones de los Proyectos
Pedregalito 1, Pedregalito 2 y Cochea.

Los bonos fueron emitidos en su totalidad 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.
Al 31 de diciembre de 2019, el saldo a capital de los bonos totaliz6 B/.183,500,000.

La emision de bonos corporativos por B/.130,000,000 fue aprobada mediante Resolucion
SMV No.52-12 del 16 de febrero de 2012 por la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama. Mediante Resolucion No0.449-14 del 22 de septiembre de 2014, la
Superintendencia del Mercado de Valores aprobo la modificacion de términos y condiciones
de dicha emision (los “Bonos Iniciales”).
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16. Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

Mediante Resolucion No.450-14 la Superintendencia del Mercado de Valores aprob6 una
nueva emision publica de bonos corporativos de Hydro Caisan, S. A. por la suma de noventa
millones de dolares (B/.90,000,000) (los “Nuevos Bonos™), cuyos fondos fueron utilizados,
paracancelaranticipadamente las emisiones publicas de bonos de las sociedades Generadora
Pedregalito, S. A.y Generadora Alto Valle, S. A.

La modificacion a los Bonos Iniciales se solicitdé con el fin de equiparar los términos y
condiciones de esta emision a los términos y condiciones de los Nuevos Bonos. Dentro de
los principales términos y condiciones modificados se encuentran la fecha de vencimiento,
tasa de interés, cronograma de pago de capital de los bonos, la inclusién al fideicomiso
existente de los bonos iniciales de fianzas solidarias y demas garantias de las sociedades
operativas afiliadas del Emisor, y la modificacion a ciertas condiciones financieras, entre
otros.

Mediante Resoluciones No.SMV-409-17 y No.SMV-408-17 del 28 de julio de 2017, la
Superintendencia del Mercado de Valores aprob6 la modificacion a los términos y
condiciones de los Bonos Corporativos hasta por un monto de B/.130,000,000 y
B/.90,000,000, respectivamente.

Dentro de los principales términos y condiciones modificadas se encuentran a) la opcion de
reemplazar parcial o totalmente el efectivo de la cuentade reserva de servicio de la deuda de
cada una de las emisiones por cartas de crédito stand-by; b) permitir abonos parciales a
capital con el flujo operativo, por montos minimos de B/.500,000,y en fechas de pago de
interés sin ser necesario el pago de una prima de redencion; c) agregar a la sociedad PPH
Financing Services, S. A. como receptora de las cuentas por pagar de los Fideicomitentes y
como fiador solidario de las emisiones. El acuerdo de cesion de cuentas por pagar de los
Fideicomitentes se formalizé en enero de 2018.

La totalidad de los términos y condiciones modificadas se encuentran detallados los
Comunicados Publicos de Hechos de Importancia enviados a la Superintendencia del
Mercado de Valores, Bolsa de Valores de Panaméa y publicados en nuestra pagina web
WWW.panamapower.net.

Mediante nota del 23 de noviembre de 2017, la Subsidiaria Hydro Caisan, S. A. notifico a
los tenedores registrados de las emisiones de bonos corporativos, su decision de ejercer la
opcidn de redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacion en la préxima
fecha de pago de interes, es decir, 30 de diciembre de 2017. Sin embargo, por tratarse de un
dia no habil, el pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir 2 de enero de 2018.
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16. Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)
El monto parcial redimido para ambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencién Anticipada totalizé B/.10,000,000 y dividido como sigue:

e B/.5,909,091 parala emisién publicade bonos por B/.130,000,000.
B/.4,090,909 parala emisién publica de bonos por B/.90,000,000.

Mediante nota del 23 de febrero de 2018, la Subsidiaria Hydro Caisan, S. A. notificé a los
tenedores registrados de las emisiones de bonos corporativos su decision de ejercer la opcion
de redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacion en la proxima fecha
de pago de intereses, es decir 30 de marzo de 2018. Sin embargo, por tratarse de un dia no
habil, el pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir 2 de abril de 2018.

El monto parcial redimido para ambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencidn Anticipada totalizé B/.2,000,000 dividido como sigue:

e B/.1,181,818 paralaemision publicade bonos por B/.130,000,000.
e B/.818,182 paralaemision publica de bonospor B/.90,000,000.

Mediante nota del 23 de agosto de 2018, Hydro Caisan, S. A. notificé a los tenedores
registrados de las emisiones de bonos corporativos su decision de ejercer la opcion de
redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacién en la proxima fecha de
pago de intereses, es decir, el 30 de septiembre de 2018; sin embargo, por tratarse de un dia
no habil, el pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir, 1 de octubre de 2018.

El monto parcial a redimido para ambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencion Anticipada totalizé B/.7,800,000 dividido como sigue:

e B/.4,609,091 parala emision publicade bonos por B/.130,000,000.
e B/.3,190,909 parala emisién publicade bonos por B/.90,000,000.

Mediante nota del 21 de noviembre de 2018, la Subsidiaria Hydro Caisan, S. A. notifico a
los tenedores registrados de las emisiones de bonos corporativos su decision de ejercer la
opcion de redencidn anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacion en la proxima
fecha de pago de intereses, es decir el 30 de diciembre de 2018; sin embargo, por tratarse de
un dia no habil, el pago fue efectivo en el siguiente dia habil, es decir, 31 de diciembre de
2018.
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16. Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)
El monto parcial a redimir para ambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencion Anticipada totaliz6 B/.6,200,000 dividido como sigue:

e B/.3,663,636 paralaemision publicade bonos por B/.130,000,000.
e B/.2,536,364 paralaemisidn publicade bonos por B/.90,000,000.

Mediante nota del 26 de agosto de 2019, la subsidiaria Hydro Caiséan, S. A. notificé a los
tenedores registrados de las emisiones de bonos corporativos, su decision de ejercer laopcion
de redencion anticipada parcial de los bonos emitidos y en circulacion en la proxima fecha
de pago de intereses, es decir el 30 de septiembre de 2019.

El monto parcial a redimir para ambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencion Anticipada totaliz6 B/.3,000,000 dividido como sigue:

e B/.1,772,727 parala emision publicade bonos por B/.130,000,000
e B/.1,227,273 parala emision publica de bonos por B/.90,000,000

Mediante nota del 26 de noviembre de 2019, la subsidiaria Hydro Caisén, S.A. notifico a
los tenedores registrados de las emisiones de bonos corporativos, su decisidn de ejercer la
opciénderedencionanticipadaparcial de losbonosemitidosy en circulacionen la proxima
fecha de pago de intereses, es decir el 30 de diciembre de 2019.

El monto parcial redimido para ambas emisiones a un precio igual a 100%, en la Fecha de
Redencién Anticipada totaliz6 B/.7,500,000 dividido como sigue:

e B/.4,431,818 parala emision publicade bonos por B/.130,000,000
e B/.3,068,182 paralaemision publicade bonos por B/.90,000,000

La Compafiiay sus garantes se obligan 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. El
Grupo debe mantener una cuenta de Reserva sobre el Servicio de la Deuda para cada unade
las emisiones, correspondiente a seis meses de intereses.
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16. Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

El pago de intereses es trimestral y fijo con un cupon de 6.50%. Ambas emisiones estan
respaldadas porun fideicomisode 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, hipoteca sobre la concesion, todos los contratos, cesion de flujos, cuentas por
cobrar, depdsitos bancarios, seguros de construccidn, cartas de crédito de garantia, y seguros
de operacion de la Subsidiaria, Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A.
y Generadora Alto Valle, S. A. (las Compaiiias de los Proyectos).

Como parte de los compromisos mas relevantes adquiridos en la emision de los bonos
corporativos, Hydro Caisan, S. A. como emisor se comprometié como parte de las
obligaciones de hacer y no hacer a causar que PPH y las deméas Compafiias de los Proyectos
mantengan y cumplan de manera consolidada con las siguientes razones y compromisos
financieros:

(i) una Razdn de Cobertura de Servicio de Deuda igual o0 mayor a dos (2.00x) para los
Gltimos doce (12) meses.

(i) una Razén de Deuda Neta sobre EBITDA menor a cinco puntos cinco (5.50x).

(iii) El Emisor y las demas Compafiias de los Proyectos y PPH no podréan incurrir en
endeudamientosadicionales, excepto por los endeudamientos permitidos.

(iv) Condiciones parapagos restringidos: mantener una Razon de Cobertura de Servicio de
Deuda igual o mayor a dos punto veinticinco (2.25x) paralos Gltimos doce (12) meses
y que el Emisor certifique que la Razon de Cobertura de Servicio de Deuda para los
proximos doce (12) meses proyectados de operacién serd mayor a dos punto veinticinco
(2.25x); mantener una Razon de Deuda Neta sobre EBITDA menor a cinco punto
veinticinco (5.25x); que no exista un Evento de Incumplimiento, y que el pago del
dividendo se haga con fondos depositados en la Cuenta de Exceso de Efectivo.

Todas las razones y obligaciones financieras antes citadas se evaluan con base a los estados
financieros consolidados de Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias.
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16. Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

El calculo de las razones financieras inici6 un (1) afio posterior a la fecha de entrada en
Operacién Comercial del Proyecto del Emisor, a partir del Gltimo dia del cuarto trimestre
fiscal consecutivo completo después del inicio de operacion comercial de EI Alto (segun
certificacion del CND y del Ingeniero Independiente) y cadatrimestre fiscal posterior.

En caso de incumplimiento de las razones financieras u otras clausulas pactadas en el
contrato de préstamo, la Subsidiaria cuentacon un periodo de cura de 30 dias para solventar
el incumplimiento, y adicionalmente, la Subsidiaria tiene el derecho de solicitar una
exenciénal Banco paraevitarel efecto del pasivo convirtiéndoseen pagadero bajo demanda.

Hydro Caisan, S. A. no se encuentra en cumplimiento de las razones financieras efectivas a
partir de los estados financieros al 31 de diciembre de 2015. Hydro Caisén, S. A. solicit6 a
Banco General, S. A., en su calidad de agente entre acreedores, el gestionar una nueva
aprobacion de dispensa al cumplimiento de las razones financieras por parte de la mayoria
de los tenedores de los bonos corporativos. La aprobacion mas reciente fue recibida el 22 de
noviembre de 2019, y es valida hasta el 31 de diciembre de 2020.

La Compafiia no ha tenido incumplimientos de intereses u otras clausulas contractuales que
no hayan sido aprobadas por la mayoria de los tenedores de los bonos.

Banco General, S. A. actia como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision.

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

2019 2018
Entre 1y 5 afios 183,500,000 194,000,000

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

2019 2018
Saldo neto al inicio del afio 2,198,543 3,356,377
Adiciones - 62,365
Amortizacion del afio (866,061) (1,220,199)
Saldo neto al final del afio 1,332,482 2,198,543
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16. Bonos por Pagar (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

El valor razonable de la deuda al 31 de diciembre de 2019 es de B/.193,257,971 (2018:
B/.191,426,837) determinado en base de flujos descontados de caja utilizando una tasa del
3.002% (2018: 6.579%) y esté incluido en el Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable.

17. Otros Pasivos

Los otros pasivos se detallan de la siguiente manera:

2019 2018

Obras comunitarias 508,292 301,211
Pasivos laborales 48,770 47,688
Reservas laborales 540,402 434 583
Titulaciones en tramite 147,903 397,903
Adelanto de clientes 250,000 250,000
Otros 34,875 74,478

1,530,242 1,505,863
Menos: Porcion circulante 1,372,583 1,378,288
Porcién no circulante 157,659 127,575

18. 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 EI Grupo.
Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo al
patrimonio y reportado en el estado consolidado de situacion financiera como acciones de
tesoreria.

Acciones Comunes

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
a 30,000,000,y enelntamero deacciones comunesautorizadasde 18,750,000 a 26,250,000.

Es importante destacar que estas acciones corporativas no modifican los derechos de los

tenedores de las acciones comunes registradas bajo la Resolucion CNV No0.243-07 de 24
de septiembre de 2007, ni los derechos de las accionescomunes o preferidas de la sociedad.
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18. Acciones de Capital (Continuacion)

Acciones Comunes (continuacion)

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 2019, ElI Grupo tenia emitidas y en
circulacion un total de 16,575,011 acciones comunes con un valor nominal de B/.1 (2018:
16,575,011).

Los tenedores de las acciones comunestendran 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 numero minoritario de los miembros de la Junta Directiva del Emisor.

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

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

Suscripcion de Acciones Comunes

De conformidad con el prospecto informativo de oferta publica de acciones comunes,
Panama Power Holdings, Inc. no tendra la obligacion de redimir las acciones comunes; sin
embargo, podra redimir o comprar todas las acciones comunes de un tenedor de accionesen
caso de que (i) el tenedor incumpla con su obligacidn 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.

El excedente en valor de suscripcion de las acciones comunes es el siguiente:

2019 2018
Valor de suscripcion de acciones comunes 170,279,716 170,279,716
Costos directos de emision de acciones comunes (23,988) (23,988)
Valor nominal de acciones comunes emitidas (16,575,011) (16,575,011)
Excedente en valor de suscripcién de
acciones comunes 153,680,717 153,680,717
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18. Acciones de Capital (Continuacion)

Acciones Preferidas
El namero total de acciones preferidas autorizadas es de 3,750,000 acciones sin valor

nominal. Al 31 de diciembre de 2019, EI Grupo habia emitido 3,597,000 (2018:
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 podré 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 disolucion del Emisor, una
vez los tenedores de las acciones comunes hubiesen recibido, el equivalente de sus
contribuciones de capital.

Cada accién 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.

Las acciones preferidas seran convertidas en acciones comunes a razén de una accion
comun por cada accion preferida, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fechaen que
la Junta Directiva determine que los tenedores de acciones comunes han recibido unasuma
igual a las contribuciones que se hubiesen comprometido a hacer en el contrato de
suscripcion (menos cualquier reduccion posterioracordada de dichas contribuciones) como
aportes de capital original por sus acciones comunes, bien sean mediante distribucion de
dividendos, la recompra de sus acciones comunes por parte del emisor, pagos en
liquidacion u otra forma. No obstante lo anterior, los tenedores de las acciones preferidas
al momento de la conversion retendrén, cada uno, una accion preferida,
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19. Ingresos

Ingresos por Venta de Energia
Los ingresos por venta de energia son reconocidos a través del tiempoy estan compuestos
de la siguiente manera:

2019 2018

Ingresos por contratos con clientes
Venta de energia - contratada 18,638,884 19,260,408
Venta de capacidad - contratada 10,233,473 8,346,648

28,872,357 27,607,056
Ingresos por mercado ocasional
Venta de capacidad - mercado ocasional 99,068 13,945
Venta de energia - mercado ocasional 8,078,488 10,727,928
Servicios auxiliares y otros 885,829 1,403,548

9,063,385 12,145,421
Otros ingresos por venta de energia 1,441,886 13,478
Total de ingresos por venta de energia 39,377,628 39,765,955
Otros Ingresos
Otros ingresos se detallan a continuacion:
2019 2018

Ingresos por crédito fiscal 316,609 1,287,902
Otros ingresos 123,111 13,660

439,720 1,301,562

20. Transacciones con Partes Relacionadas

A continuacion se presentan las transacciones con partes relacionadas:

2019 2018
Gastos de honorarios profesionales -
partes relacionadas 959,176 959,176

El pago en concepto de salarios y otras compensaciones al personal gerencial clave al 31 de
diciembre de 2019 es de B/.237,662 (2018: B/.259,547).
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21. Gastos Operativos

Los gastos operativos se resumen a continuacion:

2019 2018

Depreciacion y amortizacion 11,926,840 11,934,308
Costo de personal 2,214,795 2,265,274
Fianzas y seguros 1,339,965 1,353,066
Honorarios profesionales 1,082,096 1,051,927
Ambientales y regulador 545,426 541,291
Mantenimientos de planta 439,371 381,673
Impuestos generales 335,631 481,138
Pérdida en venta y disposicion de activo fijo 236,939 331,746
Vehiculos y transporte 223,444 228,259
Ayuda comunitaria 212,346 212,345
Vigilancia 172,750 171,434
Servicios publicos, alquileres y gastos de oficina 109,728 184,857
Honorarios por comercializacion 45,600 45,600
Otros 22,723 50,926
Honorarios legales 15,685 36,650

18,923,339 19,270,494

22. (Pérdida) Utilidad Integral Basica por Accion
La (pérdida) utilidad integral basica por accion mide el desempefio de una entidad sobre el
afio reportado y la misma se calcula dividiendo la (pérdida) utilidad integral entre el nimero

promedio ponderado de acciones en circulacion durante el afio.

El calculo de la (pérdida) utilidad integral basica por accidn se presenta a continuacion:

2019 2018
(Pérdida) utilidad neta (2,512,184) 1,059,260
Numero promedio ponderado de acciones 16,575,011 16,575,011
(Pérdida) utilidad integral por accién 0.15 0.06
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23. Compromisosy Contingencias

Al 31 de diciembre de 2019, aseguradoras y bancos locales habian emitido fianzasy cartas
de garantias bancarias por un total de B/.8,757,345 (2018: B/.8,699,066) para respaldar
obligaciones del Grupo como parte del giro de negocio.

Contratos de Concesion

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A., Generadora
Alto Valle, S. A. e Hydro Caisan, S. A., han adquirido contratos de concesion de cincuenta
afos que otorgan ciertos derechos, incluyendo la generacion y venta de electricidad a ser
producidas por las plantas hidroeléctricasy losderechos de agua parael uso de los rios Chico,
Cochea y Chiriqui Viejo. Estas subsidiarias estan obligadas a administrar, operar y dar
mantenimiento a las plantas durante el término de los contratos. Dicho término podréa ser
renovado por unos cincuenta afios adicionales sujetos a la aprobacion previa de la Autoridad
Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), que esel ente regulador de los servicios pablicos.

Los términos méas importantes de los contratos de concesion firmados entre las subsidiarias
(para propésitos 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
hidroeléctricamediante laexplotacion del aprovechamiento hidroeléctrico ubicado sobre
los rios Chico, Cochea y Chiriqui Viejo.

- La Compafiia esta autorizada a prestar el servicio publico de generacidn de electricidad,
el cualcomprendelaconstruccion, instalacion,operacién y mantenimiento de unacentral
de generacidn eléctrica, con sus respectivas lineas de conexion a las redes de transmision
y equipos de transformacién, con el fin de produciry 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.

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

- LaCompaiiia 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 Compafiia
también tendra el derecho de via o acceso a las areas del complejo hidroeléctrico
actualmente habilitadas y en uso.

- La Compafiia podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres a su favor conforme lo estipula la Ley No.6 de 1997y su reglamento.
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23. Compromisosy Contingencias (Continuacién)

Contratos de Concesion (continuacion)

Las siguientes subsidiarias poseen derecho de concesién 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 de Monto
Subsidiaria Planta Rio Contrato de laFianza
Generadora Pedregalito, S. A. Pedregalitol Chico 27 de julio de 2009 125,000
Generadora Alto Valle, S. A. Cochea Cochea 27 dejulio de 2009 100,000
Hydro Caisan, S. A. El Alto Chiriqui Viejo 13 deabrilde 2007 266,000
Generadora Rio Chico, S. A. Pedregalito2 Chico 29deabrilde 2011 85,000

Mediante Resolucion AN No0.5930-Elec de 4 de febrero de 2013, la ASEP aprobo
modificaciones a la Clausula 5a. 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 elplazo parala terminacion de obrase inicio de operaciones de lacentral 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.

Mediante Resolucién AN No0.7228-Elec de 2 de abril de 2014, la ASEP aprobd
modificaciones a la Clausula 5a. del Contrato de Concesion para la generacion de energia
hidroeléctrica suscrito entre ASEP e Hydro Caisén, S. A., en el sentido de que se extiende el
plazo paralaterminacion de obrase inicio de operacionesde lacentral Hidroeléctrica El Alto
a mas tardar el 31 de diciembre de 2014. La correspondiente Adenda al Contrato de
Concesion fue refrendada por la Contraloria General de la RepUblica con fecha 12 de febrero
de 2015.

Mediante Resolucion AN No.12445-Elec del 13 de junio de 2018, la ASEP aprobd la adenda
No. 5 del Contrato de Concesion mediante la cual se modifica la capacidad de generacion de
la Central Hidroeléctrica El Alto a 72.2 MW.

Con fecha 9 de noviembre de 2015 se notifico a la subsidiaria Caldera Power, Inc. de la
Resolucién No.DM-0411-2015 del 8 de octubre de 2015, por medio del cual se declara
prescrito el Contrato de Concesién de Uso de Agua N0.110-2008 suscrito entre el Ministerio
de Ambiente y la sociedad Caldera Power, Inc.

La subsidiaria no interpuso recurso de reconsideracion contra dicha resoluciéon dado que el
proyecto Caldera no se desarrollara.
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23. 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
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 de 2012 a 2029. El valor mondmico contratado
serd de 0.114 Kwh. Al 31 de diciembre de 2019 estos contratos estaban respaldados
por fianzas de cumplimiento emitidas por Acerta Compafia de Seguros, S. A. por las
sumas de B/.307,310 (EDEMET), B/.30,699 (EDECHI) y B/.122,933 (ENSA).

- Contratos de suministro de solo 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. Elprecio porenergia contratada sera de 0.1320 Kwh. Al 31 de diciembre de
2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Acerta Compafiia de Seguros, S. A. por las sumas de B/.559,341 (EDEMET),
B/.189,608 (EDECHI)y B/.233,470 (ENSA).

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 monémico contratado sera de 0.114 Kwh. Al
31 de diciembre de 2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de
cumplimiento emitidas por Acerta Compafiia de Seguros, S. A. por las sumas de
B/.188,459 (EDEMET), B/.18,826 (EDECHI) y B/.75,389 (ENSA).

- Contratos de suministro de sélo 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 (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 0.1320 Kwh. Al 31 de diciembre de
2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Acerta Compafiiade Seguros, S. A. porlasumade B/.344,469 (EDEMET), B/.116,770
(EDECHI) y B/.143,828 (ENSA).
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23. Compromisos y Contingencias (Continuacion)
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. (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 monémico contratado
serd de 0.114 Kwh. Al 31 de diciembre de 2019, estos contratos estan respaldados por
fianzas de cumplimiento emitidas por Acerta Compafiade Seguros, S. A. por las sumas
de B/.179,329 (EDEMET), B/.17,914 (EDECHI) y B/.71,737 (ENSA).

- Contratos de suministro de sélo energia firmados en junio de 2013 con las compafiias
Empresade 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 serade 0.1325 Kwh. Al 31 de diciembre de 2019, estos contratos
estaban respaldados por fianza de cumplimiento emitida por Acerta Compafiiade Seguros,
S. A. por las sumas de B/.458,162 (EDEMET), B/.155,312 (EDECHI) y B/.170,840
(ENSA).

Hydro Caisan, S. A.

Contratos de energia

- Contratos de suministro de largo plazo de potenciay 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 25 de julio de 2014, la ASEP aprob6 la enmienda No.4 al Contrato
DME-010-08 de Potencia y Energia suscrito entre Elektra Noreste, S. A. (ENSA) e
Hydro Caisan, S. A., y la enmienda No.5al Contrato No.05-08 de Potencia y Energia,
suscrito entre Empresa Distribuidora Metro-Oeste (EDEMET), ambas enmiendas
extienden lafechadeinicio del contrato hastael 1 deenerode 2016. Al31 de diciembre
de 2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Acerta Compafiia de Seguros, S. A. por las sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363
(ENSA).

- 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 serade 0.1325 Kwh. Al 31 de diciembre de
2019, estos contratos estaban respaldados por fianza de cumplimiento emitida por
Acerta Compafiia de Seguros, S. A. por las sumas de B/.1,682,735 (EDEMET),
B/.570,419 (EDECHI)y B/.637,912 (ENSA).
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23.

Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Litigios
La Subsidiaria Generadora Pedregalito, S. A. esta afectada por los siguientes procesos
ordinarios:

- El 15 de abril de 2019 se recibid notificacion por parte del Juzgado Segundo del
Circuito Civil para la diligencia judicial relacionada al proceso ordinario promovido
por Otilia Vigil e Hijos, S.A. en contra de Generadora Pedregalito, S. A. La pretension
inicial del proceso es que se desafecte la servidumbreque pesasobre lasfincasNo.7214
y 403202 (que surgid de la segregacion de un lote de terreno de la finca madre antes
descrita) ubicadas en la Provincia de Chiriqui.

La contraparte sefiala que la servidumbre que inicialmente se constituyo sobre la finca
madre No.7214 a favor de Generadora Pedregalito, S. A., dejé de existir con la
constitucion y compra de la nueva finca No0.372383 por parte de Generadora
Pedregalito, S.A. Sin embargo, para Generadora Pedregalito, S. A. se traté de dos
transacciones negociadas y pagadas de forma independiente. A la fecha de emision de
este informe, el proceso esta suspendido y las partes se encuentran en el levantamiento
de las pruebas correspondientes.

- El 10 de mayo de 2016 fue presentado un edicto emplazatorio en el Juzgado Quinto del
Circuito Civil en contra de Generadora Pedregalito, S. A., la pretensién inicial del
proceso es que se sancione a el Grupo a pagar la suma de B/.90,000 en capital, dafios
y perjuicios por la supuesta constitucion de una servidumbre de uso continuo sobre la
finca No.34444, ubicada en la Provincia de Chiriqui, sin contar con el consentimiento
de todos sus propietarios actuales. Generadora Pedregalito, S. A. cuenta con
documentos debidamente firmados por los demandantes, mediante los cuales autorizan
el uso de la servidumbre sobre la fincaantesmencionada. Eldia 7 de junio de 2019, el
Juzgado Quinto del Circuito Civil emitié sentencia por medio de la cual, se absuelve a
Generadora Pedregalito, S. A. y se declara no probado el incidente y se fija costos a
favor de Generadora Pedregalito, S. A. por la suma de B/.5,700. A la fecha de la
emision de este informe, la contraparte presentd Recursos de Apelacion ante el
Juzgado, por lo que el proceso pasara a segunda instancia.
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24. Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panama, las ganancias
obtenidas por las Compafiias poroperaciones locales estan sujetasal pago del impuesto sobre
la renta.

El gasto de impuesto sobre la renta esta basado en el mayor de los siguientes cOmputos:

a. La tarifa de impuesto sobre la renta vigente sobre la utilidad fiscal (25%).
b. La renta 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 razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurraen pérdidas
0 que la tasa efectiva sea superior a la tasa impositiva vigente, el mismo podra elevar una
solicitud ante la Direccion General de Ingresos (DGI) 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.

Para elafio terminado el 31 de diciembre de 2019, Generadora Pedregalito, S. A., Generadora
Rio Chico, S. A., y Generadora Alto Valle, S. A. determinaron su impuesto sobre la renta
bajo el método tradicional. Para el afio terminado al 31 de diciembre de 2019 Hydro Caisén,
S. A. no genero0 renta gravable; en consecuencia, una provision para impuesto sobre la renta
para ese periodo no fue requerida.

Para elafio terminado el 31 de diciembre de 2018, Generadora Pedregalito, S. A., Generadora
Rio Chico, S. A., Generadora Alto Valle, S. A. e Hydro Caisan, S. A. determinaron su
impuesto sobre la renta bajo el método tradicional.

Al 31 de diciembre de 2019, Generadora Pedregalito, S. A. e Hydro Caisan, S. A. realizaron
ambos célculos del impuesto sobre la renta, tanto el método tradicional, como el céalculo
alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR). Dado que Generadora Pedregalito, S. A.
presenta una ganancia fiscal minima para el afio fiscal 2019 e Hydro Caisan, S. A. presenta
una pérdida neta parael afio fiscal 2019, solicitaran ante la Direccion General de Ingresos la
solicitud de no aplicacion de CAIR. La solicitud sera evaluada por las autoridades fiscales,
y en caso de no ser aceptada Generadora Pedregalito, S. A. e Hydro Caisan, S. A. podran
aplicar el proceso administrativo permitido por la Ley. La Administracion espera que la
solicitud para la no aplicacion de CAIR sea aceptada.
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24.

Impuesto sobre la Renta (Continuacién)

La subsidiaria Generadora Pedregalito, S. A. solicit6 la no aplicacion del calculo altemo del
impuesto sobre la renta (CAIR) para el periodo fiscal 2018. Dicha solicitud fue aprobada
mediante Resolucion N0.201-3169 del 23 de julio de 2019.

El cargo a resultado de cada ejercicio por impuesto sobre la renta se presenta a continuacion:

2019 2018
Impuesto corriente 490,948 961,564
Impuesto por venta de propiedades 78,964 -
Impuesto sobre la renta diferido (325,639) 107,501

244,273 1,069,065

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto vigente

25% debido al efecto de las siguientes partidas:

2019 2018
(Perdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta (2,267,911) 2,128,325
Impuesto sobre la renta contable a la tasa de 25% (566,978) 532,081
Efectos y partidas que afectan el célculo fiscal del
impuesto sobre la renta:
Arrastre de pérdida (141,471) (156,845)
Ingresos por intereses no gravable (53,703) (54,008)
Gastos no deducibles y otros 40,434 34,601
Pérdida de entidades consolidadas no sujetas al
impuesto sobre la renta 702,734 370,912
Ingreso por crédito fiscal no gravable (79,153) (321,976)
Depreciacién no deducible por uso de crédito fiscal 618,757 618,757
Otros ingresos no gravables (29,672) (61,958)
Impuesto sobre la renta contable a la tasa de 25% 490,948 961,564
Efectos y partidas no recurrentes que afectan el
impuesto sobre la renta del periodo:
Impuesto sobre venta de propiedades 78,964 -
Impuesto sobre la renta diferido (325,639) 107,501
Total de efectosy partidas no recurrentes (246,675) 107,501
Gasto de impuesto sobre la renta 244,273 1,069,065
Tasa efectiva (11%) 50%
Tasa efectiva excluyendo los efectos y
partidas no recurrentes (22%) 45%
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24.

Impuesto sobre la Renta (Continuacién)

El activo por impuesto sobre la renta diferido al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se calculd
en base a la tasa impositiva vigente sobre el arrastre de pérdidas. Elmovimiento de impuesto
sobre la renta diferido activo se presentaa continuacion:

2019 2018
Saldo al inicio del afio - 107,501
Adicion por efecto de arrastre de pérdidas 325,639 -
Utilizacion del afio - (107,501)
Saldo final de impuesto sobre la renta
diferido activo 325,639 -

Crédito fiscal por inversion directa

De acuerdo a la Ley No.45 del 2004, que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctricay de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las compaiias 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
gravdmenes 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 compaiiias 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
toneladasde emisiondedidxido de carbonoequivalentesporafio, calculados por el término
de laconcesion; el cual podréaser utilizado parael pago deimpuestosobre la rentaliquidado
en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los primeros diez afios
contadosa partir de laentrada en operacién comercial del proyecto, siempre que no gocen
de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras
leyes.

Durante el periodo 2019 el Grupo utiliz6 B/.316,609 (2018: B/.1,287,902) del crédito fiscal para
el pago del impuesto sobre la renta (Nota 19).
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24. Impuesto sobre la Renta (Continuacidn)

Crédito fiscal por inversion directa (continuacion)

Mediante Resolucion No0.201-86 del 6 de enero de 2014, notificada a Generadora Pedregalito,
S. A. el 5 de mayo de 2014, la Direccion General de Ingresos (DGI) otorgd la autorizacion para
el reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.14,154,507, correspondiente
al 25% de la inversion directa realizada en el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1. Dicho
credito fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta causado en el periodo
fiscal, hasta un méximo de diez afios a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto
(24 dediciembre de2011) o hastaqueel 100% del crédito seaconsumido, lo que ocurraprimero.

Mediante Resolucion No.201-85 del 6 de enero de 2014, notificada a Generadora Rio Chico, S.
A. el 5 de mayo de 2014, la Direccion General de Ingresos (DGI) otorgd la autorizacion parael
reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.7,599,484, correspondiente al
25% de lainversidn directa realizada en el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1. Dicho crédito
fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta causado en el period o fiscal,
hasta un maximo de diez afios a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto (31 de
diciembre de 2011) o hasta que el 100% del crédito sea consumido, lo que ocurra primero.

Mediante Resolucion No0.201-1999 del 27 de abril de 2017, notificada a la Compafiia el 31
de mayo de 2017, la Direccion General de Ingresos otorgd la autorizacion para el
reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.11,644,308, correspondiente
al 25% de la inversién directarealizada en el Proyecto Hidroeléctrico Cochea. Dicho crédito
fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta causado en el periodo
fiscal, hasta un maximo de diez afios a partir de la entrada en operacion comercial del
proyecto (2 de enero de 2013) o hasta que el 100% del crédito sea consumido, lo que ocurra
primero.

Mediante Resolucion No0.201-2000 del 27 de abril de 2017, notificada a la Compafiia el 31
de mayo de 2017, la Direccion General de Ingresos otorgd la autorizacion para el
reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.45,000,000, correspondiente
al 25% de la inversion directa realizada en el Proyecto Hidroeléctrico El Alto. Dicho crédito
fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta causado en el periodo
fiscal, hasta un maximo de diez afios a partir de la entrada en operacion comercial del
proyecto (24 de octubre de 2014) o hasta que el 100% del crédito sea consumido, lo que
ocurra primero.
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24. Impuesto sobre la Renta (Continuacidn)

Crédito fiscal por inversion directa (continuacion)

Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A., Generadora Alto Valle e Hydro
Caisan, S. A., han iniciado el uso de este crédito fiscal y han registrado el monto estimado
actual que se espera sea recuperado durante la vida del mismo. Este monto es revisado
anualmente para reflejar las condiciones esperadas de la industria.

Debido al beneficio fiscal recibido no le es permitido a las compafiias: Generadora Pedregalito,
S. A., Generadora Rio Chico, S. A., Generadora Alto Valle, S. A. e Hydro Caisén, S. A. reconocer
como deducible el 25% del gasto de depreciacion correspondiente a la inversion directa en la obra.

Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A., Generadora Alto Valle, S. A.
e Hydro Caisan, S. A. han iniciado el uso de este crédito fiscal y han registrado el monto
estimado actual que se espera sea recuperado durante la vida del mismo. Este monto es
revisado anualmente parareflejar las condiciones esperadas de la industria.

25. Eventos Subsecuentes

La Organizacion Mundial de la Salud declar6 el 11 de marzo de 2020 la cepa de coronavirus
(COVID-19) en la categoria de pandemia. EI Grupo pudiese verse afectada negativamente en su
posicion financiera y operaciones por los efectos futuros que pudiese generar esta pandemia.
Debido a la incertidumbre por lo reciente de este brote y sus efectos, asi como de las medidas
relacionadas que tomen las autoridades Gubernamentales, no es posible cuantificar de manera
fiable el impacto en la posicion financiera, resultados de operacionesy flujos de efectivo futuros
del Grupo. El Grupo continta monitoreando y evaluando esta situacion.

Las subsidiarias Hydro Caisan, S. A.y Generadora Pedregalito, S. A. participaron en el Acto
de Concurrencia LPIETESA 02-19 celebrado por laEmpresade Transmision Eléctrica, S.A.
el pasado 17 de febrero de 2020parala contratacion a corto plazo del Suministro de Potencia
y Energia. Las ofertas de ambas subsidiarias fueron adjudicadas mediante Resolucion de
ETESA No.GC-01-2020del 31 de marzode 2020.

57- —_ ;3/



Panama Power Holdings, Inc.
y Subsidiarias

Informacion de Consolidacion
31 de diciembrede 2019



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Consolidacion del Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Generadora Pedregalito
Total Sub-Total Panama Power Alto del Valle, Caldera Solar Power, Hydro Caisan, Vienen
Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. S. A Power, Inc. S. A S. A (Pagina 2)
Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,183,762 - 1,183,762 10,576 93,053 - - 829,212 250,921
Cuentas por cobrar 7,228,620 - 7,228,620 - 873,745 - - 4,261,254 2,093,621
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas - (19,048,554) 19,048,554 1,400,000 1,547,592 - - 6,900,000 9,200,962
Inventario de repuestos y suministros 2,018,645 - 2,018,645 - 371,881 - - 742,969 903,795
Crédito fiscal por inversion 184,669 - 184,669 - - - - - 184,669
Gastos pagados por adelantado 2,435,556 - 2,435,556 15,797 349,543 - - 1,663,781 406,435
Otros activos 754,401 - 754,401 159,189 26,697 - - 529,164 39,351
Total de activos circulantes 13,805,653 (19,048,554) 32,854,207 1,585,562 3,262,511 - - 14,926,380 13,079,754
Activos no circulantes
Efectivo restringido 6,277,218 - 6,277,218 - - - - 6,277,218 -
Cuentas por cobrar 925,245 - 925,245 - 52,365 - - 767,427 105,453
Propiedad, planta y equipo, neto 313,331,348 2,712,557 310,618,791 - 38,957,964 - - 196,899,760 74,761,067
Acciones - (15,040,260) 15,040,260 15,040,260 - - - - -
Plusvalia 7,033,750 231,413 6,802,337 6,802,337 - - - - -
Costo de exploracion y evaluacion 174,944 - 174,944 - - - 19,824 - 155,120
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas - (302,964,337) 302,964,337 118,017,217 - - 4,361 67,059,585 117,883,174
Activos intangibles, neto 627,235 - 627,235 - 29,744 - - 324,759 272,732
Activo por derecho de uso 132,902 - 132,902 - - - - 132,902
Impuesto diferido 325,639 - 325,639 - - - 325,639 -
Crédito fiscal por inversion 4,739,743 - 4,739,743 591,682 - - 3,454,528 693,533
Otros activos 236,894 - 236,894 - 23,127 - - 30,732 183,035
Total de activos no circulantes 333,804,918 (315,060,627) 648,865,545 139,859,814 39,654,882 - 24,185 275,139,648 194,187,016
Total de activos 347,610,571 (334,109,181) 681,719,752 141,445,376 42,917,393 - 24,185 290,066,028 207,266,770
Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar 3,779,893 - 3,779,893 3,939 227,264 - - 3,176,460 372,230
Cuentas por pagar compafiias relacionadas - (9,107,080) 9,107,080 - 3,000,000 - - 1,427,080 4,680,000
Ingresos diferido por crédito fiscal en inversion 184,669 - 184,669 - - - - - 184,669
Obligacion por arrendamiento 38,323 - 38,323 - - - - - 38,323
Otros pasivos 1,372,583 - 1,372,583 397,903 136,795 - - 411,141 426,744
Total de pasivos circulantes 5,375,468 (9,107,080) 14,482,548 401,842 3,364,059 - - 5,014,681 5,701,966
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas - (312,473,841) 312,473,841 4,361 37,155,755 97,707 18,672 84,794,484 190,402,862
Bonos por pagar 182,167,518 (431,970) 182,599,488 - - - - 182,599,488 -
Ingresos diferido por crédito fiscal en inversion 4,739,743 - 4,739,743 - 591,682 - - 3,454,528 693,533
Obligacion por arrendamiento 98,210 - 98,210 - - - - - 98,210
Otros pasivos 157,659 - 157,659 - 21,186 - - 25,208 111,265
Total de pasivos no circulantes 187,163,130 (312,905,811) 500,068,941 4,361 37,768,623 97,707 18,672 270,873,708 191,305,870
Total de pasivos 192,538,598 (322,012,891) 514,551,489 406,203 41,132,682 97,707 18,672 275,888,389 197,007,836
Patrimonio
Acciones comunes 16,575,011 (2,831,551) 19,406,562 16,575,011 352,000 10,000 10,000 2,400,801 58,750
Acciones preferidas 5,000 - 5,000 5,000 - - - - -
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes 153,680,717 (9,496,152) 163,176,869 153,680,717 1,000,000 - - 6,019,062 2,477,090
Impuesto complementario (1,109,672) - (1,109,672) - (91,558) - - (540,733) (477,381)
(Déficit) utilidad acumulado (14,079,083) 231,413 (14,310,496) (29,221,555) 524,269 (107,707) (4,487) 6,298,509 8,200,475
Total de patrimonio 155,071,973 (12,096,290) 167,168,263 141,039,173 1,784,711 (97,707) 5,513 14,177,639 10,258,934
Total de pasivos y patrimonio 347,610,571 (334,109,181) 681,719,752 141,445,376 42,917,393 - 24,185 290,066,028 207,266,770
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Generadora Generadora Generadora Panama Power Rio Chico PPH
Pasan Pedregalito, Rio Chico, Rio Piedra, G.R.K. Multi Goodsea, Management Solar Power, Financing Services,
(Pagina 1) S. A S. A S. A Energy Magnetic, Inc. Inc. Services, S. A. S. A S.A.
Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo 250,921 94,426 120,611 - - - - 8,727 - 27,157
Cuentas por cobrar 2,093,621 1,238,387 855,234 - - - - - - -
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas 9,200,962 - 8,282,348 - - - - 138,614 - 780,000
Inventario de repuestos y suministros 903,795 627,348 276,447 - - - - - - -
Crédito fiscal por inversion 184,669 7,206 177,463 - - - - - - -
Gastos pagados por adelantado 406,435 293,697 111,098 - - - - 1,640 - -
Otros activos 39,351 22,970 8,726 - - - 7,655 - -
Total de activos circulantes 13,079,754 2,284,034 9,831,927 - - - - 156,636 - 807,157
Activos no circulantes
Efectivo restringido - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar 105,453 86,789 18,664 - - - - - - -
Propiedad, planta y equipo, neto 74,761,067 48,497,012 25,490,765 - 218,290 - 555,000 - - -
Acciones - - - - - - - - - -
Plusvalia - - - - - - - - - -
Costo de exploracién y evaluacién 155,120 - - - 1,860 - - - 153,260 -
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas 117,883,174 - - - 556,865 - - - - 117,326,309
Activos intangibles 272,732 232,152 40,580 - - - - - - -
Activo por derecho de uso 132,902 - - - - - - 132,902 - -
Impuesto diferido - - - - - - - - - -
Crédito fiscal por inversién 693,533 336,778 356,755 - - - - - - -
Otros activos 183,035 81,963 6,669 10,000 - - - 83,903 500 -
Total de activos no circulantes 194,187,016 49,234,694 25,913,433 10,000 777,015 - 555,000 216,805 153,760 117,326,309
Total de activos 207,266,770 51,518,728 35,745,360 10,000 777,015 - 555,000 373,441 153,760 118,133,466
Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar 372,230 210,093 146,617 - - - - 11,581 - 3,939
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 4,680,000 2,600,000 1,300,000 - - - - - - 780,000
Ingresos diferido por crédito por inversion 184,669 7,206 177,463 - - - - - - -
Obligacion por arrendamiento 38,323 - - - - - - 38,323 - -
Otros pasivos 426,744 193,599 81,673 5,300 - - - 146,172 - -
Total de pasivos circulantes 5,701,966 3,010,898 1,705,753 5,300 - - - 196,076 - 783,939
Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 190,402,862 48,940,077 22,366,410 30,195 850,477 6,979 613,541 76,068 147,197 117,371,918
Bonos por pagar - - - - - - - - - -
Ingresos diferido por crédito por inversion 693,533 336,778 356,755 - - - - - - -
Obligacion por arrendamiento 98,210 - - - - - - 98,210 - -
Otros pasivos 111,265 44,723 12,172 - - - - 54,370 - -
Total de pasivos no circulantes 191,305,870 49,321,578 22,735,337 30,195 850,477 6,979 613,541 228,648 147,197 117,371,918
Total de pasivos 197,007,836 52,332,476 24,441,090 35,495 850,477 6,979 613,541 424,724 147,197 118,155,857
Patrimonio
Acciones comunes 58,750 12,000 5,000 500 750 500 10,000 10,000 10,000 10,000
Acciones preferidas - - - - - - - - - -
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes 2,477,090 1,477,090 1,000,000 - - - - - - -
Impuesto complementario (477,381) (72,922) (404,309) - - - - (150) - -
(Déficit) utilidad acumulado 8,200,475 (2,229,916) 10,703,579 (25,995) (74,212) (7,479) (68,541) (61,133) (3,437) (32,391)
Total de patrimonio 10,258,934 (813,748) 11,304,270 (25,495) (73,462) (6,979) (58,541) (51,283) 6,563 (22,391)
Total de pasivos y patrimonio 207,266,770 51,518,728 35,745,360 10,000 777,015 - 555,000 373,441 153,760 118,133,466
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Consolidacién del Estado de Resultado Integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Alto del Valle, Caldera Pedregalito Hydro Caisan, Vienen
Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. S. A Power, Inc. Solar Power, S.A. S. A (Pagina 4)
Ingresos
Venta de energia 37,935,742 37,935,742 - 5,096,874 - - 22,533,519 10,305,349
Otros ingresos de energia 1,441,886 1,441,886 - 111,445 - - 1,094,658 235,783
Total de ingresos 39,377,628 39,377,628 - 5,208,319 - - 23,628,177 10,541,132
Costos de energia
Compras de energias y costos asociados 8,227,234 8,227,234 - 824,418 - - 6,404,415 998,401
Cargo de transmision 1,367,602 1,367,602 - 91,048 - - 1,051,440 225,114
Total de costos de energia 9,594,836 9,594,836 - 915,466 - - 7,455,855 1,223,515
Ingresos por crédito fiscal y otros 439,720 439,720 - 9,107 - - 290,655 139,958
Gastos Operativos
Depreciacién y amortizacion 11,926,840 11,926,840 - 1,641,004 - - 6,889,123 3,396,713
Deterioro de plusvalia - - - - - - - -
Operacién y mantenimiento 2,318,752 2,318,752 - 494,288 - - 934,097 890,367
Generales y administrativos 4,440,808 4,440,808 1,361,597 408,631 675 1,778 1,722,602 945,525
Otras ganancias y pérdidas 236,939 236,939 - - - - 236,939 -
Total de gastos operativos 18,923,339 18,923,339 1,361,597 2,543,923 675 1,778 9,782,761 5,232,605
Utilidad operativa 11,299,173 11,299,173 (1,361,597) 1,758,037 (675) (1,778) 6,680,216 4,224,970
Costos Financieros, Neto
Costos financieros 13,785,712 13,785,712 1,545 1,502,217 - - 9,226,093 3,055,857
Ingresos financieros (218,628) (218,628) (24) (2,850) - - (207,451) (8,303)
Total de costos financieros, neto 13,567,084 13,567,084 1,521 1,499,367 - - 9,018,642 3,047,554
(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre renta (2,267,911) (2,267,911) (1,363,118) 258,670 (675) (1,778) (2,338,426) 1,177,416
Impuesto sobre renta (244,273) (244,273) - (81,620) - - 246,675 (409,328)
(Pérdida) utilidad neta (2,512,184) (2,512,184) (1,363,118) 177,050 (675) (1,778) (2,091,751) 768,088
-3-



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Consolidacién del Estado de Resultado Integral
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Panama Power

Ingresos
Venta de energia
Otros ingresos de energia

Total de ingresos

Costos de energia
Compras de energias y costos asociados
Cargo de transmision

Total de costos de energia

Ingresos por crédito fiscal y otros

Gastos Operativos
Depreciacién y amortizacion
Deterioro de plusvalia
Operacién y mantenimiento
Generales y administrativos
Otras ganancias y pérdidas

Total de gastos operativos

Utilidad operativa

Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros

Total de costos financieros neto

(Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre renta

Impuesto sobre renta

(Pérdida) utilidad neta

Pasan Generadora Generadora Generadora G.R.K. Multi Goodsea, Management Rio Chico PPH Financing

(Pagina 3) Pedregalito, S. A. Rio Chico, S. A. Rio Piedra, S. A. Energy Corp. Magnetic, Inc. Inc. Services, S. A. Solar Power, S.A. Services, S. A.
10,305,349 6,393,968 3,911,381 - - - - - - -
235,783 161,783 74,000 - - - - - - -
10,541,132 6,555,751 3,985,381 - - - - - - -
998,401 692,767 305,634 - - - - - - -
225,114 152,832 72,282 - - - - - - -
1,223,515 845,599 377,916 - - - - - - -
139,958 11,443 125,807 - - - - 2,708 - -
3,396,713 2,214,971 1,181,652 - - - - 90 - -
890,367 622,757 267,610 - - - - - - -
945,525 476,206 443,104 882 1,779 675 4,405 1,494 728 16,252
5,232,605 3,313,934 1,892,366 882 1,779 675 4,405 1,584 728 16,252
4,224,970 2,407,661 1,840,906 (882) (1,779) (675) (4,405) 1,124 (728) (16,252)
3,055,857 2,439,051 613,486 - - - - 3,293 - 27
(8,303) (3,075) (1,433) - - - - (3,795) - -
3,047,554 2,435,976 612,053 - - - - (502) - 27
1,177,416 (28,315) 1,228,853 (882) (1,779) (675) (4,405) 1,626 (728) (16,279)
(409,328) (59,851) (349,477) - - - - - - -
768,088 (88,166) 879,376 (882) (1,779) (675) (4,405) 1,626 (728) (16,279)
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31 de diciembrede 2019
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Informe de los Auditores Independientes

Al Accionistay Junta Directiva de
Generadora Pedregalito, S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian de Generadora Pedregalito, S. A. (la

~7 9y

“Compania”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacion financiera de la
Compafiia al 31 de diciembre de 2019, asi como su desempefio financieroy sus flujos de efectivo por el
afo terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compafiia comprenden:

el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019;

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

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

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

Base para la opinion

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

Consideramos que laevidencia de auditoriaque hemos obtenido es suficiente y apropiada paraproporcionar
una base para nuestra opinion.

Independencia

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

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los mas significativos
en nuestraauditoriade los estados financierosdel afo actual. Estos asuntosfueron abordadosen el contexto
de nuestra auditoria de los estados financieros tomados en su conjunto y para formarnos nuestra opinion de
auditoria al respecto, y no emitimos una opinién separada sobre los mismos.

T: (507)206 - 9200, Apartado 0819 - 05710, Panama - Republica de Panama, www.pwe.com/inte
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Generadora Pedregalito, S. A.
Pagina 2

Asunto clave

Recuperacion del crédito fiscal por inversion

La estimacion de la recuperacion del crédito
fiscal por inversidn es considerada un asunto
importante de auditoria ya que requiere de la
aplicacion de juicios y el uso de supuestos por
parte de la Administracion de la Compafiia.

El valor de recuperacion del crédito fiscal por
inversién es particularmente sensible a las
expectativas sobre la rentabilidad futura de la
Compaiiia, lo cual a su vez depende de las
condiciones hidroldgicas de la region. Véase
Notas 4 y 15 de Estimaciones de Contabilidad y
Juicios Criticos e Impuesto sobre la Renta,
respectivamente.

Forma en la cual nuestra auditoria abordo6 el
asunto

Nuestros procedimientos se centraron en obtener
evidencias de auditoria sobre estos dos elementos,
como sigue:

Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administraciéon de la Compafiia
para registrar el crédito fiscal por inversion.

Probamos la razonabilidad de las proyecciones
utilizadas en la evaluacién de la recuperabilidad
del crédito fiscal por inversién, los cuales se
basaron en las proyecciones de resultados
realizadas por la Administracion de la Compaiiia
para los periodos futuros.

Probamos la exactitud de las proyecciones de afios
anteriores de la Compafiia para evaluar las
previsiones incluidas en dichos modelos.
Aplicamos un mayor escepticismo al periodo
actual en areas donde no se lograron cumplir las
estimaciones esperadas y/o donde la incertidumbre
futura es mayor.

Obtuvimos las resoluciones emitidas por la
Direccion General de Ingresos relacionadas al
crédito fiscal por inversion.

Probamos las divulgaciones con relacion al
crédito fiscal por inversion incluidas en los
estados financieros.
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Generadora Pedregalito, S. A.
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Asunto clave

Cumplimiento de obligaciones de los bonos
por pagar

El cumplimiento de las obligaciones de los
bonos por pagar es considerado un asunto
importante de auditoria ya que el cumplimiento
de las mismas es necesario para continuar como
un negocio en marcha.

La Compaiiia es garante de la emision de bonos
realizada por Hydro Caisan, S. A., tal como lo
indica la Nota 11 de Saldos y Transacciones con
Partes Relacionadas. Como garante esté sujeta a
las obligaciones impuestas a Panama Power
Holdings, Inc. (Casa Matriz) y compafiias
subsidiarias en las cuales debe mantener vy
cumplir de manera consolidada ciertas razones
y obligaciones financieras. Entre las principales
razones financieras se encuentran la razon de
deuda neta sobre la utilidad antes de intereses,
impuestos,  depreciacion 'y  amortizacion
“EBITDA”; tal como lo indica la Nota 11 de
Saldos 'y  Transacciones con  Partes
Relacionadas.

Forma en la cual nuestra auditoria abordo el
asunto

Nuestros procedimientos incluyeron, entre otros:

« Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion de la Compafiia
para monitorear el cumplimiento de las
obligaciones de los bonos por pagar.

« Comparamos el analisis realizado por la
Administracion de la Compafiiadel cumplimiento
de las obligaciones de los bonos y lo comparamos
con los términos y condiciones incluidos en el
contrato de los bonos por pagar.

* Realizamos el reproceso del calculo de las
razones financieras de acuerdo con el contrato de
los bonos por pagar y lo comparamos con el
calculo realizado por la Administracion de la
Compafiia.

»  Obtuvimos la dispensa otorgada por parte de los
tenedores de los bonos por el no cumplimiento
dentro del periodo de cura de todas las
obligaciones financieras.

Probamos la clasificacion de los items en el
EBITDA.

*  Probamos las divulgaciones incluidas en la Nota
11 de los estados financieros.
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Generadora Pedregalito, S. A.
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Responsabilidades de la Gerenciay de los responsables del gobierno de la Compariia en relacion con
los estados financieros

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

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

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

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

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

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

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

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

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contablesy las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.
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A los Accionistas y Junta Directiva de
Generadora Pedregalito, S. A.
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e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marchay,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe 0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compaifiia para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusion de que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemaos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre las
revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras
pueden ser causa de que la Compafiia deje de continuar como un negocio en marcha.

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

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

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Compafiia una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y hemos comunicado
todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra independencia y, cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno de la Compafiia, determinamos aquellos
asuntos que eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del afio actual y que por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacion publica del asunto, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser comunicado
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Edereth
Barrios.

22 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama




GeneradoraPedregalito, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31dediciembrede 2019
(Cifras de balboas)

2019 2018
Activos
Activos circulantes
Efectivo 94,426 163,299
Cuentasporcobrar (Nota5) 1,238,387 1,208,291
Inventario de repuestos y suministros 627,348 623,356
Gastos pagados poradelantado (Nota 6) 293,697 349,890
Crédito fiscal porinversion (Nota 15) 7,206 -
Otrosactivos (Nota 8) 22,970 101,293
Totalde activos circulantes 2,284,034 2,446,129
Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 10) 48,497,012 50,697,653
Cuentasporcobrar (Nota5) 86,789 -
Activosintangibles, neto (Nota 7) 232,152 237,780
Crédito fiscal porinversién (Nota 15) 336,778 453,901
Otrosactivos (Nota 8) 81,963 28,147
Totaldeactivosno circulantes 49,234,694 51417481
Totaldeactivos 51,518,728 53,863,610
Pasivosy Déficit Patrimonial
Pasivos
Pasivoscirculantes
Cuentas porpagar (Nota 9) 210,093 280,078
Cuentas por pagar - comparniias relacionadas (Nota 11) 2,600,000 2,600,000
Ingreso diferidoporcréditofiscal en inversion (Nota 15) 7,206 -
Otros pasivos 193,599 167,949
Total de pasivos circulantes 3,010,898 3,048,027
Pasivosno circulantes
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 11) 48,940,077 51,045,252
Ingreso diferido por crédito fiscal en inversién (Nota 15) 336,778 453,901
Otros pasivos 44,723 39,527
Total de pasivos no circulantes 49,321,578 51,538,680
Totalde pasivos 52,332,476 54,586,707
Déficit patrimonial
Acciones comunes convalornominalde B/.100
cadauna; autorizadas: 10,000 acciones, emitidas
y encirculacion: 120 acciones 12,000 12,000
Capitaladicional pagado 1,477,090 1,477,090
Déficitacumulado (2,229,916) (2,141,750)
Impuesto complementario (72,922) (70.437)
Total de déficit patrimonial (813,748) (723,097)
Totalde pasivos y déficit patrimonial 51,518,728 53,863,610

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financierc



GeneradoraPedregalito, S. A.

Estado de Resultado Integral

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos
Venta de energia (Notas 11, 12 y 14)

Otros ingresos por venta de energia (Notas 5y 12)

Total de ingresos
Costos de Energia
Compra de energia y costos asociados (Nota 11)
Cargos de transmisién
Total de costos de energia
Otros ingresos, netos (Nota5y 12)
Gastos Operativos
Depreciacion y amortizacion (Notas 7, 10 y 13)
Operacion y mantenimiento (Nota 13)
Generales y administrativos (Nota 13)
Otras ganancias o pérdidas netas (Nota 13)
Total de gastos operativos
Utilidad operativa
Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
Pérdida antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 15)

Pérdida neta integral

2019 2018
6,393,968 6,571,440
161,783 1,832
6,555,751 6,573,272
692,767 435,435
152,832 136,969
845,599 572,404
11,443 143,033
2,214,971 2,233,496
622,757 571,407
476,206 521,460

- 279,665
3,313,934 3,606,028
2,407,661 2,537,873
2,439,051 2,677,546
(3,075) (3,214)
2,435,976 2,674,332
(28,315) (136,459)
(59,851) (20,174)
(88,166) (156,633)

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Saldoal31 dediciembrede 2017

Resultado Integral
Pérdida neta

Transacciones atribuiblesal
accionista
Impuesto complementario

Saldoal31 diciembrede 2018

Resultado Integral
Pérdida neta

Transacciones atribuiblesal
accionista
Impuesto complementario

Saldoal31 dediciembrede 2019

Capital
Acciones  Adicional Déficit Impuesto
Comunes Pagado  Acumulado Complementario Total
12,000 1,477,090 (1,985,117) (47,207) (543,234)
- - (156,633) - (156,633)
- - - (23.230) (23.230)
12,000 1,477,090 (2,141,750) (70,437) (723,097)
- - (88,166) - (88,166)
- - - (2.485) (2.485)
12.000 1,477,090 _(2,229,916) (712.922) (813,748)

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Pérdida antesdelimpuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo neto
utilizado en lasactividades de operacion:

Depreciacion (Nota 10)
Amortizacion de activo intangible (Nota 7)
Gasto de intereses
Amortizacion de costos de financiamiento diferido
Disposicion de activo fijo
Otros ingresos por crédito fiscal

Cambiosnetosen activosy pasivos de operacion:
(Aumento) disminuciénen cuentas por cobrar
Aumento en inventario de repuestos y suministros
Aumento en gastos pagados poradelantado
Disminucidn en otrosactivos
(Disminucion)aumento en cuentas por pagar
Disminucidn en cuentas por pagar - compafiias relacionadas
Aumento (disminucién) en otros pasivos

Intereses pagados

Impuesto pagado

Efectivo neto utilizado en lasactividades de
operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Adquisicion de propiedad, plantay equipo utilizado en las
actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Impuesto complementario y efectivo neto utilizado en las
actividades de financiamiento

Disminucién neta en el efectivo
Efectivoalinicio del afio

Efectivo alfinaldelafo

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financiert
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2019 2018

(28,315) (136,459)
2,202,580 2,227,868
5,628 5,628
2,285,670 2,443 814
149,871 231,707

- 279,665

- (142,438)
(116,885) 524,348
(3,992) (55,042)
(3,658) (11,201)
24,507 22,336
(76,174) 234,520
(2,255,046) (4,390,439)
30,846 (25,771)
(2,279,481) (3,085,437)
- (142.437)
(64.449) (2,019.338)
(1.939) (176.626)
(2.485) (23.230)
(68,873) (2,219,194)
163,299 2,382,493
94,426 163,299




GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién General

Generadora Pedregalito, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida el 27 de octubre de 2004,
mediante Escritura Piblica N0.9406, 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 inicié operaciones en enero de 2007 e inici6 la generacion de energia en abril de
2011, mediante la entrada al Sistema Interconectado Nacional. La Compafiia es una
subsidiaria 100% poseida de Panama Power Holdings, Inc., y a la vez es la ultima
controladora de la Compafiia.

La Compafiia suscribi6 contrato de concesion con la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP) que es el ente regulador de los servicios publicos; 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, operacién y mantenimiento de la planta de
generacion hidroeléctrica Pedregalito 1. La Compafia mantiene fianza de cumplimiento a
favor de la ASEP y/o Contraloria General de la Republica, por un monto de B/.125,000. La
Compaiia mantiene el soporte financiero de la tenedora Panama Power Holdings, Inc., para
realizar sus operaciones.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Paseo Roberto Motta, Costa del
Este, Capital Plaza, Piso 12, en la Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emisién por el Presidente de la Compafiia
el 22 de abril de 2020.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacidn de los estados financieros
se presentanacontinuacion. Estaspoliticasde contabilidad fueron aplicadas 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 (N1IF) y las interpretaciones relacionadas ad optadas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Los estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo historico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con la 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 Compafiia. Las
estimaciones contablescriticas y juicios en la aplicacion de las politicas contables se revelan

en laNota 4.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Base de Preparacién (continuacion)

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compariia
La Compafiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez en la
presentacion de sus estados financieros anuales a partir del 1 de enero de 201 9:

- NIIF16 - Arrendamientos. EI IASB emiti6 en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye a
la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. La Compafiia adopt6 esta norma
y no se identificaron impactos.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas
No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aiin no son efectivas que se espere que
tenga un impacto material en los estados financieros de la Compafiia.

Moneda Funcional y de Presentacion

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

Activos Financieros

Efectivo
Para propositos del estado de flujos de efectivo, la Compafiia considera como efectivo, el
efectivo, los efectos de caja y los depdsitos a la vista en instituciones financieras.

Cuentas por cobrar

La Compariia mantiene las cuentaspor cobrar comerciales conel objetivo de cobrar los flujos
de efectivo contractuales y por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado
utilizando el método del interés efectivo, menos cualquier estimacion para deterioro.

Deterioro de activos financieros

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

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Activos Financieros (continuacion)

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja s6lo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad.
Si la Compafiiano transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y continta con el control del activo transferido, éste reconoce su interés retenido en
el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudieratener que pagar. Sila Compafiia
retiene sustancialmente todos los riesgosy beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, éste continda reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

Inventarios

Los inventarios, que consisten en repuestos y suministros, son presentados al costo o valor
de realizacion, el que sea menor. El costo de inventarios de los repuestos y suministros se
determina utilizando el método de primera entrada primera salida (the first-in, first-out,
FIFO, por sus siglas en Inglés). Cada afio, la Compaiiia evalla la necesidad de registrar
cualquier ajuste para deterioro u obsolescencia de inventario.

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, plantay equipo estan valorados al costo de adquisicion menos depreciacion
acumuladay 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 resultado integral 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 como se sigue:

Vida Util
Planta y equipo 20 a 40 afios
Mobiliario y equipo 3abafos
Equipo rodante 3abarfios
Equipos menores 3abafos
Mejoras y almacén 10 afios

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

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en librosy son reconocidas en el estado de resultado integral.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Activos Intangibles

Servidumbre

La servidumbre (derecho de uso) se presenta en el estado de situacion financiera, al costo
menos la amortizacion acumulada. La amortizacion se calcula bajo el método de linearecta
para asignar el costo a los resultados conforme a su vida Gtil estimada de 50 afios.

Deterioro del VValor de Activos

Los activos intangibles que tienen una vida Gtil indefinida o activos intangibles que no estan
listos para su uso, no estan sujetos a amortizacion son sometidos anualmente a una
evaluacién para determinar si su valor ha sufrido deterioro. Los activos sujetos a
amortizacion son revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en las circunstancias
indican que el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede su importe recuperable.
El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos los costos de
disposiciony elvaloren uso. Parapropdsitosdelanalisis del deterioro, los activos se agrupan
a los niveles mas bajos para los cuales existen flujos de efectivo en gran medida
independientes (unidades generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de activos no
financieros (distintos de la plusvalia) son revisados para su posible reversion en cada fecha
de reporte.

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

Provision

Se reconocen las provisiones cuando la Compafiia tiene una obligacion presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios economicos sera requerida para cancelar la obligacion
y una estimacién confiable se pueden realizar del monto de la obligacion. Cuando la
Compafiiaesperaque algunas o todas las provisiones sean reembolsadas, porejemplo, bajo
un contrato de seguro, el reembolso es reconocido como un activo separado, pero solo
cuando el reembolso sea virtualmente seguro. El gasto relacionado con cualquier provision
es presentado en el estado de resultado integral neto de cualquier reembolso.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta corriente estimado es el impuesto a pagar sobre la renta gravable
paraelafio, utilizando latasade impuesto vigente a lafechadel estado de situacion financiera
y cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Impuesto sobre la Renta (continuacion)

El impuesto sobre larenta diferido se reconoce sobrelasdiferenciastemporarias que resultan
entre la base fiscal de losactivosy pasivosy susimportesen librosen los estados financieros.
Sin embargo, los pasivos por impuestos diferidos no se reconocen si surgen del
reconocimiento inicial de la plusvalia; el impuesto sobre la renta diferido no se contabiliza
si se deriva del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion distinta de
una combinacion de negocios que en el momento de la transaccion no afecta ni al resultado
contable ni a la ganancia o pérdida.

El impuesto diferido se determina usando la tasa impositiva que ha sido promulgada o
sustancialmente promulgadaa la fecha del estado de situacion financieray que se esperan
aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto diferido se realice o el pasivo por
impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen unicamente en la medida en que sea
probable que futuras ganancias fiscalesestén disponibles para que las diferencias temporarias
puedan ser utilizadas.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando existe un derecho
legalmente exigible de compensar los activos impositivos corrientes con los pasivos por
impuestos corrientes y cuando los activos y pasivos por impuestos diferidos relacionados se
deriven del impuesto las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal ya sea en la
mismaentidad fiscal o diferentes entidades gravadas dondeexista la intencion de liquidar los
saldos en términos netos.

Acciones de Capital

Se clasifican como instrumentos de capital ciertos instrumentos financieros, de acuerdo con
los términos contractuales de dichos instrumentos. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fecha especificaa opcion del accionistay que no conlleva a obligaciones
de dividendos, se presentan como acciones de capital. Esos instrumentos financieros son
presentados como un componente dentro del patrimonio.

Los costos de originacion directamente atribuibles a la emision del instrumento de capital
son deducidosdel costo original de dichos instrumentos.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

La Compariia 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 facturadasde conformidad con los precios prevalecientesdel mercado. La unidad de
medida de los precios de contrato es el megavatio MW. Los siguientes criterios deben ser
cumplidos para reconocer los ingresos: (1) evidencia persuasiva de que existe el acuerdo; (2)
la entrega ha ocurrido o el servicio ha sido provisto; (3) el precio al comprador es fijo o
determinable;y (4) el cobro esta razonablemente asegurado. Los ingresos son medid osa su
valorrazonable basadosen laconsideracidn recibida o que se recibira por laventade energia.

Costos de Energia

Los costos de generacion de energia son reconocidos cuando se devengan. Asimismo, los
costos de comprade energia son reconocidos cuando son devengados, de manera simultanea
al reconocimiento de los ingresos por la correspondiente venta.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento
de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto
tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccion del
activo. Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera
beneficios econdmicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como
activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo Yy no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia. Los gastos son presentados en el estado
de resultado integral de forma combinada por funciony naturaleza, el desglose de los gastos
por naturalezaes presentado en la Nota 13.

Ingresosy Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de resultado integral, para
todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de tasa
de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un metodo de célculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financieroy de imputacién del ingreso o gasto financiero a lo largo del
plazo relevante. Cuando se calculala tasa de interés efectiva, la Compaiiia estima los flujos
futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero
(por ejemplo, opciones de prepago), pero no considera las pérdidas futuras de credito. El
célculoincluye todas las comisionesy cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de interésefectiva, los costos de transacciony cualquier otra
prima o descuento. Los costos de transaccion son los costos de originacion, directamente
atribuibles a la adquisicion, emision o disposicién de un activo o pasivo.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumende las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Crédito Fiscal por Inversion

El crédito fiscal por inversion se mide al valor razonable cuando existe una seguridad
razonable que se recuperard. Se reconoce como un activo contra una cuenta de ingreso
diferido en el pasivo. Elactivo se amortiza a medida que es utilizado para compensar hasta
un 50% de los pagos relacionados al impuesto sobre la renta y el ingreso diferido por el
crédito fiscal es a su vez acreditado en el estado de resultado integral. A la fecha del estado
de situacion financiera, la Administracion evalla si se requiere realizar algin ajuste sobre la
recuperabilidad del activo por el crédito fiscal por inversién.

3. 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 Compaifiia es manejado en conjunto con
el de su Compaiia 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 desempefio financiero de la Compaiiia Matriz y sus subsidiarias (el
“Grupo”).

Riesgo de Crédito

La Compaifiia tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de
créditoy las cuentas por cobrar son monitoreadasperiodicamente. Estos factores entre otros,
dan porresultado que laexposicion de laCompafiiaa cuentas incobrables no essignificativa.
El riesgo de credito surge de las cuentas bancarias y cuentas por cobrar.

En cuanto a las cuentas bancarias, la Compafiia mantiene una concentracion de sus depdsitos
con Banco General, S. A., el cual cuenta con una calificacion de riesgo internacional de
“BBB+” segun la agencia calificadora Fitch Ratings.

En relacién a las cuentas por cobrar, la Compafiia tiene una concentracion de sus ventas y
cuentas por cobrar con las tres compafiias de distribucion de electricidad que operan en la
Republica de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan aproximadamente
65% (2018: 82%) del total de los ingresos y 74% (2018: 74%) 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
cadatransaccion de ventase requiere unagarantiay 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.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Crédito (continuacion)

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 2019.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compariia por fecha de vencimiento.
Dicho anélisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del estado de situacion financiera.

A continuacion se presentan los vencimientos de los pasivos no descontados:

Menos de Mas de
1 Ao 1 Ao
2019
Cuentas por pagar 210,093 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 2,600,000 48,940,077
Otros pasivos 193,599 44,723
2018
Cuentas por pagar 280,078 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 2,600,000 51,045,252
Otros pasivos 167,949 39,527

Administracién de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaifiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retomos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6 ptimade capital
quereduzcael costo de capital. Parapropdsitos del calculo del apalancamiento, la Compafiia
considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - compariias relacionadas y
el patrimonio.
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GeneradoraPedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Valor Razonable

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

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

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

Nivel 3:  Variables no observables parael activo y pasivo.

La Compafiia no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los casos de
activos). Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar proveedores y cuentas con compafiias relacionadas.

4.  Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
histdrica 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 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 exponena continuacion:

(a) Depreciacion de propiedad, planta y equipo
La Compaiiia realiza ajustes en la evaluacion de la vida estimada de los activosy 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 andlisisde los ciclos de vida de los activosy el valor
potencial al final de su vida atil. El valor de residuo y la vida util son revisados, y
ajustados de ser apropiado, al final de cada periodo.
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4. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacion)
Estimaciones e hipotesis contables criticos (continuacién)

(b) Impuesto sobre la renta
La Compaiiia esta sujeta al impuesto sobre la renta en Panama. EXxiste un juicio
significativo que se requiere en la determinacién 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 afectardn el impuesto corriente y las
provisiones de impuesto diferido en el periodo en el cual se efectle dicha determinacion,
incluyendo el crédito fiscal por inversion.

5. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar consisten de:

2019 2018
Clientes y otros 1,325,176 1,208,291
Menos: Porcion circulante 1,238,387 -
Porcion no circulante 86,789 1,208,291

Todas las cuentas por cobrar en porcion circulante deben ser cobradas en los proximos dos
meses.

Devolucion de Ajuste Tarifario

El 27 de septiembre de 2017, la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos, emitid la
Resolucion AN No0.11667 — Elec, por la cual se autoriza a la Empresa de Transmision
Eléctrica, S. A. (ETESA), paradiferirladevoluciontarifariade losafios 2,3y 4 alos Agentes
del Mercado del periodo tarifario de julio de 2013 a junio de 2017, como consecuencia de la
revision de los Cargos por Uso del Sistema Principal de Transmision (CUSPT) y del Servicio
de Operacion Integrada (SOI), para que se haga efectiva a partir del mes de julio de 2021,
por un periodo de 8 afios.

La Resolucion AN No0.11667 — Elec, fue modificada mediante Resolucion AN No.11872 —
Elec del 4 de diciembre de 2017, para cambiar el periodo de devolucién de 8 a5 afios para
los ajustes a CUSPT y de 8 a 2 afios para los ajustes SOI.

Mediante Resolucion AN No0.13350 — Elec del 10 de mayo de 2019, se adiciona el
requerimiento de publicacion del ajuste final del afio tarifario 4 (periodo tarifario de julio de
2013 a junio de 2017),y se ordenaa ETESA establecer y notificar el Plan de Devolucion
mensual para cada Agente del Mercado confirmando los montos y los intereses sobre saldo

hasta completar la devolucion.
-19- /jj
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5.

Cuentas por Cobrar (Continuacion)

Devolucion de Ajuste Tarifario (continuacion)

El montoadevolveraGeneradora Pedregalito, S. A. esde B/.75,877 mas intereses, los cuales
se encuentran registrados en las cuentas por cobrar clientes en porcién no circulante. Al 31
de diciembre de 2019, los intereses reflejados en otros ingresos (Nota 12) ascienden a

B/.10,912.

Al 31 de diciembre de 2019, no habia cuentas por cobrar vencidas y deterioradas, por lo cual

no se ha registrado ninguna provision para cuentas incobrables.

Gastos Pagados por Adelantado

Los gastos pagados por adelantado se detallan de la siguiente manera:

2019
Seguros 188,406
Impuesto sobre la renta pagado por adelantado 105,291
Porcion circulante 293,697

Activos Intangibles

2018

184,748
165,142

349.890

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

continuacion:

2019 2018
Saldo neto al inicio del afio 237,780 243,408
Amortizacion del afio (5,628) (5,628)
Saldo neto al final del afio 232,152 237,780
Valor neto en libros
Costo 276,759 276,759
Amortizacién acumulada (44,607) (38,979)
232,152 237,780
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8.

Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

Adelanto a proveedores
Adelanto en comprasde terrenos
Deposito de garantia

Otros

Menos: Porcion circulante

Porcion a largo plazo

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

Suplidores
Intereses de bonos por pagar
Otros

-21-

2019

22,970
49,000

37
32,926

104,933
22,970

81,963

2019

202,482
6,189
1,422

210,093

2018

52,293
49,000

37
28,110

129,440
101,293

28,147

2018

280,078

280,078
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10. Propiedad, Plantay Equipo, Neto

La propiedad, plantay equipo se detallaa continuacion:

Mobiliario y Plantay Herramientas
Terrenos Equipo Equipo Rodante Equipo y Equipos Menores Mejoras Almacén Total
Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 2,077,846 8,010 12,970 50,490,210 5,903 348,124 85,497 53,028,560
Adiciones - 2,527 - 172,657 1,442 - - 176,626
Retiros - - - - - (279,665) - (279,665)
Depreciacion - (5,391) (3,490) (2,176,858) (2,603) (37,044) (2,482) (2,227,868)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 2,077,846 5,146 9,480 48,486,009 4,742 31,415 83,015 50,697,653
Adiciones - 188 - - 1,751 - - 1,939
Depreciacion - (3,436) (4,315) (2,180,876) (3,274) (8,198) (2,481) (2,202,580)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 2,077,846 1,898 5,165 46,305,133 3,219 23,217 80,534 48,497,012
2019
Costo 2,077,846 186,779 178,440 65,135,009 78,854 81,980 99,240 67,838,148
Depreciacion acumulada - (184,881) (173,275) (18,829,876) (75,635) (58,763) (18,706) (19,341,136)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 2,077,846 1,898 5,165 46,305,133 3,219 23,217 80,534 48,497,012
2018
Costo 2,077,846 186,591 178,440 65,135,009 77,103 81,980 99,240 67,836,209
Depreciacion acumulada - (181,445) (168,960) (16,649,000) (72,361) (50,565) (16,225) (17,138,556)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 2,077,846 5,146 9,480 48,486,009 4,742 31,415 83,015 50,697,653
2017
Costo 2,077,846 184,064 178,440 64,962,352 75,661 658,902 99,240 68,236,505
Depreciacion acumulada - (176,054) (165,470) (14,472,142) (69,758) (310,778) (13,743) (15,207,945)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 2,077,846 8,010 12,970 50,490,210 5,903 348,124 85,497 53,028,560

Al 31 de diciembre de 2019, la propiedad, planta y equipo se encuentra en garantia de los bonos por pagar emitidos por la com pafiia
relacionada Hydro Caisan, S. A. (véase Nota 11).
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11. Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas

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

2019 2018
Cuentas por Pagar — Compafiias Relacionadas:

PPH Financing Services, S. A. 1,187,109 1,281,267
Panama Power Management Services, S. A. 1,194 11,437
Generadora Rio Chico, S. A. 3,966,164 3,949,083
Generadora Alto Valle, S. A. 1,547,592 1,557,412
Hydro Caisén, S. A. 44,838,018 46,846,053

51,540,077 53,645,252
Menos: Porcion circulante 2,600,000 2,600,000
Porcion no circulante 48,940,077 51,045,252

El 30 de septiembre de 2014, Hydro Caisan, S. A. y Generadora Pedregalito, S. A.
suscribieron un Acuerdo de Reembolso entre Afiliadas, mediante el cual Generadora
Pedregalito, S. A. se compromete a rembolsar a Hydro Caisan, S. A. todos los costos
relacionados a su porcion pro-rata sobre B/.39,484,514 de la emisién de bonos publicos por
un total de B/.90,000,000 autorizada a Hydro Caisan, S. A. incluyendo pero no limitado a
intereses, comisiones de estructuracion, suscripcion, agencia de pago y fiduciario,
inscripcion de hipotecas en registro publico, abogados, y aporte proporcional de fondos para
constitucion de cuenta de reserva de servicio de la deuda, mientras se encuentre vigente el
Financiamiento. LacuentaporpagaraHydro Caisan, S. A. se presentanetade dichos costos.
Generadora Pedregalito, S. A. ha repagado a la fecha un total de B/.6,550,840 a Hydro
Caisén, S. A. en concepto de su pro-rata de amortizacién a bonos publicos. El saldo actual
de dicha cuenta por pagar totaliza B/.32,933,673.

El producto de la emision de bonos publicos en referencia autorizada a Hydro Caisan, S. A. fue

utilizado para, entre otros, refinanciar la deudaexistente al 30 de septiembre 2014 de Generadora
Pedregalito, S. A.
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11. Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacion)

Dicha emisién de bonos publicos esta respaldada por un Fideicomiso de Garantia al cual han
sido o seran cedidos la totalidad de los activos correspondientes a bienes muebles e inmuebles
hipoteca sobre la concesion, todos los contratos, cesion de flujos, cuentas por cobrar, depdsitos
bancarios, cartas de crédito de garantia, y seguros de operacion de Hydro Caisén, S. A,
Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Alto Valle, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A.
Adicionalmente, la emision cuenta con fianzas solidarias de Panama Power Holdings, Inc.,
GeneradoraPedregalito, S. A., Generadora Alto Valle, S. A.y Generadora Rio Chico, S. A.

El resto de los saldos correspondena compray venta de energia entre partes relacionadas.

El valorrazonable de dicha deudaal 31 de diciembre de 2019 es de B/.34,684,986 (2018:
B/.34,356,343), determinado en base de flujos descontados de caja utilizando una tasa del
3.002% (2018: 6.579%) y esté incluido en el Nivel 2 de la jerarquia del valor razonable.

Panama Power Management Services, S. A. efectiael pago de las obligaciones relacionadas
a los empleados (salarios, cuotas patronales, entre otros) de la Compafia. La Compafiia
reembolsa estos costos a Panama Power Management Services, S. A. en la medidaen que se
incurren.

Transacciones con partes relacionadas
Durante el afio, la Compafiila mantuvo las siguientes transacciones con compafiias
relacionadas:

2019 2018
Venta de Energia - Compainiias Relacionadas:
Generadora Rio Chico, S. A. 1 -
Generadora Alto Valle, S. A. 1,295 1,752
Hydro Caisén, S. A. 11,536 8,256

12832 10,008
Compras de Energia - Compairiias Relacionadas:

Generadora Alto Valle, S. A. 1,157 1,423
Hydro Caisén, S. A. 1,145 2,486
Generadora Rio Chico, S. A. 3 3

2,305 3,912
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12.

Ingresos

Ingresos por Venta de Energia

Los ingresos por venta de energia son reconocidos a través del tiempo y estan compuestos

de la siguiente manera:

Ingresos por contratos con clientes
Venta de energia - contratada
Venta de capacidad - contratada

Ingresos por mercado ocasional
Venta de energia - mercado ocasional
Venta de capacidad - mercado ocasional
Servicios auxiliares y otros

Otros ingresos por venta de energia

Otros ingresos
Otros ingresos se detallan a continuacion:

Ingresos por crédito fiscal
Otros ingresos

25

2019

3,549,233
875,248

4,424,481

1,806,914
20,068
142,505

1,969,487

161,783

6,555,751

2019

11,443

11,443

2018

3,361,220
954,151

4,315,371

2,001,870
1,187
253,012

2,256,069

1,832

6.573.272

2018

142,438
595

143,033
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13.

Gastos Operativos

Los gastos operativos se resumen a continuacion:

2019 2018

Depreciacion y amortizacion 2,214,971 2,233,496
Costo de personal 487,820 468,145
Fianzasy seguros 236,198 238,997
Mantenimiento de planta 137,924 110,041
Ambiente y regulador 105,406 90,382
Ayuda comunitaria 42,469 42,467
Vehiculos y transporte 29,238 25,407
Impuestos generales 22,398 58,882
Servicios publicos, alquileres y gastos de oficina 16,787 28,517
Honorarios profesionales 16,533 9,590
Honorarios legales 3,950 13,375
Vigilancia 240 272
Pérdida en disposicion de activos fijos - 279,665
Otros - 6,792

3,313,934 3,606,028

14. Compromisos

Contratos de Energia

Contratos de Suministro de Potencia 'y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con
Empresade Distribucidn Eléctrica Metro - Oeste, S. A. (EDEMET), Empresade Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) y Elektra Noreste, S. A. (ENSA) que abarcan los
periodos comprendidos de 2012 a 2029. El valor monomico serd de B/.0.114 Kwh. Al 31
de diciembre de 2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento
emitidas por Acerta Compafiia de Seguros, S. A. por las sumas de B/.307,310 (EDEMET),
B/.30,699 (EDECHI)y B/.122,933 (ENSA).

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/.0.1320 Kwh. Al 31 de diciembre de 2019, estos contratos
estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Acerta Compariia de Seguros,
S. A. porlassumasde B/.559,341 (EDEMET), B/.189,608 (EDECHI)y B/.233,470 (ENSA).
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14. Compromisos (Continuacion)

Litigios
Generadora Pedregalito, S. A. estd afectada por los siguientes procesos ordinarios:

El 15 de abril de 2019 se recibio notificacion por parte del Juzgado Segundo del Circuito
Civil para la diligencia judicial relacionada al proceso ordinario promovido por Otilia
Vigil e Hijos, S. A. en contra de Generadora Pedregalito, S. A. La pretension inicial del
proceso es que se desafecte la servidumbre que pesasobre las fincas No.7214 y 403202
(que surgid de la segregacion de un lote de terreno de la finca madre antes descrita)
ubicadas en la Provincia de Chiriqui.

La contraparte sefiala que la servidumbre que inicialmente se constituy6 sobre la finca
madre No.7214 a favor de Generadora Pedregalito, S.A., dejo de existir con la
constituciény comprade lanuevafincaNo.372383 por parte de Generadora Pedregalito,
S.A. Sin embargo, para Generadora Pedregalito, S.A. se tratd de dos transacciones
negociadas y pagadas de forma independiente. A la fechade emision de este informe, el
proceso esta suspendido y las partes se encuentran en el levantamiento de las pruebas
correspondientes.

El 10 de mayo de 2016 fue presentado un edicto emplazatorio en el Juzgado Quinto del
Circuito Civil en contra de Generadora Pedregalito, S. A., la pretension inicial del
proceso es que se sancione a el Grupo a pagar la suma de B/.90,000 en capital, dafios y
perjuicios por la supuesta constitucion de una servidumbre de uso continuo sobre la finca
No0.34444, ubicadaen la Provincia de Chiriqui, sin contar con el consentimiento de todos
sus propietarios actuales. Generadora Pedregalito, S. A. cuenta con documentos
debidamente firmados por los demandantes, mediante los cuales autorizan el uso de la
servidumbre sobre la finca antes mencionada. El dia 7 de junio de 2019, el Juzgado
Quinto del Circuito Civil emitio sentencia por medio de la cual, se absuelve a Generadora
Pedregalito, S. A. y se declara no probado el incidente y se fija costos a favor de
Generadora Pedregalito, S. A. por la suma de B/.5,700. A la fecha de la emision de este
informe, la contraparte presenté Recursos de Apelacion ante el Juzgado, por lo que el
proceso pasaré a segunda instancia.
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15. Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes en la Republica de Panama4, las ganancias
obtenidas por la Compafiia por operaciones locales estan sujetas al pago del impuesto sobre
la renta.

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

a. La tarifa de impuesto sobre la renta vigente sobre la utilidad fiscal (25%).
b. La rentanetagravable 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 razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurraen pérdidas
0 que la tasa efectiva sea superior a la tasa impositiva vigente (25%), el mismo podra elevar
una solicitud ante la 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.

Al 31 de diciembre de 2019y 2018, Generadora Pedregalito, S. A. realizé ambos calculos
del impuesto sobre la renta, tanto el método tradicional, como el célculo alternativo del
impuesto sobre la renta (CAIR). Dado que Generadora Pedregalito, S. A. presenta una
pérdida neta para el afio fiscal 2019, solicitard ante la Direccion General de Ingresos la
solicitud de no aplicacion de CAIR. Mediante Resolucion No. 201-3169 del 23 de julio de
2019, la Direccion General de Ingresos aprobd la Solicitud de No Aplicacion de CAIR para
el periodo fiscal 2018.

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto vigente
25% debido al efecto de las siguientes partidas:

2019 2018

Pérdida antes del impuesto sobre la renta (28.315) (136,459)
Impuesto sobre la renta contable a la tasa de 25% (7,079) (34,115)
Efectos y partidas que afectan el cdlculo fiscal

del impuesto sobre la renta

Arrastre de pérdidas (59,851) (19,313)

Ingresos por intereses no gravable (769) (804)

Otros ingresos no gravables - (16,130)

Gastos no deduciblesy otros 6,532 5,128

Ingreso por crédito fiscal no gravable - (35,610)

Depreciacion no deducible por uso de

crédito fiscal 121,018 121,018

Gasto de impuesto sobre la renta 59,851 20,174
Tasa efectiva (211%) _ (15%)
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15. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Creédito Fiscal por Inversion Directa

De acuerdo a la Ley No.45 del 2004, que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctricay 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, gozaran de los siguientes beneficios fiscales:

- Exoneracion delimpuesto de importacion, aranceles, tasas, contribucionesy gravamenes
que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas, materiales, repuestos y
demas que sean necesarios para la construccion, operaciony mantenimiento de sistemas
de generacidn.

- Dichas compaiiias 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 dioxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesidn; el cual podré 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.

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, la Compaiiia utilizé B/.0 (2018:
B/.142,438) del crédito fiscal para el pago de impuestos sobre la renta (Nota 12).

Mediante Resolucion No0.201-86 del 6 de enero de 2015, notificada a la Compafiiael 5 de
mayo de 2014, la Direccion General de Ingresos otorgd la autorizacion para el
reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.14,154,507, correspondiente
al 25% de la inversidn directa realizada en el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1. Dicho
crédito fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta causado en el
periodo fiscal, hasta un maximo de diez afios a partir de la entrada en operacion comercial
del proyecto (24 de diciembre de 2011) o hasta que el 100% del crédito sea consumido, lo
que ocurra primero.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compafiia reconocer como
deducible, el 25% del gasto de depreciaciéncorrespondiente alainversion directaen la obra.
La Compaiiia inicio durante el afo fiscal 2014 el uso del crédito fiscal mediante la
presentacion de declaracion de renta rectificativa para el periodo fiscal 2012 y registrd el
monto estimado actual que se espera sea amortizado durante la vida del mismo. Este monto
es revisado anualmente para reflejar las condiciones esperadas de la industria.
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31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

16.

Eventos Subsecuentes

La Organizacion Mundial de la Salud declaro6 el 11 de marzo de 2020 la cepa de coronavirus
(COVID-19) en la categoria de pandemia. La Compafia pudiese verse afectada
negativamente en su posicion financieray operaciones por los efectos futuros que pudiese
generar esta pandemia. Debido a la incertidumbre por lo reciente de este brote y sus efectos,
asi como de las medidas relacionadas que tomen las autoridades Gubernamentales, no es
posible cuantificar de manera fiable el impacto en la posicion financiera, resultados de
operaciones y flujos de efectivo futuros de la Compafila. La Compafia continGa
monitoreandoy evaluando esta situacion.

La Compafiia particip6 en el Acto de Concurrencia LPI ETESA 02-19 celebrado por la
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. el pasado 17 de febrero de 2020 para la contratacion
a corto plazo del Suministro de Potenciay Energia. La ofertade la Compafiia fue adjudicada
mediante Resolucion de ETESA No.GC-01-2020 del 31 de marzo de 2020.

-30- W’V/ %



GeneradoraRio Chico, S. A.

Informey Estados Financieros
31 de diciembrede 2019



GeneradoraRio Chico, S. A.

indice paralos Estados Financieros
31de diciembrede 2019

Paginas

Informe de los Auditores Independientes 1-6
Estados Financieros:

Estado de Situacion Financiera 7

Estado de Resultado Integral 8

Estado de Cambios en el Patrimonio 9

Estado de Flujos de Efectivo 10

Notas a los Estados Financieros 11-29



PricewaterhouseCoopers, S.R.L.

pwc

Informe de los Auditores Independientes

Al Accionista y Junta Directiva de
Generadora Rio Chico, S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros que se acomparian de Generadora Rio Chico, S. A
(la “Compafiia”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacion financiera de la
Compafiia al 31 de diciembre de 2019, asi como su desempefio financieroy sus flujos de efectivo por el
afo terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compariia comprenden:

e el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2019;

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

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

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

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

Base para la opinion

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

Consideramos que laevidencia de auditoriaque hemosobtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes de la Compariia de conformidad con el Cadigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Cadigo de Eticadel IESBA)
y con los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financierosen la
Republicade Panama. Hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con el Codigo
de Etica del IESBAy los requerimientos de ética de la Republica de Panama.

Asuntos claves de auditoria

Son asuntos claves de auditoria aquellos que a nuestro juicio profesional, fueron los mas significativos en
nuestra auditoria de los estados financieros del afio actual. Estos asuntos fueron abordados en el contexto
de nuestra auditoria de los estados financieros tomados en conjunto y para formarnos nuestra opinion de
auditoria al respecto, y no emitimos una opinién separada sobre los mismos.

PricewaterhouseCoopers, S.R.L., Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacic / /’
T: (507)206 - 9200, Apartado 0819 - 05710, Panama - Repuiblica de Panamd, www.pwe.com/inter V‘\/n M 1
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Al Accionistay Junta Directiva de
Generadora Rio Chico, S. A.
Pégina 2

Asunto clave
Recuperacion del crédito fiscal por inversion

La estimacion de la recuperacion del crédito fiscal
por inversion es considerada un asunto importante
de auditoria ya que requiere de la aplicacion de
juicios y el uso de supuestos por parte de la
Administracion de la Compafiia.

El valor de recuperacion del crédito fiscal por
inversion es particularmente sensible a las
expectativas sobre la rentabilidad futura de la
Compaiiia, lo cual a su vez depende de las
condiciones hidroldgicas de la region. Véase notas
4y 15 de Estimaciones de Contabilidad y Juicios
Criticos e Impuesto sobre la Renta,
respectivamente.

Forma en la cual nuestra auditoria abordd el
asunto

Nuestros procedimientos se centraron en obtener
evidencias de auditoria sobre estos dos elementos,
como sigue:

Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion de la Compafiia
para registrar el crédito fiscal por inversion.

Probamos la razonabilidad de las proyecciones
utilizadas en la evaluacién de la recuperabilidad
del crédito fiscal por inversién, los cuales se
basaron en las proyecciones de resultados
realizadas por la Administracion de la Compafiia
para los periodos futuros.

Probamos la exactitud de las proyecciones de
afios anteriores la Compafiia para evaluar las
previsiones incluidas en dichos modelos.
Aplicamos un mayor escepticismo al periodo
actual en areas donde no se lograron cumplir las
estimaciones  esperadas y/o donde la
incertidumbre futura es mayor.

Obtuvimos las resoluciones emitidas por la
Direccion General de Ingresos relacionadas al
crédito fiscal por inversion.

Probamos las divulgaciones con relacion al

crédito fiscal por inversion incluidas en los
estados financieros.
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Al Accionistay Junta Directiva de
Generadora Rio Chico, S. A.
Pagina 3

Asunto clave

Cumplimiento de obligaciones de los bonos por Forma en la cual nuestra auditoria abordé el
pagar asunto

El cumplimiento de las obligaciones de los bonos Nuestros procedimientos incluyeron, entre otros:

por pagar es considerado un asunto importante de
auditoria ya que el cumplimiento de las mismas es
necesario para continuar como un negocio en
marcha.

La Compafiia es garante de la emision de bonos
realizada por Hydro Caisan, S. A., como garante
esta sujeta a las obligaciones impuestas a Panama
Power Holdings, Inc. (Casa Matriz) y compafiias
subsidiarias en las cuales debe mantener y cumplir
de manera consolidada ciertas razones vy
obligaciones financieras. Entre las principales
razones financieras se encuentran la razon de
deuda neta sobre la utilidad antes de intereses,
impuestos,  depreciacion y  amortizacion
“EBITDA”, tal como lo indica la Nota 6 de Saldos
y Transacciones con Partes Relacionadas.

Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion de la Compafiia
para monitorear el cumplimiento de las
obligaciones de los bonos por pagar.

Verificamos el analisis realizado por la
Administracion de la  Compafiia  del
cumplimiento de las obligaciones de los bonos y
lo comparamos con los términos y condiciones
incluidos en el contrato de los bonos por pagar.

Realizamos el reproceso del célculo de las
razones financieras de acuerdo con el contrato de
los bonos por pagar y lo comparamos con el
calculo realizado por la Administracion de la
Compafiia.

Obtuvimos la dispensa obtenida por parte de los
tenedores de los bonos por el no cumplimiento
dentro del periodo de cura de todas las
obligaciones financieras.

Verificamos la clasificacion de los items en el
EBITDA.

Verificamos las divulgaciones incluidas en la
Nota 6 de los estados financieros.
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Al Accionistay Junta Directiva de
Generadora Rio Chico, S. A.
Péagina 4

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

La gerencia es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control interno que la
gerencia considere necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres de errores
materiales, debido a fraude o error. Enla preparacion de los estados financieros, la gerencia es responsable
de evaluar la capacidad de la Compafiia de continuar como negocio en marcha revelando, segln
corresponda, los asuntos relacionados con negocio en marchay utilizando la base contable de negocio en
marcha, a menos que la gerencia tenga la intencion de liquidar a la Compafiia o de cesar sus operaciones, 0
bien no exista otra alternativa realista. Los responsables del gobierno de la Compafiia son responsables de
la supervision del proceso de reportes de informacion financiera de la Compaiiia.

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

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

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

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

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

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contablesy las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.
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Al Accionistay Junta Directiva de
Generadora Rio Chico, S. A.
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e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marchay,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusion de que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemaos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre las
revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras
pueden ser causa de que La Compafiia deje de continuar como un negocio en marcha.

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

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

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Compafiia una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y hemos comunicado
todas las relaciones y demaés asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra independenciay, cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno de la Compafiia, determinamos aquellos
asuntos que eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del afio actual y que por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacién publica del asunto, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser comunicado
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Edereth
Barrios.

:; Mpa'ﬁ%l]o{ae( :;a,,f% o
22 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama



GeneradoraRio Chico, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuentas porcobrar (Nota 5)
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 6)
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados poradelantado (Nota 8)
Crédito fiscal porinversion (Nota 15)
Otrosactivos (Nota 10)
Totalde activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 7)
Cuenta porcobrar (Nota 5)
Activos intangibles, neto (Nota 9)
Crédito fiscal por inversién (Nota 15)
Otrosactivos (Nota 10)
Totaldeactivosno circulantes

Totalde activos

Pasivosy Patrimonio
Pasivos
Pasivoscirculantes
Cuentasporpagar (Nota 11)
Cuentas porpagar - compafiias relacionadas (Nota 6)
Ingreso diferidoporcréditofiscalen inversion (Nota 15)
Otros pasivos
Totalde pasivos circulantes

Pasivo no circulante
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 6)
Ingreso diferidoporcréditofiscalen inversion (Nota 15)
Otros pasivos
Totalde pasivos no circulantes

Totalde pasivos

Patrimonio
Acciones comunes convalornominal de B/.1 cada
una; emitidasy en circulacién: 5,000acciones
Capitaladicional pagado
Impuesto complementario
Utilidades no distribuidas
Total de patrimonio

Totalde pasivosy patrimonio

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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2019 2018

120,611 191,982
855,234 768,869
8,282,348 6,731,503
276,447 274,828
111,008 216,502
177,463 120,072
8.726 32722
9,831,927 8.336.478
25,490,765 26,672,107
18,664 -
40,580 41535
356,755 409,428
6.669 5914
25913.433 27128984
35,745,360 35,465,462
146,617 165,474
1,300,000 1,300,000
177,463 120,072
81673 73,682
1.705.753 1.659.228
22,366,410 22,928,851
356,755 409,428
12172 -
22735337 23338279
24,441,090 24,997,507
5,000 5,000
1,000,000 1,000,000

(404,309) (361,248)

10.703579 9,824,203

11.304.270 10.467.955

35,745,360 35,465,462




GeneradoraRio Chico, S. A.

Estado de Resultado Integral

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos
Venta de energia (Notas 6 y 12)
Otros ingresos por venta de energia (Nota5y 12)
Total de ingresos
Costos de Energia
Compra de energia y costos asociados (Nota 6)
Cargos de transmision
Total de costos de energia
Ingresos por crédito fiscal y otros (Notas 5, 12 y 15)
Gastos Operativos
Depreciacion y amortizacion (Notas 7, 9y 13)
Operacion y mantenimiento (Nota 13)
Generales y administrativos (Nota 13)
Pérdida en disposicion de mejoras
Total de gastos operativos
Utilidad operativa
Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
Utilidad antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 15)

Utilidad neta y utilidad neta integral

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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2019 2018
3,911,381 4,030,343
74,000 720
3,985,381 4,031,063
305,634 194,457
72,282 60,421
377,916 254,878
125,807 261,100
1,181,652 1,163,442
267,610 264,618
443,104 476,093
- 52,081
1,892,366 1,956,234
1,840,906 2,081,051
613,486 661,848
(1,433) (2,144)
612,053 659,704
1,228,853 1,421,347
(349,477) (358,494)
879.376 1,062,853




GeneradoraRio Chico, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Capital
Acciones Adicional Impuesto Utilidades no
Comunes Pagado Complementario Distribuidas Total
Saldo al 31 de diciembre de 2017 5,000 1,000,000 (304,204) 8,761,350 9,462,146
Resultado Integral
Utilidad neta - - - 1,062,853 1,062,853
Transacciones atribuibles al
accionista
Impuesto complementario - - (57.044) - (57,044)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 5,000 1,000,000 (361,248) 9,824,203 10,467,955
Resultado Integral
Utilidad neta - - - 879,376 879,376
Transacciones atribuibles al
accionista
Impuesto complementario - - (43,061) - (43,061)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 5,000 1.000.000 (404.309) 10,703,579 _11.304,270

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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GeneradoraRio Chico, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 1,228,853 1,421,347
Ajustes para conciliar la utilidad con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:

Gastos de intereses 595,161 636,417
Ingresos por crédito fiscal (120,970) (253,100)
Depreciacion (Nota 7) 1,176,719 1,162,487
Amortizacion de activo intangible (Nota 9) 955 955
Amortizacion de costos de financiamiento diferido 16,405 24,435
Disposicion de activo fijo - 52,081
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) disminucién en cuentas por cobrar (105,029) 328,367
Aumento en cuentas por cobrar — relacionadas (1,550,845) (2,322,590)
Disminucion (aumento) en inventario de repuestos
y consumibles 15,275 (23,485)
Aumento en gastos pagados por adelantado (2,133) (5,005)
Disminucion (aumento) en otros activos 23,241 (11,385)
Aumento en otros pasivos 16,185 4,668
(Disminucién) aumento en cuentas por pagar (16,491) 107,885
Disminucion en cuentas por pagar — compafiia relacionadas (578,846) (1,329,250)
Intereses pagados (593,549) (803,488)
Impuesto sobre la renta pagado (120,970) (253,100)
Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacidn (16,039) (1,262,761)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de propiedad, plantay equipo y efectivo neto
utilizado en las actividades de inversion (12,271) (52,850)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Impuesto complementario y efectivo neto utilizado en
las actividades financiamiento (43,061) (57,044)
Disminucion netaen el efectivo (71,371) (1,372,655)
Efectivo al inicio del afio 191,982 1,564,637
Efectivo al final del afio 120,611 191,982

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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GeneradoraRio Chico, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién General

Generadora Rio Chico, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida el 26 de octubre de 2006,
mediante Escritura Piblica N0.26,216 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 inicié operaciones en enero de 2007 e inici6 la generacion de energia en octubre
de 2011, mediante la entrada al Sistema Interconectado Nacional. es una subsidiaria 100%
poseida por Panama Power Holdings, Inc., y a la vez es la Gltima controladora de la
Compafiia.

La Compaifiia suscribi6 contrato de concesion con la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (“ASEP”) que es el ente regulador de los servicios publicos; con fecha de refrendo
por parte de la Contraloria General de la Republica el 29 de abril de 2011, el cual otorga el
derecho para la construccion, instalacion, operacion y mantenimiento de la central
hidroelectrica Pedregalito 2. 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 Compafia se encuentra ubicada en Avenida Paseo Roberto Motta,
Costa del Este, Capital Plaza, Piso 12 en la Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por el Presidente de la Compaiiia
el 22 de abril de 2020.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad 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) y las interpretacionesrelacionadas adoptadas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Los estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo historico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con la 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 Compafiia. Las
estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacidn de las politicas contables se revelan
en la Nota 4.

-10- — %



GeneradoraRio Chico, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compafia
La Compafiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez en la
presentacion de sus estados financieros anuales a partir del 1 de enero de 2019:

- NIIF16 - Arrendamientos. EI lASB emitio en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye a
la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. La Compafiiaadopt6 esta norma
y no se identificaron impactos.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas
No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aun no son efectivas que se espere que
tenga un impacto material en los estados financieros de la Compafiia.

Moneda Funcional y de Presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la Republica
de Panama, la cual estda la pary esde libre cambio con el ddlar (US$) de los Estados Unidos
de América. La Republica de Panaméano emite papel moneda propio y, ensu lugar, el dolar
(US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de curso legal y moneda
funcional.

Activos Financieros

Efectivo
Para propositos del estado de flujos de efectivo, la Compafiia considera como efectivo, el
efectivo, los efectos de caja y los depdsitos a la vistaen instituciones financieras.

Cuentas por cobrar

La Comparfiiamantiene las cuentaspor cobrar comerciales conel objetivo de cobrar los flujos
de efectivo contractuales y, por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado
utilizando el método del interés efectivo, menos cualquier estimacién para deterioro.

Deterioro de activos financieros

Los activos financieros se evaluan en cada fecha del estado de situacion financiera para
determinar si existe evidencia de deterioro. Un activo financiero estara deteriorado si existe
evidencia de que como resultado de uno 0 mas eventos ocurridos después de la fecha de
reconocimiento inicial, los flujos de efectivo futuros han sido afectados.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Activos Financieros (continuacion)

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja sélo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos losriesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad.
Si la Compafiiano transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y continta con el control del activo transferido, éste reconoce su interés retenido en
el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudieratener que pagar. Sila Compafiia
retiene sustancialmente todos los riesgosy beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, éste continla reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.

Inventarios

Los inventarios, que consisten en repuestos y suministros, son presentados al costo o valor
de realizacion, el que sea menor. El costo de inventarios de los repuestos y suministros se
determina utilizando el método de primera entrada primera salida (the first-in, first-out,
FIFO, por sus siglas en Inglés). Cada afio, la Compaiia evalGa la necesidad de registrar
cualquier ajuste para deterioro u obsolescencia de inventario.

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, plantay equipo estan valorados al costo de adquisicion menos depreciacion
acumuladay cualquier ajuste por deterioro. Las erogaciones son capitalizadas solamente
cuando aumentan los beneficios econémicos del activo. Todas las demas erogaciones se
reconocen en el estado de resultado integral en la medida que se incurren.

El terreno no se deprecia. La depreciacidn se determina utilizando el método de linea recta,
con base envida util estimadade losactivos respectivos. Lavida Gtil estimadade los activos
es como se sigue:

Planta y equipo 20 a 40 afos
Mobiliario y equipo 3abafios
Equipo rodante 3abarfios
Equipos menores 3ab5arfos
Mejoras 10 afios

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

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en libros y son reconocidas en el estado de resultado integral.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Activos Intangibles

Servidumbre

La servidumbre (derecho de uso) se presenta en el estado de situacién financiera, al costo
menos la amortizacion acumulada. La amortizacion se calcula bajo el método de linearecta
para asignar el costo a los resultados conforme a su vida Gtil estimada de 50 afios.

Deterioro del VValor de Activos

Los activos intangibles que tienen una vida util indefinida o activos intangibles que no estan
listos para su uso, no estadn sujetos a amortizacion son sometidos anualmente a una
evaluacién para determinar si su valor ha sufrido deterioro. Los activos sujetos a
amortizacion son revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en las circunstancias
indican que el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede su importe recuperable.
El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos los costos de
disposiciényelvalorenuso. Parapropositos del anélisis del deterioro, los activos se agrupan
a los niveles mas bajos para los cuales existen flujos de efectivo en gran medida
independientes (unidades generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de activos no
financieros (distintos de la plusvalia) son revisados para su posible reversion en cada fecha
del reporte.

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

Provision

Se reconocen las provisiones cuando la Compafiia tiene una obligacidn presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios economicos sera requerida para cancelar la obligacion
y una estimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacion. Cuando la
Companiaesperaque algunas o todas las provisiones sean reembolsadas, porejemplo, bajo
un contrato de seguro, el reembolso es reconocido como un activo separado, pero solo

cuando el reembolso sea virtualmente seguro. El gasto relacionado con cualquier provision
es presentado en el estado de resultado integral neto de cualquier reembolso.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta corriente estimado es el impuesto a pagar sobre la renta gravable
paraelafo, utilizando latasa de impuesto vigente ala fecha del estado de situacionfinanciera
y cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

El impuesto sobre larenta diferido se reconoce sobrelas diferencias temporarias que resultan
entre la base fiscal de los activosy pasivosy susimportesen libros en los estados financieros.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Sin embargo, los pasivos por impuestos diferidos no se reconocen si surgen del
reconocimiento inicial de la plusvalia; el impuesto sobre la renta diferido no se contabiliza
si se deriva del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion distinta de
una combinacién de negocios que en el momento de la transaccion no afecta ni al resultado
contable ni a la ganancia o pérdida. El impuesto diferido se determina usando la tasa
impositiva que ha sido promulgada o sustancialmente promulgada a la fecha del estado de
situacion financiera y que se esperan aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen Unicamente en la medida en que sea
probable que futuras ganancias fiscalesestén disponibles para quelas diferencias temporarias
puedan ser utilizadas.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando existe un derecho
legalmente exigible de compensar los activos impositivos corrientes con los pasivos por
impuestos corrientes y cuando los activos y pasivos por impuestos diferid os relacionados se
deriven del impuesto las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal ya sea en la
misma entidad fiscal o diferentes entidades gravadas donde exista la intencion de liquidar los
saldos en términos netos.

Acciones de Capital

Se clasifican como instrumentos de capital ciertos instrumentos financieros, de acuerdo con
los términos contractuales de dichos instrumentos. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fecha especificaa opcion del accionistay que no conlleva a obligaciones de
dividendos, se presentan como acciones de capital. Esos instrumentos financieros son
presentados como un componente dentro del patrimonio.

Los costos de originacion directamente atribuibles a la emision del instrumento de capital son
deducidos del costo original de dichos instrumentos.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de Energia

La Compariia 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 facturadasde conformidad con los precios prevalecientes del mercado. La unidad de
medida de los precios de contrato es el megavatio MW.
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2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Reconocimiento de Ingresos (continuacién)

Venta de Energia (continuacion)

Los siguientes criterios deben ser cumplidos para reconocer los ingresos: (1) evidencia
persuasiva de que existe el acuerdo; (2) la entrega ha ocurrido o el servicio ha sido provisto;
(3) el precio al comprador es fijo o determinable; y (4) el cobro esta razonablemente
asegurado. Los ingresos son medidos a su valor razonable basados en la consideracion
recibida o que se recibira por la venta de energia.

Costos de Energia

Los costos de generacion de energia son reconocidos cuando se devengan. Asimismo, los
costos de comprade energia son reconocidos cuando son devengados, de manera simultanea
al reconocimiento de los ingresos por la correspondiente venta.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios economicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento
de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto
tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccion del
activo. Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera
beneficios econdmicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como
activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo Yy no se registra activo
alguno, como puede ser un pasivo por una garantia. Los gastos son presentados en el estado
de resultado integral de forma combinada por funciény naturaleza, el desglose de los gastos
por naturalezaes presentado en la Nota 13.

Ingresos y Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de resultado integral, para
todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de tasa
de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financieroy de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, la Compafiia estima los flujos
futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero
(por ejemplo, opciones de prepago), pero no considera las pérdidas futuras de crédito. El
célculo incluye todas las comisionesy cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de intereés efectiva, los costos de transaccion y cualquier otra
prima o descuento. Los costos de transaccidn son los costos de originacion, directamente
atribuibles a la adquisicion, emision o disposicién de un activo o pasivo.
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2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Crédito Fiscal por Inversion

El crédito fiscal por inversion se mide al valor razonable cuando existe una seguridad
razonable que se recuperarad. Se reconoce como un activo contra una cuenta de ingreso
diferido en el pasivo. Elactivo se amortiza a medida que es utilizado paracompensar hasta
un 50% de los pagos relacionados al impuesto sobre la renta y el ingreso diferido por el
crédito fiscal es a su vez acreditado en el estado de resultado integral. A la fecha del estado
de situacion financiera, la Administracion evalUassi se requiere realizar algun ajuste sobre la
recuperabilidad del activo por el crédito fiscal por inversion.

3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compaiiia 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 de la Compania es manejado en conjunto con
el de su Compatfiia 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 desempefo financiero de la Compaiiia Matriz y sus subsidiarias (el
“Grupo”).

Riesgo de Crédito

La Compaiiia tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de
credito y las cuentas por cobrar son monitoreadas periodicamente. Estos factoresentre otros
dan porresultado que laexposicion de laCompafiiaacuentasincobrables no essignificativa.
El riesgo de crédito surge de las cuentas bancarias y cuentas por cobrar.

En cuanto a las cuentas bancarias, la Compafiia mantiene una concentracion de sus depdsitos
con Banco General, S. A., el cual cuenta con una calificacion de riesgo internacional de
“BBB +” segtn la agencia calificadora Fitch Ratings.

En relacién a las cuentas por cobrar, la Compafiia tiene una concentracion de sus ventas y
cuentas por cobrar con las tres compafiias de distribucion de electricidad que operan en la
Republica de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan aproximadamente
58% (2018: 68%) del total de los ingresos y 74% (2018: 74%) del total de las cuentas por
cobrar al cierre del afio. Esta concentraciondel riesgo es mitigada 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
cadatransaccion de ventase requiere unagarantiay 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 ninguin evento de incumplimiento por facturas no pagadasal 31 de diciembre de 2019.
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento.
Dicho anélisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del estado de situacion financiera.

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 Ano 1 Ao
2019
Cuentas por pagar 146,617 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 1,300,000 22,366,410
Otros pasivos 81,673 12,172
2018
Cuentas por pagar 165,474 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 1,300,000 22,928,851
Otros pasivos 73,682 -

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retomos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6ptimade capital
que reduzca el costo de capital. Para propositos del calculo del capital operativo, la
Compafiia considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - compaiiias
relacionadasy el patrimonio.
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Valor Razonable

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

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

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

Nivel3: Variables no observables para el activo y pasivo.

La Compafiia no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los casos de
activos). Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar proveedores y cuentas con compaiias relacionadas.

4. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

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

Estimaciones y juicios contables criticos

Las estimaciones contables resultantes, por definicidn, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones e hipatesis 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 Compafia realiza ajustes en la evaluacion de la vida estimada de los activosy en la
determinacion devalores de residuos estimados,comoaplique. Ladepreciacion escalculada
bajo el método de linearecta, basado en la vida Gtil estimada de los activos.
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4. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacién)
Estimaciones y juicios contables criticos (continuacidn)

(a) Depreciacion de propiedad, planta y equipo (continuacion)
Estas estimaciones son basadas en el anélisis de los ciclos de vida de los activos y el valor
potencial al final de su vida Gtil. El valor de residuoy la vida til son revisados, y ajustados
de ser apropiado, al final de cada periodo.

(b) Impuesto sobre larenta
La Compafiia esta sujeta al impuesto sobre larentaen 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 efectue dicha determinacion.

5. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar consisten de:

2019 2018
Clientes y otros 873,898 768,869
Menos: Porcion circulante 855,234 768,869
Porcion no circulante 18,664 -

Todas las cuentas por cobrar en porcion circulante deben ser cobradas en los proximos dos
meses.

Devolucion de ajuste tarifario

El 27 de septiembre de 2017, la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos, emitio la
Resolucién AN No0.11667 — Elec, por la cual se autoriza a la Empresa de Transmision
Eléctrica, S. A. (ETESA), paradiferirladevoluciontarifariade losafios 2,3y 4 alos Agentes
del Mercado del periodo tarifario de julio de 2013 a junio de 2017, como consecuencia de la
revision de los Cargos por Uso del Sistema Principal de Transmisién (CUSPT) y del Servicio
de Operacion Integrada (SOI), para que se haga efectiva a partir del mes de julio de 2021,
por un periodo de 8 afios.
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5.  Cuentas por Cobrar (Continuacion)

La Resolucion AN No0.11667 — Elec, fue modificada mediante Resolucion AN No0.11872 —
Elec del 4 de diciembre de 2017, para cambiar el periodo de devolucion de 8 a5 afios para
los ajustes a CUSPT y de 8 a 2 afios para los ajustes SOI.

Mediante Resolucion AN No0.13350 — Elec del 10 de mayo de 2019, se adiciona el
requerimiento de publicacion del ajuste final del afio tarifario 4 (periodo tarifario de julio de
2013 a junio de 2017),y se ordenaa ETESA establecery notificar el Plan de Devolucion
mensual para cada Agente del Mercado confirmando los montos y los intereses sobre saldo
hasta completar la devolucién.

El monto a devolver a Generadora Rio Chico, S. A. es de B/.13,827 més intereses, los cuales
se encuentran registrados en las cuentas por cobrar clientes en porcion no circulante. Al 31
de diciembre de 2019, los intereses reflejados en otros ingresos (Nota 12) ascienden a
B/.4,837.

Al 31 de diciembre de 2019, no habia cuentas por cobrar vencidas y deterioradas, por lo cual
no se ha registrado ninguna provisién para cuentas incobrables.

6. Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas

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

2019 2018
Cuentas por cobrar - Compaifiias relacionadas
Hydro Caisan, S. A. 4,314,402 2,781,255
Generadora Pedregalito, S. A. 3,966,164 3,949,083
Generadora Alto Valle, S. A. 1,782 1,165

8,282,348 6,731,503

Cuentas por pagar - Compaiiias relacionadas

PPH Financing Services, S. A. 15,084,842 15,184,842
Panama Power Management Services, S. A. 31,965 20,113
Hydro Caisan, S. A. 8,549,603 9,023,896
23,666,410 24,228,851

Menos: Porcion circulante 1,300,000 1,300,000
Porcidén no circulante 22,366,410 22,928,851
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6. Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacion)

El 30 de septiembre de 2014, Hydro Caisan, S. A.y Generadora Rio Chico, S. A. suscribieron un
Acuerdo de Reembolso entre Afiliadas, mediante el cual Generadora Rio Chico, S. A. se
compromete a rembolsar a Hydro Caisan, S. A. todos los costos relacionados a su porcion pro-rata
sobre B/.10,281,291 de la emision de bonos publicos por un total de B/.90,000,000 autorizada a
Hydro Caisén, S. A. incluyendo pero no limitado a intereses, comisiones de estructuracion,
suscripcidn, agencia de pago y fiduciario, inscripcion de hipotecas en registro publico, abogados,
y aporte proporcional de fondos para constitucion de cuenta de reserva de servicio de la deuda,
mientras se encuentre vigente el financiamiento. La cuenta por pagar a Hydro Caisan, S. A. se
presenta neta de dichos costos. Generadora Rio Chico, S. A. ha repagado a la fecha un total de
B/.1,705,760 a Hydro Caisan, S. A. en concepto de su pro-rata de amortizacién a bonos
publicos. El saldo actual de dicha cuenta por pagar totaliza B/.8,575,531.

El producto de la emision de bonos publicos en referencia autorizada a Hydro Caisan, S. A,
fue utilizado para, entre otros, refinanciar la deuda existente de Generadora Pedregalito,
S. A., que sirvid para financiar la construccion de las centrales hidroeléctricas Pedregalito 1
y Pedregalito 2.

Dicha emision de bonos publicos esta respaldada por un Fideicomiso de Garantia al cual han
sido o seran cedidos la totalidad de los activos correspondientes a bienes muebles e
inmuebles hipoteca sobre la concesidn, todos los contratos, cesion de flujos, cuentas por
cobrar, depdsitos bancarios, cartas de crédito de garantia, y seguros de operacion de Hydro
Caisan, S. A., Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Alto Valle, S. A. y Generadora Rio
Chico, S. A. Adicionalmente, la emision cuenta con fianzas solidarias de Panama Power
Holdings, Inc., Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Alto Valle,
S. A.y la Compafiia GeneradoraRio Chico, S. A.

El resto de los saldos corresponden a compray venta de energia entre partes relacionadas.

El valor razonable de dicha deudaes de B/.9,031,552 (2018: B/.8,945,978), determinado en
base de flujos descontados de caja utilizando una tasa del 3.002% (2018: 6.579%)y esta
incluido en el Nivel 2 de la jerarquia del valor razonable.

Panama Power Management Services, S. A. efectiael pago de las obligaciones relacionadas
a los empleados (salarios, cuotas patronales, entre otros) de la Compafia. La Compafiia
reembolsa estos costos a Panama Power Management Services, S. A. en la medidaen que se
incurren.
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6.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacion)

Transacciones con Companiias Relacionadas

Durante el periodo, la Compafiia mantuvo las siguientes transacciones con compafiias

relacionadas:

Venta de energia- Compafias relacionadas
Generadora Pedregalito, S. A.
Generadora Alto Valle, S. A.
Hydro Caisén, S. A.

Compras de energia- Compariias relacionadas
Generadora Pedregalito, S. A.
Generadora Alto Valle, S. A.
Hydro Caisén, S. A.

-22-

2019

4
1,531
10,857

12,392

604
753

1,359

2018

1,205
5,320

6.527

514
1,011

1,525
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7.

Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta 'y equipo se detallaa continuacion:

Mobiliario y Plantay Herramientas
Terrenos Equipo Software Equipo Rodante Equipo y Equipos Menores Mejoras Total
Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 1,948,906 4,609 1,865 5,519 25,806,409 1,099 65,418 27,833,825
Adiciones - 900 46,788 - - 626 4,536 52,850
Retiros - - - (460) - - (51,621) (52,081)
Depreciacion - (795) (3,238) (5,059) (1,145,878) (581) (6,936) (1,162,487)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 1,948,906 4,714 45,415 - 24,660,531 1,144 11,397 26,672,107
Adiciones - 2,218 - - - 10,053 - 12,271
Traslado - - (16,894) - - - - (16,894)
Depreciacion - (709) (15,964) - (1,145,877) (4,078) (10,091) (1,176,719)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 1,948,906 6,223 12,557 - 23,514,654 7,119 1,306 25,490,765
2019
Costo 1,948,906 181,791 31,929 - 32,908,662 31,381 18,926 35,121,595
Depreciacion acumulada - (175,568) (19,372) - (9,394,008) (24,262) (17,620) (9,630,830)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 1,948,906 6,223 12,557 - 23,514,654 7,119 1,306 25,490,765
2018
Costo 1,948,906 179,573 48,823 - 32,908,662 21,328 18,926 35,126,218
Depreciacion acumulada - (174,859) (3,408) - (8,248,131) (20,184) (7,529) (8,454,111)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 1,948,906 4,714 45,415 - 24,660,531 1,144 11,397 26,672,107
2017
Costo 1,948,906 187,393 2,035 27,595 32,908,662 20,702 117,649 35,212,942
Depreciacién acumulada - (182,784) (170) (22,076) (7,102,253) (19,603) (52,231) (7,379,117)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 1,948,906 4,609 1,865 5,519 25,806,409 1,099 65,418 27,833,825

Al 31dediciembrede 2019, lapropiedad, plantay equipo se encuentraen garantiade losbonos por pagaremitidos por lacompafiia
relacionada Hydro Caisén, S. A. (véase Nota 6).
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8.

10.

Gastos Pagados por Adelantado

Los gastos pagados por adelantado se detallan de la siguiente manera:

2019
Seguros 102,135
Impuesto Estimado 8,963
111,098

Activos Intangibles

2018

100,002

116,500

216,502

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

continuacion:

2019
Saldo neto al inicio del afio 41,535
Amortizacion del afio (955)
Saldo neto al final del afio 40,580
Valor neto en libros
Costo 46,631
Amortizacién acumulada (6,051)
40,580
Otros Activos
Los otros activos se detallan de la siguiente manera:
2019
Adelanto a proveedores 8,726
Deposito de garantia 1,000
Otros 5,669
15,395
Menos: Porcion circulante 8,726
Porcidn no circulante 6,669
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2018

42,490
(955)

41,535

46,631
(5,096)

41,535

2018

31,722
1,000
5,914

38,636
32,722

5,914



GeneradoraRio Chico, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

11.

12.

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

Suplidores
Intereses por pagar
Otros

Ingresos

Ingresos por Venta de Energia

2019 2018

142,134 145,258
1,612 -
2,871 20,216

146.617 165,474

Los ingresos por venta de energia son reconocidos a través del tiempo y estan compuestos

de la siguiente manera:

Ingresos por contratos con clientes
Venta de energia
Venta de capacidad

Ingresos por mercado ocasional
Venta de capacidad mercado ocasional
Venta de energia mercado ocasional
Servicios auxiliares y otros

Otros ingresos por ventas de energia

Otros Ingresos
Otros ingresos se detallan a continuacion:

Ingresos por crédito fiscal
Otros ingresos

25

2019 2018
2,030,851 1,921,079
470,935 517,825
2,501,786 2,438,904
12,831 786
1,306,917 1,434,053
89,847 156,600
1,409,595 1,591,439
74,000 720
3,985,381 4,031,063

2019 2018
120,970 253,100
4,837 8,000
125,807 261,100
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13.

14.

Gastos Operativos

Los gastos operativos se resumen a continuacion:

2019 2018

Depreciacion y amortizacion 1,181,652 1,163,442
Costo de personal 177,800 183,271
Fianzas y seguros 129,618 132,664
Impuestos generales 96,133 123,213
Vigilancia 84,181 83,078
Ambiente y regulador 68,846 76,994
Mantenimiento de planta 55,608 27,425
Vehiculos y transporte 43,244 49,145
Ayuda comunitaria 21,234 21,234
Servicios publicos, alquileres y gastos de oficina 18,051 33,177
Honorarios profesionales 14,383 7,645
Honorarios legales 1,296 757
Otros 320 2,108
Pérdida en disposicion de mejoras - 52,081

1,892,366 1,956,234

Compromisos

Contratos de Energia

- Contrato de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en julio de 2011 con

Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET), Empresa de
Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), y Elektra Noreste, S. A. (ENSA) que
abarcan los periodos comprendidos de 2015 a 2029. El valor monomico contratado sera
de B/.0.114 Kwh. Al 31 de diciembre de 2019, estos contratos estaban respaldados por
fianzas de cumplimiento emitidas por Acerta Compafiia de Seguros, S. A., por la suma de
B/.188,459 (EDEMET), B/.18,826 (EDECHI) y B/.75,389 (ENSA).

Contratos de suministro de S6lo 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/.0.1320 Kwh. Al 31 de diciembre de
2019, estos contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por
Acerta Compariia de Seguros, S. A. por la suma de B/.344,469 (EDEMET), B/.116,770
(EDECHI) y B/.143,828 (ENSA).
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15. Impuesto sobre la Renta

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

El gasto de impuesto sobre la renta esta basado en el mayor de los siguientes computos:
a. La tarifa de impuesto sobre la renta vigente sobre la utilidad fiscal (25%).

b. La renta 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 razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurraen pérdidas
0 que la tasa efectiva sea superior a la tasa impositiva vigente (25%), el mismo podra elevar
una solicitud ante la 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.

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto vigente
del 25% debido al efecto de las siguientes partidas:

2019 2018
Utilidad antes de impuestos sobre la renta 1,228,853 1,421,347
Impuesto sobre la renta a la tasa de 25% 307,213 355,337
Efectos netos de ingresos no gravables por crédito
fiscal y otros:
Ingresos por intereses no gravable (358) (536)
Otros ingresos no gravables - (2,632)
Gastos no deduciblesy otros 5,447 2,182
Ingreso por crédito fiscal no gravable (30,243) (63,275)
Depreciacion no deducible por uso de
crédito fiscal 67,418 67,418
Gasto de impuesto sobre la renta 349,477 358,494
Tasa efectiva 28% 25%
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15. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Creédito Fiscal por Inversion Directa

De acuerdo a la Ley No.45 del 2004, que “Establece un régimen de incentivos para el
fomento de sistemas de generacion hidroeléctricay de otras fuentes nuevas, renovables y
limpias, y dicta otras disposiciones”, las compaiiias 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, contribucionesy gravamenes
que pudiesen causarse por la importacion de equipos, maquinas, materiales, repuestos y
demaés que sean necesarios para la construccion, operaciony mantenimiento de sistemas
de generacidn.

- Dichas compafiias 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 podré 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.

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019 la Compafiia utiliz6 B/.120,970
(2018: B/.253,100) del credito fiscal para el pago del impuesto sobre la renta (Nota 12).

Mediante Resolucion No.201-85del 6 de enero de 2014, notificada a la Compafiiael 5 de
mayo de 2014, la Direccion General de Ingresos otorgd la autorizacion para el
reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.7,599,484, correspondiente
al 25% de la inversion directa realizada en el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2. Dicho
crédito fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta causado en el
periodo fiscal, hasta un méximo de diez afios a partir de la entrada en operacién comercial
del proyecto (31 de diciembre de 2011) o hasta que el 100% del crédito sea consumido, lo
que ocurra primero.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compariia reconocer como
deducible, el 25% del gasto de depreciacidn correspondiente a lainversién directaen laobra.
La Compafiia ha iniciado el uso de este crédito fiscal y se revisaanualmente este monto para
reflejar las condiciones esperadas de la industria.
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16. Evento Subsecuente

La Organizacion Mundial de la Salud declaré el 11 de marzo de 2020 la cepa de coronavirus
(COVID-19) en la categoria de pandemia. La Compafiia pudiese verse afectada
negativamente en su posicion financieray operaciones por los efectos futuros que pudiese
generar esta pandemia. Debidoa la incertidumbre por lo reciente de este brote y sus efectos,
asi como de las medidas relacionadas que tomen las autoridades Gubernamentales, no es
posible cuantificar de manera fiable el impacto en la posicion financiera, resultados de
operaciones y flujos de efectivo futuros de la Compafia. La Compafiia continGa
monitoreandoy evaluando esta situacion.
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PricewaterhouseCoopers, S.R.L.

pwec

nformede los Auditores Independientes

Al Accionistay Junta Directiva de
Generadora Alto Valle, S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian de Generadora Alto Valle, S. A. (la
“Compania”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacion financiera de la
Compafiia al 31 de diciembre de 2019, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el
afo terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Comparfiia comprenden:

el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019;

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

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

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

Base para la opinion

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

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

Independencia

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

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los mas
ignificativos en nuestra auditoria de los estados financieros del afio actual. Estos asuntos fueron
abordados en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros tomados en su conjunto y para
formarnos nuestra opinidn de auditoria al respecto, y no emitimos una opinion separada sobre los mismos.

S

PricewaterhouseCoopers, S.R.L., Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizaci¢

T: (507)206 - 9200, Apartado 0819- 05710, Panama - Republica de Panamd, www.pwc.com/inter

A
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Asunto clave

Recuperacion del crédito fiscal por inversion

La estimacion de la recuperacion del crédito
fiscal por inversién es considerada un asunto
importante de auditoria ya que requiere de la
aplicacion de juicios y el uso de supuestos por
parte de la Administracion de la Compaiiia.

El valor de recuperacion del crédito fiscal por
inversién es particularmente sensible a las
expectativas sobre la rentabilidad futura de la
Compaiiia, lo cual a su vez depende de las
condiciones hidroldgicas de la region. Véase
Notas 4y 15 de Estimaciones de Contabilidad y
Juicios Criticos e Impuesto sobre la Renta,
respectivamente.

Forma en la cual nuestra auditoria abordo el
asunto

Nuestros procedimientos se centraron en obtener
evidencias de auditoria sobre estos dos elementos,
como sigue:

« Entendimiento, evaluacion y prueba del proceso
seguido por la Administracion de la Compafiia
para registrar el crédito fiscal por inversion.

» Probamos la razonabilidad de las proyecciones
utilizadas en la evaluacion de la recuperabilidad
del crédito fiscal por inversion, los cuales se
basaron en las proyecciones de resultados
realizadas por la Administracion de la Compafiia
para los periodos futuros.

» Probamos la exactitud de las proyecciones de
afios anteriores de la Compafiia para evaluar las
previsiones incluidas en dichos modelos.
Aplicamos un mayor escepticismo al periodo
actual en areas donde no se lograron cumplir las
estimaciones  esperadas y/o donde la
incertidumbre futura es mayor.

« Obtuvimos las resoluciones emitidas por la
Direccion General de Ingresos relacionadas al
crédito fiscal por inversion.

* Probamos las divulgaciones con relacion al

crédito fiscal por inversion incluidas en los
estados financieros.
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Asunto clave

Cumplimiento de obligaciones de los bonos
por pagar

El cumplimiento de las obligaciones de los bonos
por pagar es considerado un asunto importante de
auditoria ya que el cumplimiento de las mismas
€S necesario para continuar como un negocio en
marcha.

La Compafiia es garante de la emisién de bonos
realizada por Hydro Caisan, S. A., tal como lo
indica la Nota 11 de Saldos y Transacciones con
Partes Relacionadas. Como garante esta sujeta a
las obligaciones impuestas a Panama Power
Holdings, Inc. (Casa Matriz) y compafiias
subsidiarias en las cuales debe mantener y
cumplir de manera consolidada ciertas razones y
obligaciones financieras. Entre las principales
razones financieras se encuentran la razon de
deuda neta sobre la utilidad antes de intereses,
impuestos,  depreciacion y  amortizacion
“EBITDA”; tal como lo indica la Nota 11 de
Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas.

Forma en la cual nuestra auditoria abordo el
asunto

Nuestros procedimientos incluyeron, entre otros:

« Entendimiento, evaluacion y pruebas del proceso
seguido por la Administracion de la Compafiia
para monitorear el cumplimiento de las
obligaciones de los bonos por pagar.

« Comparamos el analisis realizado por la
Administracion de la Compafiia del cumplimiento
de las obligaciones de los bonosy lo comparamos
con los términos y condiciones incluidos en el
contrato de los bonos por pagar.

« Realizamos el reproceso del calculo de las
razones financieras de acuerdo con el contrato de
los bonos por pagar y lo comparamos con el
calculo realizado por la Administracion de la
Compafiia.

» Obtuvimos la dispensa otorgada por parte de los
tenedores de los bonos por el no cumplimiento
dentro del periodo de cura de todas las
obligaciones financieras.

« Probamos la clasificacion de los items en el
EBITDA.

« Probamos las divulgaciones incluidas en la Nota
11 de los estados financieros.
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Responsabilidades de la Gerencia y de los responsables del gobierno de la Compafiia en relacion
con los estados financieros

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

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

Los responsables del gobierno de la Compariia son responsables de la supervision del proceso de reportes
de informacidn financiera de la Compafiia.

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

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

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

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

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

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contablesy las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.
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e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marchay,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad de
la Compafiia para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusion de que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre
las revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en laevidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuras pueden ser causa de que la Compafiia deje de continuar como un negocio en
marcha.

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

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

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Compafiia una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y hemos
comunicado todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra
independenciay, cuando sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno de la Compafiia, determinamos aquellos
asuntos que eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del afio actual y que por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacién publica del asunto, o
cuando, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser
comunicado en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de
hacerlo superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Edereth Barrios.

22 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama



GeneradoraAlto Valle, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Activos
Activoscirculantes
Efectivo
Cuentas por cobrar (Nota 5)
Cuentas por cobrar- compafiiarelacionada (Nota11)
Inventario de repuestosy suministros
Gastos pagados por adelantado (Nota 6)
Otros activos (Nota 9)

Total deactivos circulantes

Activosnocirculantes
Cuentas por cobrar
Propiedad, plantay equipo, neto (Nota8)
Activosintangibles,neto (Nota 7)
Credito fiscal por inversion (Nota 15)
Otros activos (Nota 9)

Total deactivos no circulantes
Total deactivos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos

Pasivos circulantes
Cuentas por pagar (Nota 10)
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 11)
Otros pasivos

Total de pasives circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 11)
Ingreso diferido porcrédito fiscal en inversion (Nota 15)
Otros pasivos

Total de pasives no circulantes
Total depasivos

Patrimonio
Acciones comunessin valor nominal, autorizadas:
20,000 acciones, emitidasy en circulacion: 10,200
Capital adicional pagado
Im puesto complementario
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio

Total de pasives y patrimonio

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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2019 2018
93,053 213,142
873,745 842921
1,547,592 1,557,412
371881 407,162
349543 440,853
26,697 39.166
3262511 3,500,656
52,365 -
38,957,964 40,577,633
29,744 30,489
591,682 761,266
23,127 20,975
39,654,882 41,390,363
42,917,303 44,891,019
227,264 274542
3,000,000 3,000,000
136,795 106595
3,364,059 3,381,137
37,155,755 39,111,671
591,682 761,266
21,186 19,683
37,768,623 39,892,620
41132682 43 273757
352,000 352,000
1,000,000 1,000,000
(91,558) (81,957)
524,269 347219
1784711 1,617,262
42,917,303 44,891,019




GeneradoraAlto Valle, S. A.

Estado de Resultado Integral

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos
Venta de energia (Notas 11y 12)
Otros ingresos por venta de energia (Notas5y 12)
Total de ingresos
Costo de Energia
Compras de energiay costos asociados (Nota 11)
Cargo de transmision
Total de costos de energia
Otros ingresos por crédito fiscal y otros (Notas5 y 12)
Gastos Operativos
Depreciaciéon y amortizacion (Notas 7, 8 y 13)
Operacion y mantenimiento (Nota 13)
Generales y administrativos (Nota 13)
Total de gastos operativos
Utilidad operativa
Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 15)

Utilidad neta y utilidad neta integral

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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2019 2018
5,096,874 5,033,357
111,445 -
5,208,319 5,033,357
824,418 463,147
91,048 75,735
915,466 538,882
9,107 248,257
1,641,004 1,634,421
494,288 457,948
408,631 460,874
2,543,923 2,553,243
1,758,037 2,189,489
1,502,217 1,644,471
(2,850) (2,495)
1,499,367 1,641,976
258,670 547,513
(81,620) (79,593)
177,050 467,920




GeneradoraAlto Valle, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el ailo terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Resultado Integral
Utilidad neta

Transacciones conel Accionista
Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Resultado Integral
Utilidad neta

Transacciones con el Accionista
Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2019

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

Utilidad
Capital Retenida
Acciones Adicional Impuesto (Déficit
Comunes Pagado Complementario _ Acumulado) Total
352,000 1,000,000 (44,595) (120,701) 1,186,704
- - - 467,920 467,920
- - (37,362) - (37,362)
352,000 1,000,000 (81,957) 347,219 1,617,262
- - - 177,050 177,050
- - (9,601) - (9,601)
352,000 1,000,000 (91,558) 524,269 1,784,711

-8-



GeneradoraAlto Valle, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la utilidad antes de impuesto sobre la renta
con el efectivo neto utilizado en las actividades de operacion:

Depreciacién (Nota 8)
Amortizacién de intangibles (Nota 7)
Amortizacion de costo de financiamiento diferido
Gasto de intereses
Otros ingresos por crédito fiscal

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar
Disminucion (aumento) en gastos pagados por adelantado
Disminucion (aumento) en cuentas por cobrar - compafiias

relacionadas
Disminucion (aumento) en inventario de repuestosy
consumibles

Disminucion (aumento) en otros activos
(Disminucion) aumento cuentas por pagar
Disminucion en cuentas por pagar - compafiias relacionadas
Aumento (disminucion) en otros pasivos
Intereses pagados
Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacién

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

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Impuesto complementario y efectivo neto utilizado en las
actividades de financiamiento

Disminucion neta en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2019 2018
258,670 547,513
1,635,087 1,633,803
745 618
102,327 148,197
1,397,266 1,493,941
- (246,657)

(83,189) 274,753
91,310 (311,515)
9,820 (112,412)
35,281 (6,111)
10,317 (16,303)
(132,682) 530,217
(2,058,243) (3,293,858)
31,703 (19,819)
(1,393,482) (1,886,175)
- (246,657)

(95,070) (1,510,465)
(15,418) (36,501)

- (22,891)

(15,418) (59,392)
(9,601) (37,362)
(120,089) (1,607,219)
213,142 1,820,361
93,053 213,142

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién General

Generadora Alto Valle, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida el 8 de abril de 2005, mediante
Escritura Publica No.3540 de acuerdo con las leyes de la Republicade Panama. Su principal
actividad es llevar a cabo el negocio de generacion de energia eléctrica. La Compafiia inicid
operaciones en enero de 2007, y es una subsidiaria 100% poseida por Panama Power
Holdings, Inc.,y alavez es la Gltima controladora de la Compafiia.

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 Despacho (CND) emitid 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 concesién con la Autoridad Nacional de los Servicios
Publicos (ASEP) que es el ente regulador de los servicios publicos; con fecha de refrendo por
parte de la Contraloria General de la Republica el 27 de julio de 2009, el cual otorga derecho
para la construccion, instalacién, operacién y mantenimiento de la planta de generacion
hidroeléctrica Cochea2. Mediante Resolucion AN No0.4842-Elecdel 26 de octubre de 2011,
la ASEP aprobd la fusién del proyecto hidroeléctrico Cochea, cuyo promotor era
Hidromaquinasde Panama4, S. A. en Cochea 2, cuyo promotor es Generadora Alto Valle, S.
A.; rescindiendo de esta forma el contrato de concesidn suscrito con Hidromaquinas 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/.100,000. La Compafiia mantiene el
soporte financiero de la tenedora Panama Power Holdings, Inc. para realizar sus operaciones.

Mediante Resolucion AN No.7218-EKC del 31 de marzo de 2014, la ASEP autoriz6 la
Adenda No.2 al Contrato de Concesion mediante la cual se modifica la capacidad de
generacion de la Central Hidroeléctrica Cocheaa 15.5 MW.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Paseo Roberto Motta, Capital
Plaza, Piso 12, Costa del Este, en la Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por el Presidente de la Compafiia
el 22 de abril de 2020.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas
Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados

financieros se presentan a continuacion. Estas politicas de contabilidad fueron aplicadas
consistentemente con el periodo anterior, a menos que se indique lo contrario.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

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

Base de Preparacion

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

La preparacion de los estados financieros de conformidad con la NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También, requiere que la Administraciénuse
su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compaiiia.
Las estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacion de las politicas contables se
revelan en la Nota 4.

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compariia
La Compaiiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez en la
presentacion de sus estados financieros anuales a partir del 1 de enero de2019:

- NIIF16 - Arrendamientos. EI lASB emiti6 en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye a
la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. La Compafia adopto esta
normay no se identificaron impactos.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas
No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aliin no son efectivas que se espere que
tenga un impacto material en los estados financieros de la Compafiia.

Moneda Funcional y de Presentacién

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

Activos Financieros
Efectivo

Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, la Compafiia considera como efectivo, el
efectivo, los efectos de caja y losdepdsitos a la vistaen instituciones financieras.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Activos Financieros (continuacion)

Cuentas por cobrar

La Compafiia mantiene las cuentas por cobrar comerciales con el objetivo de cobrar los
flujos de efectivo contractuales y, por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado
utilizando el método del interés efectivo, menos cualquier estimacion para deterioro.

Deterioro de activos financieros

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

Baja en activos financieros

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

Inventarios

Los inventarios, que consisten en repuestos y suministros, son presentados al costo o valor
de realizacidn, el que sea menor. El costo de inventarios de los repuestos y suministros se
determina utilizando el método de primera entrada primera salida (the first-in, first-out,
FIFO, por sus siglas en Inglés). Cada afio, la Compafiia evalla la necesidad de registrar
cualquier ajuste para deterioro u obsolescencia de inventario.

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo estan valorados al costo de adquisicion menos depreciacion
acumuladay cualquier ajuste por deterioro. Las erogacionesson capitalizadas solamente
cuando aumentan los beneficios econdmicosdel activo. Todas las demas erogaciones se
reconocen en el estado de resultado integral en la medida que se incurren.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

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

Propiedad, Planta y Equipo (continuacion)

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 util
estimada de los activos es como se sigue:

Vida Util
Planta y equipo 20 a 40 afios
Mobiliario y equipo 3a 10 afos
Equipo rodante 3ab5afios
Equipos menores 3ab5arfos

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

Las ganancias o pérdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto conel
valor en librosy son reconocidas en el estado de resultado integral.

Activos Intangibles

Servidumbre

La servidumbre (derecho de uso) se presenta en el estado de situacion financiera, al costo
menos la amortizacion acumulada. La amortizacién se calcula bajo el método de linea
recta para asignar el costo a los resultados conforme a su vida util estimada de 50 afios.

Deterioro del VValor de Activos

Los activos intangibles que tienen una vida util indefinida o activos intangibles que no
estan listos para su uso, no estan sujetos a amortizacion son sometidos anualmente a una
evaluacion para determinar si su valor ha sufrido deterioro. Los activos sujetos a
amortizacion son revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en las
circunstancias indican que el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida por
deterioro es reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede su importe
recuperable. El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos
los costos de disposicion y el valor en uso.

Para propositos del anélisis del deterioro, los activos se agrupan a los niveles mas bajos
para los cuales existen flujos de efectivo en gran medida independientes (unidades
generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de activos no financieros (distintos de la
plusvalia) son revisados para su posible reversion en cada fecha del reporte.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

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

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

Provision

Se reconocen las provisiones cuando la Compariia tiene una obligacion presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios econdmicos sera requerida para cancelar la obligacion
y una estimacion confiable se pueden realizar del monto de la obligacion. Cuando la
Compafiia espera que algunas o todas las provisiones sean reembolsadas, por ejemplo,
bajo un contrato de seguro, el reembolso es reconocido como un activo separado, pero
s6lo cuando el reembolso sea virtualmente seguro. El gasto relacionado con cualquier
provision es presentado en el estado de resultado integral neto de cualquier reembolso.

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta corriente estimado es el impuesto a pagar sobre la renta gravable
para el afio, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado de situacion
financiera y cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

El impuesto sobre la renta diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias que
resultan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus importes en libros en los estados
financieros. Sin embargo, los pasivos por impuestos diferidos no se reconocen si surgen del
reconocimiento inicial de la plusvalia; el impuesto sobre la renta diferido no se contabiliza
si se deriva del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en unatransaccién distinta de
una combinacion de negocios que en el momento de la transaccion no afecta ni al resultado
contable ni a la ganancia o pérdida. EIl impuesto diferido se determina usando la tasa
impositiva que ha sido promulgada o sustancialmente promulgada a la fechadel estado de
situacion financiera y que se esperan aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen Unicamente en la medida en que sea
probable que futuras ganancias fiscales estén disponibles para que las diferencias
temporarias puedan ser utilizadas.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando existe un derecho
legalmente exigible de compensar los activos impositivos corrientes con los pasivos por
impuestos corrientes y cuando los activos y pasivos por impuestos diferidos relacionados se
deriven del impuesto las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal ya sea en
la misma entidad fiscal o diferentes entidades gravadas donde exista la intencion de
liquidar los saldos en términos netos.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Acciones de Capital

Se clasifican como instrumentos de capital ciertos instrumentos financieros, de acuerdo con
los términos contractuales de dichos instrumentos. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fecha especifica a opcidn del accionista y que no conllevaa obligaciones de
dividendos, se presentan como acciones de capital. Esos instrumentos financieros son
presentados como un componente dentro del patrimonio.

Los costos de originacion directamente atribuibles a la emision del instrumento de capital son
deducidos del costo original de dichos instrumentos.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de Energia

La Comparfiia 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 prevalecientesdel 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 persuasivade que existe el
acuerdo; (2) laentrega 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.

Costos de Energia

Los costos de generacion de energia son reconocidos cuando se devengan. Asimismo, los
costos de compra de energia son reconocidos cuando son devengados, de manera
simultanea al reconocimiento de los ingresos por la correspondiente venta

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion en
los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccidén de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implicaque el registro
de un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la
reduccidn del activo. Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no
genera beneficios econdmicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su
registro como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre enun pasivo y no
se registra activo alguno, como puede ser un pasivo por una garantia. Los gastos son
presentados en el estado de resultado integral de forma combinada por funciony naturaleza,
el desglose de los gastos por naturalezaes presentado en la Nota 13.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Ingresosy Gastos por Intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de resultado integral, para
todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de
tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financieroy de imputacion del ingreso o gasto financiero alo largo del
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, la Compafiia estima los
flujos futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento
financiero (por ejemplo, opciones de prepago), pero no considera las pérdidas futuras de
crédito. El célculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las
partes del contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de
transaccion y cualquier otra prima o descuento. Los costos de transaccion son los costos de
originacion, directamente atribuibles a la adquisicion, emision o disposicion de un activo o
pasivo.

Crédito Fiscal por Inversion

El crédito fiscal por inversion se mide al valor razonable cuando existe una seguridad
razonable que se recuperara. Se reconoce como un activo contra una cuenta de ingreso
diferido en el pasivo. El activo se amortiza a medida que es utilizado paracompensar hasta
un 50% de los pagos relacionados al impuesto sobre la renta y el ingreso diferido por el
crédito fiscal es a su vez acreditado en el estado de resultado integral. A la fecha del estado
de situacion financiera, la Administracion evalla si se requiere realizar algun ajuste sobre
la recuperabilidad del activo por el crédito fiscal por inversion.

3. Administracién 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
liguidez. El programa global de administracion de riesgo de la Compafiiaes manejado en
conjunto con el de su Compafiia 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 desempefio financiero de la Compafiia Matriz y sus subsidiarias
(el Grupo).
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Crédito

La Compairiia tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe
de crédito y las cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente. Estos factores entre
otros dan por resultado que la exposicion de la Compafiia a cuentas incobrables no sea
significativa. Elriesgo de crédito surge de las cuentas bancarias y las cuentas por cobrar.

En cuanto a las cuentas bancarias, la Comparfiia mantiene una concentracion de sus
depositos con Banco General, S. A., el cual cuenta con una calificacion de riesgo
internacional de “BBB +” segun la agencia calificadora Fitch Ratings.

En relacidn a las cuentas por cobrar, la Compafiia tiene una concentracion de sus ventas y
cuentas por cobrar con tres de las compafiias de distribucion de electricidad que operan en
la RepUblica de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan
aproximadamente 64% (2018: 73%) del total de los ingresosy 71% (2018: 43%) del total
de las cuentas por cobrar al cierre del periodo. Esta concentraciéndel riesgo es mitigada
por el hecho de que la demanda de energia eléctrica en Panama sigue creciendo
sostenidamente y que el mercado de energia esta 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 Panamése promedia en
un rango de 30 a 45 dias a partir de la fecha de presentaciénde 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 2019.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compafiia no tieneactivos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia 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 estado de situacién financiera.
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)
Riesgo de Liquidez (continuacion)

A continuacion se presentan los vencimientos de los pasivosno descontados, incluyendo
los intereses calculados a la fecha de vencimiento:

Menos de Mas de
1 Ao 1 Afio
2019
Cuentas por pagar 227,264 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 3,000,000 37,155,755
Otros pasivos 136,795 21,186
2018
Cuentas por pagar 274,542 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 3,000,000 39,111,671
Otros pasivos 106,595 19,683

Administracién de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedoresy para mantener unaestructura 6ptimade
capital que reduzca el costo de capital. Para propositos del calculo del apalancamiento, la
Compafiia considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - compariias
relacionadasy el patrimonio.

Valor Razonable

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

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

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

Nivel 3:  Variables no observables parael activo y pasivo.
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Valor Razonable (continuacion)

La Compafiia no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazoy bajo riesgo de créditos (en los casos de
activos). Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar proveedores y cuentas con relacionadas.

4. Estimaciones de Contabilidad y Juicio Critico

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

Estimaciones y juicio contable critico

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 del
siguiente afio se exponena continuacion:

(@) 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 util estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el anélisis de los ciclos de vida de los activos y el
valor potencial al final de su vida Gtil. 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
La Compariia esta sujeta 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 asuntosfiscales 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 efectie dicha
determinacion.
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5.  Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar consisten de:

2019 2018
Clientes y otros 926,110 842,921
Menos: Porcion circulante 873,745 -
___ 52365 842,921

Todas las cuentas por cobrar en porcion circulante deben ser cobradas en los proximos dos
meses.

Devolucion de ajuste tarifario

El 27 de septiembre de 2017, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos, emitio la
Resolucién AN No0.11667 — Elec, por la cual se autoriza a la Empresa de Transmision
Eléctrica, S. A. (ETESA), para diferir la devolucion tarifaria de los afios 2, 3y 4 a los
Agentes del Mercado del periodo tarifario de julio de 2013 a junio de 2017, como
consecuencia de la revision de los Cargos por Uso del Sistema Principal de Transmision
(CUSPT) y del Servicio de Operacion Integrada (SOI), para que se haga efectiva a partir
del mes de julio de 2021, por un periodo de 8 afios.

La Resolucion AN No.11667 — Elec, fue modificada mediante Resolucion AN N0.11872 —
Elec del 4 de diciembre de 2017, para cambiar el periodo de devolucionde 8 a 5 afios para
los ajustes a CUSPT y de 8 a 2 afios para los ajustes SOI.

Mediante Resolucion AN No0.13350 — Elec del 10 de mayo de 2019, se adiciona el
requerimiento de publicacion del ajuste final del afio tarifario 4 (periodo tarifario de julio
2013 a junio 2017), y se ordena a ETESA establecer y notificar el Plan de Devolucion
mensual para cada Agente del Mercado confirmando los montos y los intereses sobre saldo
hasta completar la devolucion.

El monto a devolver a Generadora Alto Valle, S. A. es de B/.45,612 maés intereses, los
cuales se encuentran registrados en las cuentas por cobrar clientes en porcién no circulante.
Al 31 de diciembre de 2019, los intereses reflejados en otros ingresos (Nota12) ascienden
a B/.6,753.

Al 31 de diciembre de 2019, no habia cuentas por cobrar vencidasy deterioradas, por lo
cual no se ha registrado ninguna provision para cuentas incobrables.
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6.

Gastos Pagados por Adelantado

Los gastos pagados por adelantado se detallan a continuacion:

2019
Impuesto sobre la renta pagado por adelantado 225,776
Seguros 122,588
Otros 1,179

349,543

Activos Intangibles

2018

307,396
132,278
1,179

440,853

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

continuacion:

Saldo neto al inicio del afio
Adiciones del periodo
Amortizacién del afio

Saldo neto al final del afio
Valor neto en libros

Costo
Amortizacién acumulada

2019 2018

30,489 8,216

- 22,891

(745) (618)
29,744 30,489
32,347 32,347
(2,603) (1,858)
29,744 30,489
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8. Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta 'y equipo se detallaa continuacion:

Mobiliario y Herramienta y Plantay
Terrenos Equipo Equipos Menores Equipo Rodante Mejoras Equipo Total

Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 3,267,812 137,450 3,475 - - 38,766,198 42,174,935
Adiciones - 4,980 561 - 30,960 - 36,501
Depreciacion - (18,589) (2,758) - (773) (1,611,683) (1,633,803)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 3,267,812 123,841 1,278 - 30,187 37,154,515 40,577,633
Adiciones - 14,861 557 - - - 15,418
Depreciacion - (18,805) (1,246) - (3,354) (1,611,682) (1,635,087)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 3,267,812 119,897 589 - 26,833 35,542,833 38,957,964
2019

Costo 3,267,812 292,245 24,902 58,870 30,960 47,077,988 50,752,777
Depreciacién acumulada - (172,348) (24,313) (58,870) (4,127) (11,535,155) (11,794,813)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2019 3,267,812 119,897 589 - 26,833 35,542,833 38,957,964
2018

Costo 3,267,812 277,384 24,345 58,870 30,960 47,077,988 50,737,359
Depreciacion acumulada - (153,543) (23,067) (58,870) (773) (9,923,473) (10,159,726)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2018 3,267,812 123,841 1,278 - 30,187 37,154,515 40,577,633
2017

Costo 3,267,812 272,404 23,784 58,870 - 47,077,988 50,700,858
Depreciacion acumulada - (134,954) (20,309) (58,870) - (8,311,790) (8,525,923)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2017 3,267,812 137,450 3,475 - - 38,766,198 42,174,935

Al 31 de diciembre de 2019, la propiedad, planta y equipo se encuentra en garantia de los bonos por pagar emitidos por la
compafiia relacionada Hydro Caisén, S.A. (Véase Nota 11).
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9. Otros Activos

Los otros activos se detallan a continuacion:

2019 2018
Adelanto a proveedores 26,097 38,566
Otros 23,727 21,575
49,824 60,141
Menos: Porcion circulante 26,697 39,166
Porcion a largo plazo 23,127 20,975
10. Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:
2019 2018
Suplidores 217,079 271,840
Intereses de bonos por pagar 3,784 -
Otros 6,401 2,702

227,264 274,542
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11.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

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

2019 2018
Cuenta por Cobrar - Compafiias Relacionadas:
Generadora Pedregalito, S. A. 1,547,592 1,557,412
Cuentas por Pagar - Compafiias Relacionadas:
PPH Financing Services, S. A. 19,998,088 20,018,088
Panama Power Management Services, S. A. 15,891 21,309
Generadora Rio Chico, S. A. 1,782 1,165
Hydro Caisén, S. A. 20,139,994 22,071,109
40,155,755 42,111,671
Menos: Porcion circulante 3,000,000 3,000,000
Porcion no circulante 37,155,755 39,111,671

El 30 de septiembre de 2014, Hydro Caisan, S. A. y Generadora Alto Valle, S. A.
suscribieron un Acuerdo de Reembolso entre Afiliadas, mediante el cual Generadora Alto
Valle, S. A. se compromete a rembolsar a Hydro Caisan, S. A. todos los costos
relacionados a su porcion pro-rata sobre B/.24,137,505 de la emision de bonos publicos por
un total de B/.90,000,000 autorizada a Hydro Caisan, S. A. incluyendo perono limitado a
intereses, comisiones de estructuracion, suscripcion, agencia de pago y fiduciario,
inscripcion de hipotecas en registro publico, abogados, y aporte proporcional de fondos
para constitucion de cuenta de reserva de servicio de la deuda, mientras se encuentre
vigente el Financiamiento. La cuenta por pagar a Hydro Caisan, S.A. se presenta neta de
dichos costos. Generadora Alto Valle, S.A. harepagado a la fecha untotal de B/.4,004,632
a Hydro Caisan, S.A. en concepto de su pro-ratade amortizacion a bonos publicos. El saldo
actual de dicha cuenta por pagar totaliza B/.20,132,873.

El producto de la emisidn de bonos publicos en referencia autorizada a Hydro Caisan, S. A.

fue utilizado para, entre otros, refinanciar la deuda existente al 30 de septiembre de 2014 de
Generadora Alto Valle, S. A.
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11. Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacién)

Dicha emision de bonos publicos esta respaldada por un Fideicomiso de Garantia al cual
han sido o seran cedidos la totalidad de los activos correspondientes a bienes muebles e
inmuebles hipotecasobre la concesion, todos los contratos, cesion deflujos, cuentas por
cobrar, depdsitos bancarios, cartas de crédito de garantia, y seguros de operacion de Hydro
Caisan, S. A., Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A. y Generadora
Alto Valle, S. A. Adicionalmente, la emision cuenta con fianzas solidarias de Panama
Power Holdings, Inc., Generadora Pedregalito, S. A., Generadora Rio Chico, S. A. y
Generadora Alto Valle, S. A.

El resto de los saldos corresponden a compray venta de energia entre partes relacionadas

El valor razonable de dicha deuda es de B/.21,203,478 (2018: B/.21,002,573) determinado
en base de flujos descontados de caja utilizando unatasa del 3.002% (2018: 6.579%) y
esta incluido en el Nivel 2 de la jerarquia del valor razonable.

Panama Power Management Services, S. A., efectia el pago de las obligaciones
relacionadas a los empleados (salarios, cuotas patronales, entre otros) de la Compafiia. La
Compafiia reembolsa estos costos a Panama Power Management Services, S. A., en la
medida en que se incurren.

Transacciones con Partes Relacionadas
Durante el afio, la Compafiia mantuvo las siguientes transacciones con compariias
relacionadas:

2019 2018
Venta de Energia - Compainiias Relacionadas:
Generadora Pedregalito, S. A. 1,261 1,460
Hydro Caiséan, S. A. 13,223 7,636
Generadora Rio Chico, S. A. 455 535

14,939 9,631

Compras de Energia - Compaiiias Relacionadas:

Generadora Pedregalito, S. A. 1,752 1,883
Hydro Caisén, S. A. 1,689 3,722
Generadora Rio Chico, S. A. 1,284 1,295

4,725 6,900

-25- — ﬁ/



GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

12.

Ingresos

Ingresos por Venta de Energia

Los ingresos por venta de energia son reconocidos a través del tiempoy estan compuestos

de la siguiente manera:

Ingresos por contratos con clientes
Venta de energia
Venta de capacidad

Ingresos por mercado ocasional
Venta de capacidad - mercado ocasional
Venta de energia - mercado ocasional
Servicios auxiliares y otros

Otros ingresos por venta de energia

Otros Ingresos
Otros ingresos se detallan a continuacion:

Ingresos por crédito fiscal
Otros

-26-

2019

2,538,229
651,210

3,189,439

14,555
1,764,033
128,847

1,907,435

111,445

5,208,319

2019

9,107

9,107

2018

2,417,288
697,612

3,114,900

8,799
1,700,518
209,140

1,918,457

5,033,357

2018

246,657
1,600

248,257
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13. Gastos Operativos

Los gastos operativos se resumen a continuacion:

2019 2018
Depreciacion y amortizacion 1,641,004 1,634,421
Costo de personal 365,379 357,089
Fianzas y seguros 186,356 180,140
Ambiente y regulador 98,200 88,045
Mantenimiento de planta 96,079 67,318
Impuestos generales 66,890 122,691
Vehiculos y transporte 36,279 39,959
Ayuda comunitaria 21,240 21,240
Servicios publicos, alquileres y gastos de oficina 17,943 25,809
Honorarios profesionales 12,139 8,717
Otros 1,964 7,070
Honorarios legales 450 719
Vigilancia - 25

2,543,923 2,553,243

14. Compromisos

Contratos de Energia

- Contratos de Suministro de Potencia y Energia Asociada firmadosen julio de 2011 con
Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI) y Elektra Noreste, S. A. (ENSA), que
abarcan los periodos comprendidos de 2015 a 2029. El valor monomico de la oferta
serd de B/.0.114 Kwh. Al 31 de diciembre de 2019 estos contratos estaban respaldados
por fianzas de cumplimiento emitidas por Acerta Compafiia de Seguros, S. A., por las
sumas de B/.179,329 (EDEMET), B/.17,914 (EDECHI) y B/.71,737 (ENSA).

- 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
2019, estos contratos estaban respaldados por fianza de cumplimiento emitida por
Acerta Compafiia de Seguros, S. A., por las sumas de B/.458,162 (EDEMET),
B/.155,312 (EDECHI)y B/.170,840 (ENSA).
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15. Impuesto sobre la Renta

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

El gasto de impuesto sobre la renta esta basado en el mayor de los siguientes computos:
a. La tarifa de impuesto sobre la renta vigente sobre la utilidad fiscal (25%).

b. La renta 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 o que la tasa efectiva sea superior a la tasa impositiva vigente (25%), el mismo
podra elevar una solicitud ante la Direccion General de Ingresos de no aplicacion del
impuesto minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre larenta
en base al método tradicional.

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto
vigente 25% debido al efecto de las siguientes partidas:

2019 2018
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 258,670 547,513
Impuesto sobre la renta contable a la tasa de 25% 64,668 136,878
Efectos y partidas que afectan el calculo
fiscal del impuesto sobre la renta:
Arrastre de pérdida (81,620) (79,593)
Ingresos por intereses no gravable (713) (624)
Otros ingresos no gravables - (13,524)
Gastos no deduciblesy otros 7,994 6,829
Ingreso por crédito fiscal no gravable - (61,664)
Depreciacion no deducible por usode
crédito fiscal 91,291 91,291
Gasto de impuesto sobre la renta 81,620 79,593
Tasa efectiva 32% 15%
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15. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Crédito Fiscal por Inversion Directa

De acuerdo a la Ley No.45 de 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 gozaran de los siguientes beneficios
fiscales:

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

- Dichas compariias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto, con base en lareduccion
de toneladas de emision de dioxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesidn; el cual podraser utilizado parael 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 operacién comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019 la Compafiia utiliz6 B/.0 (2018:
B/.246,657) del crédito fiscal para el pago del impuesto sobre la renta (Nota 12).

Mediante Resolucion No0.201-1999 del 27 de abril de 2017, notificadaa la Compafiiael 31
de mayo de 2017, la Direccion General de Ingresos otorgd la autorizacion para el
reconocimiento de estos incentivos fiscales por un monto de B/.11,644,308,
correspondiente al 25% de la inversion directa realizada en el Proyecto Hidroeléctrico
Cochea. Dicho credito fiscal es aplicable como pago del 50% del impuesto sobre la renta
causado en el periodo fiscal, hasta un méximo de diez afios a partir de la entrada en
operacién comercial del proyecto (2 de enero de 2013) o hasta que el 100% del crédito sea
consumido, lo que ocurra primero.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compafiia reconocer como
deducible, el 25% del gasto de depreciacion correspondiente a la inversion directa en la
obra. La Compafiia ha iniciado el uso del credito fiscal y revisa anualmente este monto
para reflejar las condiciones esperadas de la industria.
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GeneradoraAlto Valle, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

16. Evento Subsecuente

La Organizacion Mundial de la Salud declar6 el 11 de marzo de 2020 la cepa de
coronavirus (COVID-19) en la categoria de pandemia. La Compafia pudiese verse
afectada negativamente en su posicion financieray operaciones por los efectos futuros que
pudiese generar esta pandemia. Debidoa la incertidumbre por lo reciente de este brote y
sus efectos, asi como de las medidas relacionadas que tomen las autoridades
Gubernamentales, no es posible cuantificar de manera fiable el impacto en la posicion
financiera, resultados de operaciones y flujos de efectivo futuros de la Compafiia. La
Compafiia continta monitoreando y evaluando esta situacion.
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PricewaterhouseCoopers, S.R.L.

Informe de los Auditores Independientes

Al Accionista y Junta Directiva de
PPH Financing Services, S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian de PPH Financing Services, S. A. (la
“Compafiia”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacion financiera de la
Compafiia al 31 de diciembre de 2019, asi como su desempefio financieroy sus flujos de efectivo por el
afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compafiia comprenden:

e el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019;

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

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

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

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

Base para la opinion

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

Consideramos que laevidencia de auditoriaque hemosobtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el Codigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Eticadel IESBA)
y con los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financierosen la
Republicade Panama. Hemos cumplido las demaés responsabilidades de ética de conformidad con el Cédigo
de Etica del IESBA y los requerimientos de ética de la Republica de Panama.

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los mas significativos
en nuestraauditoriade los estados financieros del afio actual. Estos asuntosfueronabordadosen el contexto
de nuestra auditoria de los estados financieros tomados en su conjunto y para formarnos nuestra opinion de
auditoria al respecto, y no emitimos una opinion separada sobre los mismos.

Hemos determinado que no hay asuntos claves de auditoria que comunicar en nuestro informe.

T: (507)206 - 9200, Apartado 0819 - 05710, Panama - Republica de Panama, www.pwe.com/interamericas WV/
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Al Accionistay Junta Directiva de
PPH Financing Services, S. A.
Pégina 2

Enfasis de Asunto

Llamamos la atencion a la Nota 5 a los estados financieros, la cual divulga que la Compaifiia mantiene
saldos y transacciones importantes con compariias relacionadas. Nuestra opinién de auditoria no es
modificada con relacion a este asunto.

Responsabilidades de la Gerencia y de los responsables del gobierno de la Compafiia en relacion con
los estados financieros

La gerencia es responsable de la preparaciéon y presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y del control interno que la
gerenciaconsidere necesario para permitir lapreparacion de estados financieros libres de errores materiales,
debido a fraude o error. En la preparacion de los estados financieros, la gerencia es responsable de evaluar
la capacidad de la Compafiia de continuar como negocio en marcha revelando, segin corresponda, los
asuntos relacionados con negocio en marchay utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos
que la gerencia tenga la intencién de liquidar a la Compafiia 0 de cesar sus operaciones, 0 bien no exista
otra alternativa realista. Los responsables del gobierno de la Compafiia son responsables de la supervisién
del proceso de reportes de informacion financiera de la Compafiia.

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

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

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

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

e Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar

procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Compafiia.
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e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contablesy las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

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

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

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

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Compafiia una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con la independencia y hemos comunicado
todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra independencia y, cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno de la Compafiia, determinamos aquellos
asuntos que eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros del afio actual y que por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoriaa
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacion publica del asunto, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser comunicado
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es Edereth
Barrios.

22 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama



PPH Financing Services, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Activos
Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 5)

Total de activos circulantes

Activosno circulantes
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 5)

Total de activos
Pasivos y (Déficit Patrimonial) Patrimonio
Pasivos circulantes
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 5)

Total de pasivos circulantes

Pasivosno circulantes
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 5)

Total de pasivos
(Déficit patrimonial) patrimonio
Acciones comunes sin valor nominal, autorizadas:
10,000 acciones, emitidas y en circulacién con
valor de B/.1
Déficit acumulado
Total de (deficit patrimonial) patrimonio

Total de pasivosy (déficit patrimonial) patrimonio

2019 2018
27,157 2,168
780,000 1,400,000
807,157 1,402,168
117,326,309 118,106,795

118,133.466

119,508,963

3,939 -
780,000 1,400,000
783,939 1,400,000

117,371918 118,115,075
118,155,857 119,515,075
10,000 10,000
(32,391) (16,112)
(22,391) (6,112)

118,133,466

119,508,963

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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PPH Financing Services, S. A.

Estado de Resultado Integral
Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018

Gastos Operativos
Generales y administrativos (Nota 6) 16,252 14,369
Total de gastos operativos 16,252 14,369
Pérdida operativa 16,252 14,369
Costos Financieros 27 25
Total de costos financieros 27 25
Pérdida neta y pérdida neta integral 16,279 14,394

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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PPH Financing Services, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Acciones Déficit
Comunes Acumulado Total
Saldo al 31 de diciembre de 2017 10,000 (1,718) 8,282
Resultado Integral
Pérdida neta - (14,394) (14,394)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 10,000 (16,112) (6,112)
Resultado Integral
Pérdida neta - (16,279) (16,279)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 10,000 (32,391) (22,391)

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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PPH Financing Services, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el aino terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Pérdida neta

Ajustes para conciliar la pérdida con el efectivo provisto
por las actividades de operacion:

Disminucion (aumento) en cuentas por cuentas por
cobrar - compafiias relacionadas

(Disminucidn) aumento en cuentas por pagar -
compafiasrelacionadas

Aumento cuentas por pagar

Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion

Aumento neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2019 2018
(16,279) (14,394)
1,400,486 (119,499,513)
(1,363,157) 119,515,075
3,939 -
24,989 1,168
24,989 1,168
2,168 1,000

27,157

2,168

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2015

1. Informacion General

PPH Financing Services, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida el 15 de marzo de 2016,
mediante Escritura Pablica N0.5084 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama.
Su principal actividad es brindar servicios financieros y de administracion para el Grupo
Panama Power Holdings, Inc. La Compaiiia inicié operacionesen marzo de 2016, y es una
subsidiaria 100% poseida por PanamaPower Holdings, Inc.

La oficina principal de la Compafia se encuentraubicada en Avenida Paseo Roberto Motta,
Capital Plaza, Piso 12, Costa del Este, en la Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por el Presidente de la Compafiia
22 de abril de 2020.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros se presentan a continuacién. Estas politicas de contabilidad fueron aplicadas
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) y las interpretaciones relacionadas adoptadas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Los estados financieros han sido
preparados sobre la base de costo historico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las 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 Compafiia. Las
estimaciones contables criticas y juicios en la aplicacién de las politicas contables se revelan
en laNota 4.

Nuevas normasy enmiendas adoptadas por la Compariia
La Compafiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez en la
presentacion de sus estados financieros anuales a partir del 1 de enero de 2019:

- NIIF16 - Arrendamientos. EI lASB emiti6 en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye a
la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de losarrendatarios en particular. La Compafiaadoptd esta norma
y no se identificaron impactos.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas
No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aun no son efectivas que se espere que
tenga un impacto material en los estados financieros de la Compafiia.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

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

Moneda Funcional y de Presentacion

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

Activos Financieros

Efectivo
Para propositos del estado de flujos de efectivo, la Compafiia considera como efectivo, el
efectivo, los efectos de caja y los depdsitos a la vista en instituciones financieras.

Cuentas por Cobrar

La Compafiiamantiene las cuentaspor cobrar comerciales conel objetivo de cobrar los flujos
de efectivo contractuales y, por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado
utilizando el método del interés efectivo, menos cualquier estimacion para deterioro.

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

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta estimado es el impuesto a pagar sobre la renta gravable para el
afio, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado de situacion financieray
cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de afios anteriores.

El impuesto sobre larenta diferido se reconoce sobrelas diferencias temporarias que resulian
entre la base fiscal de losactivosy pasivosy susimportesen librosen los estados financieros.
Sin embargo, los pasivos por impuestos diferidos no se reconocen si surgen del
reconocimiento inicial de la plusvalia; el impuesto sobre la renta diferido no se contabiliza
si se deriva del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccion distinta de
una combinacién de negocios que en el momento de la transaccion no afecta ni al resultado
contable ni a la ganancia o pérdida. EIl impuesto diferido se determina usando la tasa
impositiva que ha sido promulgada o sustancialmente promulgadaa la fecha del balance y
que se esperan aplicar cuando el correspondiente activo por impuesto diferido se realice o el
pasivo por impuesto diferido se liquide.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Impuesto sobre la Renta (continuacion)

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando existe un derecho
legalmente exigible de compensar los activos impositivos corrientes con los pasivos por
impuestos corrientes y cuando los activos y pasivos por impuestos diferidos relacionados se
deriven del impuesto las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal ya sea en la
mismaentidad fiscal o diferentes entidades gravadas dondeexista laintencion de liquidar los
saldos en términos netos.

Acciones de Capital

Se clasifican como instrumentos de capital ciertos instrumentos financieros, de acuerdo con
los términos contractuales de dichos instrumentos. Las acciones preferidas que no son
redimibles a una fecha especificaa opcion del accionistay que no conlleva a obligaciones de
dividendos, se presentan como acciones de capital. Esos instrumentos financieros son
presentados como un componente dentro del patrimonio.

Los costos de originacion directamente atribuibles a la emisidn del instrumento de capital son
deducidos del costo original de dichos instrumentos.

3. Administracion del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de laCompafiia estan expuestasa unavariedad 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 Compafiia 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 desempefio financiero de la Compafiia Matriz y sus subsidiarias (el Grupo).

Riesgo de Crédito

La Compafiia 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 de la Compafiia a cuentas incobrables no sea
significativa. El riesgo de crédito surge de las cuentas por cobrar.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

3. Administracion del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez
El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafia no sea capaz de cumplir con sus
obligaciones.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia 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 estado de situacién financiera. Los saldos convencimientos
de menos de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no
es significativo.

A continuacién 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 Ao
2019
Cuenta por pagar 3,939 -
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 780,000 117,371,918
2018
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas 1,400,000 118,115,075

Administracién de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compafiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retomos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura 6 ptimade capital
quereduzcael costo de capital. Parapropdsitos del calculo del apalancamiento, la Compafiia
considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - compafiias relacionadas y
el patrimonio.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

3. Administracion del Riesgo Financiero e Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Valor Razonable

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

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

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

Nivel 3:  Variables no observables parael activo y pasivo.

La Compaiiia no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado de
situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estan registrados a su valor
razonable en el estado de situacion financiera, su valor en libros se aproxima a su valor
razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los casos de
activos). Estos instrumentos financieros incluyen principalmente cuentas con compariias
relacionadas.

4. Estimaciones de Contabilidad y Juicio Critico

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 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 del siguiente
afio se exponen a continuacion:

Impuesto sobre la Renta

La Compafiia estd sujeta al impuesto sobre la renta en Panama. Existe un juicio
significativo que se requiere en la determinacion de la provisidn 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 efectle dicha determinacién.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019

(Cifras en balboas)

5.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

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

2019 2018

Cuenta por Cobrar - Compaiiias Relacionadas:
Generadora Alto Valle, S. A. 19,998,088 20,018,088
Generadora Pedregalito, S. A. 1,187,109 1,281,267
Generadora Rio Chico, S. A. 15,084,842 15,184,842
Hydro Caisén, S. A. 81,817,598 83,022,598
Pedregalito Solar Power, S. A. 18,672 -
118,106,309 119,506,795
Menos: Porcion circulante 780,000 1,400,000
Porcion no circulante 117,326,309 118,106,795

Cuentas por Pagar - Compaiiias Relacionadas:
Panama Power Holdings, Inc. (accionista) 118,151,918 119,515,075
Menos: Porcion circulante 780,000 1,400,000
Porcidn no circulante 117,371,918 118,115,075

Otras Transacciones

Mediante Resoluciones No. SMV-409-17 y No. SMV-408-17 del 28 de julio de 2017, la
Superintendencia del Mercado de Valores aprobd la modificacién a los términos y
condiciones de los Bonos Corporativos de la filial Hydro Caisan, S. A. hasta por un monto
de B/.130,000,000 y B/.90,000,000, respectivamente.

Dentro de los principales términos y condiciones modificadas se encuentran a) la opcién de
reemplazar parcial o totalmente el efectivo de la cuentade reserva de servicio de la deuda de
cada una de las emisiones por cartas de crédito stand-by; b) permitir abonos parciales a
capital con el flujo operativo, por montos minimos de B/.500,000,y en fechas de pago de
interés sin ser necesario el pago de una prima de redencion; c) agregar a la sociedad PPH
Financing Services, S. A. como receptora de las cuentas por pagar de los Fideicomitentes y
como fiador solidario de las emisiones. El acuerdo de cesion de cuentas por pagar de los
Fideicomitentes se formalizé en enero de 2018.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

6. Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos se resumen a continuacion:

2019 2018
Honorarios profesionales 14,383 12,575
Impuestos generales 1,344 1,219
Honorarios legales 525 525
Otros - 50
16,252 14,369

7. Impuesto sobre la Renta

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

El gasto de impuesto sobre la renta esta basado en el mayor de los siguientes computos:
a. La tarifa de impuesto sobre la renta vigente sobre la utilidad fiscal (25%).

b. La renta 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 (25%), el mismo podra elevar
unasolicitud ante la 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.

Para los periodos terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Compafiia no genero

renta gravable, en consecuencia, una provision para impuesto sobre la renta no fue
establecida.
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PPH Financing Services, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

8. Evento Subsecuente

La Organizacion Mundial de la Salud declaro6 el 11 de marzo de 2020 la cepade coronavirus
(COVID-19) en la categoria de pandemia. La Compafiia pudiese verse afectada
negativamente en su posicion financieray operaciones por los efectos futuros que pudiese
generar esta pandemia. Debido a la incertidumbre por lo reciente de este brote y sus efectos,
asi como de las medidas relacionadas que tomen las autoridades Gubernamentales, no es
posible cuantificar de manera fiable el impacto en la posicion financiera, resultados de
operaciones y flujos de efectivo futuros de la Compafila. La Compafia continGa
monitoreandoy evaluando esta situacion.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
HYDRO CAISAN, S.A.

Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0072-GTIA-11) Hydro Caisan, S.A., que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2019, el estado de resultados, cambios en el patrimonio, flujos de efectivo por el
afio terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las
politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0072-GTIA-11) Hydro Caisan, S.A., y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacién
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccibn Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el
Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panamé y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cédigo de Etica del IESBA.

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

Asuntos claves de la auditoria
Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional,

han sido los més significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban

comunicar en nuestro informe.
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Otra Informacion

La otra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam@ distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacién.

No hemos auditado la otra informacion y no expresamos una opiniéon o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso De Garantia BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
Hydro Caisan, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de informacién
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa. Estos requerimientos
pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

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

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porgue se tenga la intenciéon de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, 0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

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

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

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,

aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.
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Nosotros también:

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

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

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

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

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

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

Nl pornsso & Frnadlo

20 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)

HYDRO CAISAN, S.A.

Estado de Situaciéon Financiera
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Activos
Depdsitos en banco
Depésitos a plazo fijo
Intereses por cobrar
Total de activos
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente

Utilidad acumulada

Total de patrimonio

2019 2018
1,384,327 405,491
5,505,896 6,835,111
311,265 111,375
7,201,488 7,351,977
6,807,704 7,080,232
393,784 271,745
7,201,488 7,351,977

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
HYDRO CAISAN, S.A.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Ingresos:
Intereses ganados 210,442 215,073
Total de ingresos 210,442 215,073
Gastos:
Administraciéon o manejo (86,210) (86,135)
Honorarios profesionales (2,140) (2,172)
Cargos bancarios (53) (54)
Total de gastos (88,403) (88,361)
Utilidad neta 122,039 126,712

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
HYDRO CAISAN, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Aportes del Utilidad Total de
Fideicomitente acumulada patrimonio

21,515,264 145,033 21,660,297
42,191,812 - 42,191,812
(56,626,844) - (56,626,844)

- 126,712 126,712

7,080,232 271,745 7,351,977
39,481,489 - 39,481,489
(39,754,017) - (39,754,017)

- 122,039 122,039

6,807,704 393,784 7,201,488




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
HYDRO CAISAN, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
de las actividades de operacion:
Intereses ganados
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de inversion:
Depositos a plazo fijo

Flujos de efectivo de las actividades
de inversién

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Retiros al patrimonio fideicomitido, neto

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

Aumento (disminucién) neta de efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2019 2018
122,039 126,712
(210,442) (215,073)

10,552 338,890
(77,851) 250,529
1,329,215 354,611
1,329,215 354,611
(272,528) (14,435,032)
(272,528) (14,435,032)
978,836 (13,829,892)
405,491 14,235,383
1,384,327 405,491

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
HYDRO CAISAN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Republica de Panam& y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama, la cual le permite efectuar negocios
de fideicomisos de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y
la Resolucion SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Hydro Caisan, S.A., (como Fideicomitente Inicial) Generadora Alto Valle, S.A., Generadora
Pedregalito, S.A. Generadora Rio Chico, S.A., (como Fideicomitentes Adicionales) y en
conjunto con el Fideicomitente Inicial se identificaron como los “Fideicomitentes” y BG Trust,
Inc., (como Fiduciario), constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0072-
GTIA-11), con fecha 14 de febrero de 2012, mediante Escritura Publica No.3,030 del 14 de
febrero de 2012 de la Notaria Primera del Circuito de Panama e inscrita en el Registro Publico
en la ficha 556066 de la Seccion de Fideicomisos, modificado mediante Escritura Pudblica
No.13,162 del 8 de septiembre de 2014 y posteriormente mediante Escritura Publica
No0.13,765 del 11 de agosto de 2017 (el “Fideicomiso”), con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago de las sumas que el Fideicomitente Inicial adeude o llegue a
adeudar en el futuro a los Beneficiarios, bajo los Bonos Corporativos por la suma de hasta
B/.220,000,000, incluyendo el capital, los intereses, comisiones, costos, gastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales, gastos de administracibn o manejo y gastos de cualquier indole a
que haya lugar.

- Mediante Resolucion No. SMV 52-12 de 16 de febrero de 2012, modificada por la
Resolucion No. SMV 449-14 de 22 de septiembre de 2014 y la Resolucién SMV No0.409-17
de 28 de julio de 2017 emitida por la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama
se autoriz6 a Hydro Caisan, S.A. a ofrecer mediante oferta publica Bonos Corporativos en
una (1) serie hasta por un valor nominal total de B/.130,000,000 en denominaciones de
B/.1,000 o multiplos de dicha denominacion.

- Mediante Resolucién No. SMV 450-14 de 22 de septiembre de 2014 y modificada por la
Resolucion No. SMV 408-17 de 28 de julio de 2017 emitida por la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panama se autorizé a Hydro Caisan, S.A. a ofrecer mediante oferta
publica Bonos Corporativos en una (1) serie hasta por un monto méaximo de B/.90,000,000
en denominaciones de B/.1,000 o multiplos de dicha denominacion.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de las emisiones
de Bonos Corporativos emitidas por Hydro Caisan, S.A. detalladas en el parrafo anterior.

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

e Las cuentas Fiduciarias y los fondos depositados en ella o en cualquiera de sus

subcuentas.
Mﬂ/
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
HYDRO CAISAN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

o Depdsito a plazo fijo en Banco General, S.A.

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre los bienes muebles e inmuebles propiedad de los
Fideicomitentes (Ver Nota No.6).

e Prenda Mercantil a favor del Fiduciario sobre las acciones de propiedad de Panaméa
Power Holdings, Inc. (Ver Nota No.7).

e Cesion a favor del Fiduciario de los bienes y derechos cedibles, incluyendo pero no
limitado: los fondos producto de los ingresos de los proyectos hidroeléctricos Alto Valle,
Pedregalito, Rio Chico y El Alto, provenientes de las ventas de energia y/o capacidad, ya
sea en el mercado ocasional o regional de energia, servicios auxiliares o exportaciones;
los contratos materiales relacionados con los proyectos; contratos de transmision; bonos,
fianzas de cumplimiento y pélizas de seguro sobre los bienes dados en garantia.

e El importe de las indemnizaciones recibidas por razon de las pdlizas de seguros cedidas
0 endosadas a favor del Fiduciario.

e Fianzas Solidarias que se construyen a favor del Fiduciario, por Panama Power Holdings,
Inc. Generadora Rio Chico, S.A., Generadora Pedregalito, S.A., Generadora Alto Valle,
S.A., PPH Financing Services, S.A., en calidad de Fiadores Solidarios.

El total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.290,579,979
(2018: B/.290,730,468) de los cuales la suma de B/.7,201,488 (2018: B/.7,351,977) se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.283,378,491 para ambos
afnos conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario detallados en la Nota
No.6.

El Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso cubre los Bonos de la Serie A de las Emisiones
Publicas de Bonos realizados por el Fideicomitente Inicial.

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

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

Mn/



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-11)
HYDRO CAISAN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2. Bases para la preparacién de los estados financieros
2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0072-GTIA-
11) Hydro Caisan, S.A., al 31 de diciembre de 2019, fueron preparados sobre la base de
costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual est4 a la par y
es de libre cambio con el ddlar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el dolar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables
3.1. Estimaciones y juicios realizados

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

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

3.2. Instrumentos financieros

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

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua; referencias
al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante y el
descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.
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Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacion por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en la adquisicién e incluye costos de la
transaccion y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

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

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

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

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

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

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

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

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

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

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles y muebles se registran en cuentas de
orden fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas
a favor del Fiduciario, segun se indica en la Escritura Publica donde consta la primera
hipoteca anticresis.

3.4. Prenda mercantil sobre acciones

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

3.5.Ingresos
Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcién del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método del tipo de interés efectivo. Los intereses ganados son incluidos como ingresos
en el estado de resultados cuando se incurren.

3.6. Gastos
Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren. Los gastos de
administracion o de manejo pagados al Fiduciario se calculan con base en tarifas
establecidas en el contrato de Fideicomiso.

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2019, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente:

2019 2018
Cuenta de Mercado Ocasional 448 252 191,904
Cuenta de Concentracion 164,752 211,384
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 771,323 2,203
1,384,327 405,491
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Los depodsitos en banco estan conformados por cuentas corrientes y cuentas de ahorro en
Banco General, S.A., de conformidad con lo siguiente:

Cuentas de Mercado Ocasional: En estas cuentas se depositan todos los ingresos de los
Fideicomitentes provenientes de las ventas de energia a través del mercado ocasional.

Cuentas de Concentracién: En estas cuentas se depositan todos los fondos que generen los
bienes y derechos cedidos y/o los bienes gravables cedidos y/o gravados por los
Fideicomitentes a favor del Fiduciario.

Cuentas de Reserva de Servicio de Deuda: En estas cuentas deberan mantener en todo
momento el pago de capital e intereses adeudados de los Bonos para los proximos seis (6)
meses.

5. Depdésitos a plazo fijo

Los depdsitos a plazo fijo por la suma de B/.5,505,896 (2018: B/.6,835,111) estan colocados
en Banco General, S.A. a la tasa de interés anual de 3.25% con vencimiento el 2 de enero de
2020.

6. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre ciertos bienes muebles e inmuebles propiedad del
Fideicomitente inicial, y de los Fideicomitentes adicionales: Generadora Pedregalito, S.A.,
Generadora Alto Valle, S.A., Generadora Rio Chico, S.A., con la finalidad de garantizar la
efectiva y oportuna realizacién por parte del Emisor de los aportes que se ha obligado a
efectuar a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., asi como garantizar el fiel y exacto cumplimiento
de las demas obligaciones, por todo el tiempo que cualquiera de dichas obligaciones subsista.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida por B/.265,200,000 segun
informes de los avaluadores Avinco de fecha julio de 2017.

Los bienes muebles se detallan en la Escritura PUblica N0.18170 del 18 de diciembre de 2014
con numero de entrada 92075736/2014, a la fecha no mantienen avaluos.
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Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2019 2018
Bienes muebles 63,378,491 63,378,491
Bienes inmuebles 220,000,000 220,000,000

283,378,491 283,378,491

7. Prenda sobre acciones

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de las obligaciones garantizadas, en fecha 14
de febrero de 2012, Panamé& Power Holdings, Inc., como Garante Prendario constituye prenda
mercantil a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., modificada en fecha 3 de octubre de 2014 y
posteriormente en fecha 10 de agosto de 2017; sobre todos y cada uno de los siguientes
bienes:

- Acciones Pignoradas: conformadas por:

- 20,040 acciones comunes de Hydro Caisan, S.A., de propiedad del Garante Prendario
representadas por el certificado de accién No.17, de fecha 14 de septiembre de 2010.

- 110 acciones comunes de Hydro Caisan, S.A., de propiedad del Garante Prendario
representadas por el certificado de accién No.18, de fecha 18 de agosto de 2011.

- 110 acciones comunes de Generadora Pedregalito, S.A., de propiedad del Garante
Prendario representadas por el certificado de accién No.004, de fecha 22 de diciembre de
20009.

- 10 acciones comunes de Generadora Pedregalito, S.A., de propiedad del Garante
Prendario representadas por el certificado de accién No.005, de fecha 12 de agosto de
2011.

- 5,000 acciones comunes de Generadora Rio Chico, S.A., de propiedad del Garante
Prendario representadas por el certificado de accion No.004, de fecha 22 de diciembre de
20009.

- 10,000 acciones comunes de Generadora Alto Valle, S.A., de propiedad del Garante
Prendario representadas por el certificado de accion No.012, de fecha 20 de octubre de
20009.
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- 110 acciones comunes de Generadora Alto Valle, S.A., de propiedad del Garante
Prendario representadas por el certificado de accion No.013, de fecha 11 de agosto de
2011.

- 90 acciones comunes de Generadora Alto Valle, S.A., de propiedad del Garante
Prendario representadas por el certificado de accién No.014, de fecha 28 de septiembre
de 2012.

- 10,000 acciones comunes de PPH Financing Services, S.A., de propiedad del Garante
Prendario representadas por el certificado de accion No.001, de fecha 17 de marzo de
2016.

- Asi como todas las demas acciones comunes o preferentes de los Fideicomitentes que en
el futuro adquiera el Garante Prendario, ya sea directa o indirectamente a través de
interpdsita persona, incluyendo la compra o suscripcion de nuevas acciones del capital de
los Fideicomitentes.

- Todas las acciones y valores que tengan derecho a recibir cualquier Garante Prendaria
respecto a las Acciones Pignoradas por razon de: una divisibn de acciones, una
combinacién de acciones, un dividendo de acciones, un canje de acciones que resulte de
una oferta publica de compra de acciones u otra transaccién, una fusién o consolidacion,
una escision o segregacion, una reestructuracion o reclasificacion del capital, una reforma
al pacto social, una conversion de acciones o0 cualquiera otra transaccion o
reorganizacion corporativa.

- En la medida que no estén cubiertos por lo estipulado en los parrafos anteriores, el
producto y los frutos de los bienes pignorados antes descritos, incluyendo, sin limitacion,
lo que se reciba o se tenga derecho a recibir por el cobro, canje, conversion,
transformacion, inversion, venta u otra disposicion de los bienes pignorados antes
descritos y cualquiera otras sumas o bienes que se reciban o que se tenga derecho a
recibir en relacién con los bienes pignorados antes descritos, incluyendo, sin limitacion
intereses y otros créditos.

- Cualesquiera nuevas acciones que emita el Emisor y que sean propiedad del Garante
Prendario.

La prenda sobre acciones estd contabilizada y revelada como cuentas de orden fuera del
estado de situacion financiera.
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8. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segin sea su
naturaleza.

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

Al 31 de diciembre de 2019 el Fideicomiso no gener6 renta gravable.

9. Marco regulatorio

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

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo
No0.16 del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

10. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por la administracién del Fiduciario para su emision en la fecha de 20 de marzo de 2020.
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Fitch Afirma a PPH e Hydro Caisan en ‘BBB+(pan)’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings afirmé las calificaciones en escala nacional de Panama, de Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias
(PPH) e Hydro Caisan, S.A. (Hydro Caisan) en ‘BBB+(pan)’. La Perspectiva de las calificaciones es Estable. Un listado
completo de las acciones de calificacion se presenta al final de este comunicado.

Las calificaciones reflejan la posicion competitiva de PPH en el despacho de energia en Panama, su estrategia comercial
basada en contratos de largo plazo y nivel de apalancamiento neto (deuda neta a EBITDA) tendiente hacia las 6.0 veces
(x). Como factor importante, también consideran la exposicion de la compafia al riesgo hidrolégico y regulatorio, asi
como a las condiciones macroeconomicas.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Exposicion Elevada al Riesgo Hidrolégico:

Las calificaciones de PPH estan limitadas por su concentracion de activos de generacién en la misma zona geografica y
tecnologia, aspecto que expone a la compaiiia al riesgo hidroldgico. La compafiia tiene una posicion de despacho
competitiva dado que las plantas hidroeléctricas de pasada no tienen costo variable. En 2018, la produccion total de
energia de PPH fue de 403 gigavatios-hora (GWh) frente a 451 GWh en 2017, afio de mayor produccion histérica debido
a condiciones hidrolégicas muy favorables. Fitch considera que 2019 sera un afio con niveles de generacion en torno a
355 GWh, asumiendo condiciones de hidrologia para el segundo semestre de 2019 similares al promedio de los ultimos
4 afios.

Flujo de Efectivo Sensible a Condiciones Climaticas:

Las calificaciones de PPH también reflejan la correlacion de la generacion de efectivo del portafolio con los niveles de
hidrologia. La generacion de efectivo esta ligada a los ciclos de hidrologia que afectan las plantas de PPH y al precio del
mercado ocasional, donde la posicion contratada de esta es cercana a 60%. En los ultimos 12 meses (UDM) a junio de
2019, la generacion de EBITDA fue de USD24.1 millones (UDM junio de 2018: USD31.7 millones), lo cual evidencia el
impacto de las condiciones de sequia adversas que se presentaron desde noviembre de 2018 y que se prolongaron
hasta mediados del presente afio. Hacia adelante, Fitch espera un EBITDA cercano a USD24 millones en 2019, y rangos
de apalancamiento entre 6.0x y 5.5x para el periodo 2020-2022.

Apalancamiento Alto:

En los UDM a junio de 2019, el apalancamiento (deuda total a EBITDA) de la compafia fue de 8.3 veces (x); (UDM a
junio de 2018: 6.3x). El incremento en el indicador obedece al menor nivel de EBITDA, provocado por las condiciones ya
mencionadas. Fitch espera que el apalancamiento en 2019 se ubique en torno a 7.4x. La persistencia, en el mediano
plazo, de niveles de apalancamiento superiores a 7.5x presionaria la calificacion a la baja. Con base en un escenario de
hidrologia similar al promedio histérico y el enfoque en utilizar flujo de efectivo excedente para amortizacion de deuda, al
mismo tiempo que se mantienen las iniciativas de reduccion de costos, el apalancamiento proyectado de PPH para el
periodo 20202022 estaria entre 6.0x y 5.5x; nivel considerado como acorde con el rango de calificacion actual.

Exposicion al Riesgo Regulatorio:

Las calificaciones de la compafiia también reflejan su exposicion al riesgo regulatorio, considerando que los generadores
no han sido intervenidas directamente, sino en la forma de subsidios al usuario final. Histéricamente, las empresas de
generacion en Panama se caracterizaban por ser negocios competitivos no regulados y libres de aplicar sus propias
estrategias comerciales. En afios anteriores, el aumento en precios de la energia resulté en un incremento en la
intervencion del Gobierno con la intencidn de reducir el impacto de precios altos de energia para el usuario final.
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RESUMEN DE DERIVACION DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones de PPH de ‘BBB+(pan)’ e Hydro Caisan ‘BBB+(pan)’, reflejan su posicién competitiva de despacho de
energia en Panama, apalancamiento alto y su estrategia comercial. Asimismo, las calificaciones consideran la exposicion
de la compaiia al riesgo hidrolégico y potencial regulatorio, asi como a condiciones macroecondmicas. Las
calificaciones de PPH estan limitadas por la concentracion geografica de su portafolio de generacion, lo cual acentua el
riesgo hidrolégico. Ademas, las calificaciones de Hydro Caisan consideran los fuertes lazos operaciones y legales con su
matriz PPH.

Comparado con otros corporativos del sector eléctrico, tales como AES Panama, S.R.L. (AESP) [AA+(pan) / Perspectiva
Estable] y AES Changuinola S.R.L. (AESC) [A+(pan) / Perspectiva Estable], PPH tiene una posicién de despacho
competitiva, pero un portafolio de generaciéon de menor escala y con mayor concentracion geografica; con un riesgo de
negocio relativamente menor que Constructora Meco, S.A. (Meco) [AA-(pan) / Perspectiva Estable]. En términos de
apalancamiento, el nivel esperado de PPH de entre 6.5x y 5.5x, medido como deuda total a EBITDA esta entre los mas
elevados del portafolio de corporativos calificados por Fitch en Panama y compara negativamente con el promedio de
apalancamiento de los corporativos eléctricos de 4.6x. Dada la naturaleza del negocio, la rentabilidad es mucho mayor
que otros sectores, tales como comercio al detalle y construccion, donde el margen de EBITDA de PPH de 59.7%
compara favorablemente.

SUPUESTOS CLAVE

- crecimiento organico en demanda de electricidad de un digito en el mediano plazo;

- niveles de hidrologia cercanos al promedio histérico en el periodo 2020-2022;

- se mantiene el esquema de ajuste de tarifas y no hay cambios en la regulacion;

- entrada de generadores nuevos que brindan estabilidad al mercado;

- se realizan amortizaciones de deuda de forma anticipada, dado que no se pagan dividendos. Refinanciamiento de
deuda en 2021;

- posicion contratada en torno a 60% durante el periodo proyectado;

- dividendos: pago a partir de 2022, cumpliendo con obligaciones financieras.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Entre los eventos futuros que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion positiva se
encuentran:

- el fortalecimiento del EBITDA que derivara de una estabilidad operativa mayor por niveles de hidrologia similares a los
promedios histéricos y que permitiera aumentar la generacion de electricidad;

- aumento en la rentabilidad de las ventas de energia en el mercado ocasional de energia;

- niveles de apalancamiento bruto (deuda total sobre EBITDA) sostenidos por debajo de 5.0x.

Entre los eventos futuros que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién negativa se
encuentran:

- apalancamiento (deuda a EBITDA) recurrentemente mayor de 7.5x a lo largo del ciclo;

- flujo de fondos libre (FFL) negativo recurrente;

- eventos operacionales que impidieran el suministro de energia;

- una intervencion regulatoria o politica mayor que influyera adversamente en la rentabilidad de la empresa;

- deterioro de las condiciones macroecondémicas en Panama que dieran como resultado una reduccion del consumo de
energia.
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LIQUIDEZ

Liquidez Adecuada: A junio de 2019, el saldo de efectivo y equivalentes de PPH fue de USD10 millones, de los cuales
USD6.8 millones corresponden a efectivo restringido correspondiente a la cuenta de reserva de la deuda. Este fondo ha
sido constituido por Hydro Caisan como fideicomitente y BG Trust, Inc. como fiduciario y tiene como propésito general
mantener un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de intereses equivalente a seis meses. La
deuda de corto plazo a junio de 2019 era de USD3.0 millones, correspondientes a la porcion de corto plazo de la deuda
de largo plazo. Fitch espera que bajo escenarios de hidrologia promedio para lo que resta de 2019 y durante 2020,
combinado con las necesidades bajas de inversion de capital (capex), el FFL sea positivo a lo largo del ciclo, lo cual
reduce las presiones de liquidez.

LISTADO DE ACCIONES DE CALIFICACION

Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias
- Calificacion nacional de largo plazo en escala nacional de Panama afirmada en ‘BBB+(pan)’, Perspectiva Estable.

Hydro Caisan, S.A.

- Calificacion nacional de largo plazo en escala nacional de Panama afirmada en ‘BBB+(pan)’, Perspectiva Estable;
- Bonos corporativos por USD130 millones, afirmada en ‘BBB+(pan)’;

- Bonos corporativos por USD90 millones, afirmada en ‘BBB+(pan)'.

Contactos Fitch Ratings:

Erick Pastrana (Analista Lider)

Director Asociado

+506 2106 5184

Fitch Costa Rica, Calificadora de Riesgo, S.A.
Edificio Fomento Urbano 3er. Nivel Sabana
San José, Costa Rica

Eduardo Trejos (Analista Secundario)
Director Asociado
+506 2106 5185

Alberto Moreno (Presidente del Comité de Calificacion)
Director Sénior
+52 (81) 8399 9100

Relacion con medios:
Elizabeth Fogerty, Nueva York. Tel: +1 (212) 908 0526. E-mail: elizabeth.fogerty@fitchratings.com

Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud de las entidades
calificadas o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica/panama.
Metodologias aplicadas en escala nacional:

- Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Abril 16, 2019);

- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018);

- Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 6, 2018).

INFORMACION REGULATORIA
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NOMBRE EMISOR O ENTIDAD: Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias / Hydro Caisan, S.A.
LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION:

https://www fitchratings.com/site/dam/jcr:e892e8a3-e6b3-4868-a55¢c-f36¢cd4 1ae78e/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20Panam%C3%A1.pdf
FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA:
AUDITADA: 31/diciembre/2018

NO AUDITADA: 30/junio/2019

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 13/septiembre/2019

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

CLASE DE TITULOS: Bonos Corporativos

SERIES: A

MONEDA: USD

MONTO: Dos emisiones autorizadas: USD130 millones, USD90 millones

FECHA DE VENCIMIENTO: 30/septiembre/2021

TASA DE INTERES: 6.50%

PAGO DE INTERESES: Trimestral

PAGO DE CAPITAL: Trimestral

REDENCION ANTICIPADA: Permitida

GARANTIAS: Fideicomiso de garantia

USO DE LOS FONDOS: Inversiones de capital.

"UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.”

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION 'Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/CENTRALAMERICA. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL
ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA
ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

© 2019 Fitch Ratings www.fitchratings.com/site/centralamerica M/
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Circuito Notarial de Pana[né
REPUBLICA DE PANAMA

En la ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del
Circuito Notarial del mismo nombre, a los veintidés (22) dias del
mes de abril del afio dos mil veinte (2020), ante mi, Licenciado
JORGE ELIEZER GANTES SINGH, Notario Publico Primero del Circuito de
Panama, con cédula de identidad personal numero Ocho-Quinientos
nueve-Novecientos ochenta Y cinco (8-509-985), comparecieron
personalmente los sefiores PATRICK PETER KELLY, varodn, de
nacionalidad de Nueva Zelanda, mayor de edad, vecino de esta ciudad,
con cédula extranjera numero E-Ocho-Ciento wun mil ochocientos
sesenta y cinco (E-8-101865), gquien manifesté gque no necesita
intérprete publico autorizado por entender el idioma espafiol,
GUILLERMO O. CHAPMAN III, vardn, panamefio, mayor de edad, casado,
vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal numero Ocho-
Trescientos setenta y nueve-Doscientos setenta y dos (8-379-272), ¥y
MARLENE CARDOZE MARTINELLI, mujer, panamefia, mayor de edad, vecina
de esta ciudad, con cédula de identidad personal numero Ocho-
Quinientos dieciocho-Mil ciento nueve (8-518-1109),
Presidente/Presidente Ejecutivo, Tescrerc, y Vicepresidente de
Finanzas respectivamente de HYDRO CAISAN, S.A., sociedad constituida
segun la Ley de Panamad a Ficha cuatrocientos un mil doscientos
cincuenta y siete (401257), Documento doscientos treinta y nueve mil
ciento ochenta vy tres (239183), de 1la Seccidén de Micropeliculas
(Mercantil) del Registro Publico, con direccidédn en Capital Plaza,
Paseo Roberto Motta, Costa del Este, Piso doce (12), Distrito de
Panama, Provincia de Panama, personas a quienes conozco y a fin de
dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-
cero dos (7-02) de catorce (1l4) de octubre de dos mil dos (2002) de
la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de

Panam&, por este medio dejan constancia bajo 1la gravedad del

e




10.

11

12.

13,

14.

5.

16.

17

18.

19,

20.

21

22,

23:

24,

25.

26.

27,

28.

29.

30.

juramento, lo siguientei---———---mmmmmmm
a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero
Anual correspondiente a HYDRO CAISAN, S.A., para el afio fiscal

terminado el treinta y uno (31) de diciembre de dos mil diecinueve

b. Que a sus Juicios, diches Estados Financieros no contienen
informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni
omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser
divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos
noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, ¢ que deban ser divulgados
para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendencicsas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que
e U o o e e i e o o
c. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier
otra informacidén financiera incluida en los mismos, representan
razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los
resultados de las cperaciones de HYDRO CAISAN, S.A., para el periodo
correspondiente del primero (1°) de enero de dos mil diecinueve

(2019) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil diecinueve

d. Oue los firmantesi—————————m— e e e e e e
d.1 Son responsables del establecimientc y mantenimiento de
controles internos en la empresa.—-———————————————————————————————~—-—-—
d.2 Han disefiade los mecanismos de control interno gque garanticen
gque toda la informacién de importancia sobre HYDRO CAISAN, S.A., vy
sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento,
particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido

B e B T S R S e S S S i S S e

d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de HYDRO

CAISAN, S.A., dentro de los noventa (90) dias previos a la emisidn

e
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de los Estados FiNaNCLeros.=———=—====m—m = — e o
d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones

sobre la efectividad de los controles internos con base en las
evaluaciones efectuadas a esa fecha.-------—————----------—————-————
e. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de
HYDRO CAISAN, S.A., lo siguiente:----------"------"--"——
e.l Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco
del disefio y operacidén de los controles internos, que puedan afectar
negativamente la capacidad de HYDRO CAISAN, S.A., para registrar,
procesar y reportar informacién financiera, e indicade a 1los
auditores cualguier debilidad existente en los controles internos.--
e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, gque involucre a la
administracién u otros empleados gue ejerzan un rol significativo en
la ejecucidn de los controles internos de HYDRO CAISAN, S.A.-—-—————-—
£. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores
externos la existencia 0 no de cambiocs significativos en 1los
contreles internos de HYDRO CAISAN, S.A., o cualesquiera otros
factores gue puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacién, incluyendo la formulacién
de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de
importancia dentro de la empresa.-—-——-—————————m—m—mmmmm— o _________
Esta declaracidén la hacemos para ser presentada ante la
Superintendencia del Mercado de Valores. —=——————— o ___
Habiéndosele leido a los comparecientes esta Escritura en presencia
de los testigos instrumentales, sefioras KATHIA MELISSA ESPINO
ROHRMOSER, con cédula numero Ocho-Ochocientos diecisiete-Setecientos
treinta y wuno (8-817-731) y NEDESKA GUADALUPE VEGA BERNAL, con
cédula numero Siete-Setecientos ocho-Mil ciento treinta y cinco (7-
708-1135), mayores de edad, vecinos de esta ciudad, a quienes

conozco y son hédbiles para el cargo, la encontraron todos conforme,
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le impartieron su aprobacidén y la firman todos ante mi para

constancia, el Notario que doy fe.———————--mm—mm o

e MALJ\

PATRICK LY GUILLERMO O. CHAPMAN III

b bpdy——

MARLENE CARDOZE MARTINELLI

S L OR (VP

KATHIA IgsA ESPINO ROHRMOSER NEDESKA GUADALUPE VEGA BERNAL

Q\__

ario Pablico Primero




VIIl PARTE
EVENTOS SUBSECUENTES

1. Hydro Caisan particip6 en el Acto de Concurrencia LPI ETESA 02-19 celebrado por la Empresa
de Transmision Eléctrica, S.A. el pasado 17 de febrero de 2020 para la Contratacion a Corto
Plazo del Suministro de Potencia y Energia. Mediante nota ETE-DGC-GC-093-2020 del 23 de
abril de 2020 la Empresa de Transmisién Eléctrica, S.A., informé a Hydro Caisan que su oferta
presentada fue aceptada y adjudicada mediante Resolucion GC-01-2020 del 31 de marzo de
2020.

2. La Organizacién Mundial de la Salud declaré el 11 de marzo de 2020 la cepa de coronavirus
(COVID-19) en la categoria de pandemia. La compafiia pudiese verse afectada negativamente
en su posicion financiera y operaciones por los efectos futuros que pudiese generar esta
pandemia. Debido a la incertidumbre por lo reciente de este brote y sus efectos, asi como de las
medidas relacionadas que tomen las autoridades Gubernamentales, no es posible cuantificar de
manera fiable el impacto en la posicién financiera, resultados de operaciones y flujos de efectivo
futuros de la compafia. La Compafiia continda monitoreando y evaluando esta situacion.

IX PARTE
DIVULGACION

1. Este informe de actualizaciéon sera divulgado mediante envio de una copia del mismo a los
accionistas e inversionistas registrados, a través de la pagina de internet de la Bolsa de Valores
de Panama& (www.panabolsa.com) y a través de la pagina web de Hydro Caisan
(www.panamapower.net), asi como a cualquier interesado que lo solicitase.

2. La fecha probable de divulgacion sera el 30 de abril de 2020.

Declaracion

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

N\OAIMDAL(_/

Marlene Cardoze
Apoderada
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