Farmulario Iv-A

" REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

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

ANEXO No. 1
FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Afo terminado al 31 de diciembre de 2011

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1998 Y EL ACUERDO No.
18-00 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000.

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

A. Aplicabilidad

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados ante fa CNV, de
confarmidad con |o que dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000 (con independencia de
si el registro es por oferta pablica o los otros regisiros obligatorios). Los Informes de Actualizacidn serén
exigibles a partir del 1 de enero del afio 2001. En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre,
deberan presentar su Informe Anual conforme las reglas que se prescriben en el referide Acuerdo. De
igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales especiales (marzo, junio,
noviembre y olros), que se deban recibir desde ef 1 de enero del 2001 en adelante, tendréan que
presentarse segun dispone el Acuerdo No. 18-00. No obstante, los emisores podran opcionalmente
presentarlos a la Comisién antes de dicha fecha.

B. Preparacién de los Informes de Actualizacion

Este no es un formulario para llenar espacios en blance. Es (nicamente una guia del orden en que debe
presentarse la informacion. La CNV pone a su disposicion el Archivo en procesador de palabras, siempre
que el Interesado suministre un disco de 3 %, En el futuro, el formulario podra ser descargado desde la
pagina en fnternetde la CNV.

Si alguna informacion requerida no le es aplicable al emisor, por sus caracteristicas, la naturaleza de su
negocio 0 por cualquier otra razan, debera consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por
las cuales no le aplica. En dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerde No. 6-
00 de 12 de mayo del 2000 {modificado por el Acuerdo No. 15-0¢ de 28 de agosto del 2000), sobre
Registro de Valores. Es responsabilidad del emisor revisar dichas referencias.

El Informe de Actualizacidn deberd presentarse en un original y una copia completa, incluyendo los
anexos.

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

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

De requerir alguna aclaracion adicional, puede contactar a fos funcionarios de la Direccion Nacional de
Registro de Valcres, en los teléfonos 225-9758, 227-0466.



Formtilario IN-A

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: GENERADORA PEDREGALITO, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos por US$60 Millones, aprobados

mediante Resolucion CNV No,124-11 del 20 de abril de 2011, modificada mediante
Resolucién CNV No.433-11 del 20 de diciembre de 2011, Serie A por U$$35,000,000 y

Serie B por US$25,000,000,

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Tel. 305-1350 Fax: 305-1363

DIRECCION DEL EMISOR: Ave. Samuel Lewis, Torre HSBC, Piso 11

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR: mcardoze@panamapower.net
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i PARTE
_ L. INFORMACION DE LA COMPARNIA

A. Historia y Desarrollo del Emisor

Generadora Pedregalito, S.A., en adelante “El Emisor”, es una sociedad andnima, constituida el 27 de
octubre de 2004, mediante Escritura P(blica No.9406, de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panamd. La Compafiia es subsidiaria 100% de Panama Power Holdings, Inc. una empresa tenedora de
acciones, cuyas inversiones consisten en proyectos de generacion eléctrica.

Las oficinas corporativas de El Emisor estan ubicadas en el piso 11 de la Torre HSBC, Avenida Samuel
Lewis, Ciudad de Panam4, Republica de Panama. Su apartado postal es 0832-01510, su teléfono 305-
1350, su fax 305-1363.

La actividad principal de Generadora Pedregalito, S.A. consiste en operar una planta de generacion
hidroeléctrica, denominada Central Hidroeléctrica Pedregalito 1, la cual inicié la generacion de energia en
el mes de abril de 2011, mediante la entrada al Sistema Interconectado Nacional, es un proyecto “a filo de
agua” con una capacidad instalada de 20MW, ubicado en el Distrito de Boquerdn, Provincia de Chiriqui.

La Compafiia posee contrato de concesidén otorgado por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos
(ASEP) con fecha de refrendo por parte de la Contraloria General de la Replblica 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.

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

Mediante Escritura Pdblica N°. 14,277 del dia 22 de diciembre de 2009, se celebrd convenio de fusion por
absorcion entre las sociedades Generadora Pedregalite, S.A. vy Multi Natura, Inc., Muiti Village, Corp.,
More & More, Inc., Multi Regium, Inc., Multi Planet, S.A., Multi Aspects, Inc., Ultra Dynamic, Inc., Multi
Premium, Corp., Multi Programs, Inc., Multi Union, Corp., Multi Rose, Corp., Multi Propositos, S.A., vy
Generadora Pedregalito, S.A., en €l cual estas dUltimas, duefias de terrenos en donde se desarrollaba el
proyecto, desaparecen al ser absorbidas todas por Generadora Pedregalito, S.A.

Mediante Escritura Piblica No.6368 del 26 de julio de 2011 se celebro convenio de fusion por absorcion
entre las subsidiarias Generadora Pedregalito, S. A. y Multi Qutsource, Inc. en el cual ésta Ultima
desaparece al ser absorbida por Generadora Pedregalito, S. A.

B. Pacto Social y Estatutos del Emisor.

1. El pacto social del Emisor establece que las reunicnes de la Junta de Accionistas podran
celebrarse dentro y fuera de Panama e incluso por medios electrénicos. En tal caso, se extendera
un acta de con expresion de la reunién efectuada, los acuerdos adoptados y la forma en que los
participantes han estado en comunicacion.

2. la representacion Legal la ejercera en Presidente, y en ausencia del mismo la representacion legal
podra ser ejercida por el Tesorero o el Secretario, y en ausencia de estos, podra ser ejercida por
cualquier persona que haya sido facultada de manera expresa por la Junta General de Accionistas
de la Sociedad.

V4



3. La Junta Directiva, estara integrada por no menos de tres Directores cuyo nimero podra ser
aumentado. '

4, Los_accionistas solo son responsables respecto de los acreedores de Ia sociedad, hasta la
cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones.

5. Los libros y registros de la sociedad seran llevados en e! lugar que designen los Directores. La

sociedad podra llevar los Registros de Actas y Acciones utilizando libros, medios electrénicos y
ofros mecanismos utilizados por la Ley.

6. Los negocios de la Sociedad seran administrados por sus Directores. Las vacantes que ocurran en
la Juta Directiva podran ser llenadas mediante aprobacion de dos de los Directores, la firma de dos

de sus Directores obligara a la Sociedad con la misma fuerza legal que una decision tomada en
Junta Directiva.

C. Descripcion del Negocio.

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

La Central Hidroeléctrica que operamos tiene una capacidad instalada de 20MW, la cual consta con las
concesiones vigentes otorgadas por el Gobierno de Panama para operar el complejo hidrogléctrico y
utilizar los recursos hidricos relacionados con el mismo para generar y vender electricidad.

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

Durante el 211 el Emisor firmé varios acuerdos de compra-venta de energia y potencia, y excedente de

energia con compafiias de distribucion en la Repliblica de Panama, estos acuerdos tienen un término de
duracion entre uno a quince afios. La energia excedente es vendida en el mercado ocasional a los
precios establecidos en el mismo (precio spot).

El tipo de planta de la Central Hidroeléctrica Pedregalito 1 es "a filo de agua’, la capacidad de este tipo
de planta no depende del almacenamiento de agua a través de facilidades de reserva como es el caso de
ciertas plantas hidroelectricas en Panama, por ejemplo, la planta de generacion hidroeléctrica operada
por Empresa de Generacién Eléctrica Fortuna, S.A. En el caso de plantas de “filo de agua”, la capacidad
de la planta depende del caudal natural del rio para que la energia hidraulica generada por dicho caudal
haga funcionar el equipo generador de electricidad de la planta.

Descripcién del Negocio — Panama
Generalidades de la Industria

Panama tiene un sistema termal hidraulico de energia eléctrica mixto. Para el primer semestre del afio
2011, el sistema contaba con un total de 2,051.44 MW de capacidad maxima instalada, (48.60%
hidraulico y 51.40% térmica), la demanda maxima del sistema durante este periodo se situd en 1,286.46
MW, .

Fuente: www.asep.gob.pa/electric/Anexos/Estadisticas/2011/ESTADISTICA_|_SEM_2011_OFERTA.pdf

Aproximadamente el 32% de.la capacidad de generacion estd situada al oeste del pais, cerca de la
frontera con Costa Rica, en donde se localizan la mayoria de los recursos hidroeléctricos de Panama.
Una linea de la transmision de 446 kilomefros une estas plantas al centro de la carga en el corredor
Panama-Colon. Las plantas de generacién termales de Panama dependen actualmente de combustible
importado. :
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El predominio de la generacion hidroeléctrica y de las variaciones estacionales marcadas en la hidrologia
de Panama, combinados con los movimientos en. el precio del combustible, han resuitado en un alto
grado de volatilidad del precio en el mercade 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,

Marco Legal y Reguladores

« Ministerio de Economia v Finanzas. El sector de la energia eléctrica esta bajo jurisdiccion del
Ministeric de Economia y Finanzas. Dentro del Ministerio de Economia y Finanzas, la Comisién
de Politica Energetica establece las politicas del gobierno panamefio para el sector energético.
Tales politicas se formulan con la colaboracion de otras agencias estatales, tales como la ASEP,
la Asamblea Nacionai y la unidad de planeamiento de ETESA.

» Autoridad Nacionai de los Servicios Piblicos (ASEP). La ASEP regula actividades de generacion
de energia, transmision, interconexion y distribucion en el sector de la energia eléctrica; aprueba
los programas generacion y transmisién para el Sistema Interconectado Nacional (SIN); vy
promueve la competitividad dentro de las diversas areas del sector de energia para proporcionar
servicios de energia, econémicamente eficientes y de alta calidad. '

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

» Centro Nacional de Despacho (0 el CND). El CND es operado por ETESA. El CND es

responsable del planeamiento, supervision y control de la operacion integrada del SIN y de

asegurar su operacion segura y confiable.

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

Segun la Ley de Electricidad, para la construccion y operacion de plantas hidroeléciricas o geotérmica.s’y
para el abastecimiento de los servicios de transmisién o de distribucion se requiere de una concesion
otorgada por la ASEP. Las concesiones otorgadas por la ASEP tienen los siguientes limites de tiempo:

+ Generacidn hidroeléctrica y geotérmica......c.ccoovvevcen 50 afios
¢ TransSmiSION....cocivierrriierirr s srersnressresesresensenens 25 afos
o DistribUCION....cvee e 15 afos

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

Operacion del sistema
La Ley de Electricidad dispone que la operacién y administracion del mercado mayorista de electricidad

sean administradas por e CND. El mercado mayorista consiste en un merqado de cor)t.ratos' hilaterales
entre los operadores para el abastecimiento de capacidad y/o energia a precios competitivos resultantes
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de procesos de licitacion; y un mercado de segmentos (spot) con precios por hora (“spot market” o

“mercado ocasional”) en el cual se transan transferencias de energia eléctrica para la capacidad y
energia no contratada. ; ‘

La Ley de Electricidad permite a las compafiias que generan energia eléctrica competir en ventas a las

- compafias de distribucién, a las cuales se les permite generar hasta el 15% de sus requerimientos
anuales de energia eléctrica. Las distribuidoras tienen la obligacion de obtener contratos a largo plazo
con las generadoras para cubrir los requerimientos maximos de capacidad de la Demanda de Generacion
(DMG) de su base de clientes y de la energia asociada a esta capacidad. La cantidad cubierta por el
contrato requerida estéd basada en un andlisis mensual presentado a la ASEP por el CND cada afio,
utilizando los pronosticos provistos por los distribuidores (Informe Indicativo de Demanda). La cantidad de
coberiura 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 méximo de ocho horas diarias, tomando en cuenta flujos
hidrolégicos, 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%. Para las plantas termales, la capacidad firme es establecida por el CND basado en
capacidad instalada y [a disponibilidad historica.

El CND despacha energia eléctrica de las plantas en orden de mérito, segiin sus costos variables, sujeto
a sistemas de seguridad y regulaciones operacionales (Reglamento de Operacion) aprobados por la
ASEP, usando un modelo de despacho que incorpora una programacion 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 transmision 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 vollimenes 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 page adicional para cubrir la diferencia entre sus costos variables
y el precio de segmento {spot) por hora. El CND es también responsable de la coordinacion de los
servicios auxiliares y de su remuneracion a través de cargos adicionales al sistema. Los detfalles del
precio por segmento (spot) mensual promedio en el mercado mayorista desde julio de 1998, excluyendo
los costos de capacidad, se establecen a continuacion.

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

D. GOBIERNO CORPORATIVO
GOBIERNO CORPORATIVO

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

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente las recomendaciones
sobre buen gobierno corporativo que la Comision Nacional de Valores emitié mediante el Acuerdo 12-
2003 del 11 de noviembre de 2003, entre |las cuales se pueden destacar las siguientes:

= Celebrar reuniones anuales ordinarias de los accionistas para, entre otros, presentar el informe
de los auditores independientes sobre los estados financieros del afio inmediatamente anterior,

i
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elegir. los miembros de la Junta Directiva y considerar cualquier asunto que los sefiores
accionistas deseen someter a consideracién de la misma.

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

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

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

Celebrar reuniones periodicas para pasar revista de los negocios y operaciones de la sociedad y
recibir los informes de sus representantes en las sociedades en que mantiene participacion, asi
como para darle seguimiento a la implementaciéon de presupuestos anuales, programas- de
control y planes estratégicos.

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

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

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

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

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

Estructura Organizativa




**80% de Interés Econtmico

F. Propiedad, Planta y Equipo

Panama

Los activos mas importantes con que cuenta la compafiia estan representados por los activos de
generacion eléctrica, al 31/12/11 el Emisor presenta en este rubro Terrenos por un valor de $2.3 millones,

¢ Generadota Alto Valie S.A.

Panarod ~ 100%

Caldera Power Inc,
Panamd - 100%;

JiGenendors Pedregalite S.A.

Panawid - [G0%

.| Generndorz Rio Chico 5.4,

Pazami - 100%

i Generadom Rio Pledm S.A.

Panamd - 100%

GRI. Energy Corp.

Panamd - 100%

Muiti Alliance, Corp.
Panamd - 100%

Panama Power Holdings Inc.

Invessiones La Manguers,
5.A,
Costa Rica — 63% =*

Hrydro Caisan, S.A. .
Panamd - 100%

Multt Magnetic, Tnc,
Panami - 100%

Goadsea, Inc,
Panamd - 100%

Planta y Equipo por $61.5 millones, y otros activos por $0.2 millones.

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

El Emisor no realiza estudios de investigacién y desarrollo.

aprobaciones requeridas para la operacion del Proyecto en Panama.

Actualmente se cuenta con todas las



H. Informacion scbre Tendencias.

Panama

Los precios promedios de energia en el mercado ocasional han subido de $55/MWh en el afio 2004 a
$220.34/MWh al primer semestre del afio 2011. El crecimiento en demanda, el precio de combustible
para las plantas térmicas, la disponibilidad del recurso hidraulico y la adicién de nueva capacidad van a
determinar los precios futuros en el mercado ocasional.

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
Liquidez

Al 31/12/11, el Emisor tiene un total de aclivos circulantes de B/.2,734,653, compuesto por B/.381,688 en
efectivo, B/.1,346,021 en cuentas por cobrar, B/.475,365 en otros activos, B/.323,279 en gastos pagados
por anticipado y B/.208,300 en inventario, repuestos y consumibles. Al 31/12/10 y 31/12/09 el total de
activos circulantes cerré en B/.1,027,909 y B/.14,220, respectivamente.

Durante el periodo, el flujo neto utilizado en las actividades de operacién fue de B/.613,349, mientras que
el flujo neto utilizado en las actividades de Inversién fue de B/.6,732,131, principalmente adicion a
propiedad, planta y equipo reiacionada a la construccion en proceso del proyecto. Los fondos provistos
por las actividades de financiamiento totalizaron B/.7,723,587, resultado de financiamientos bancarios. La
cuenta de efectivo aumenté en B/.378,107 cerrando el periodo en B/.381,688. Para los periodos
terminados el 31/12/10 y 31/12/09, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo cerré en B/.3,581 vy
B/.13,155, respectivamente.

Recursos de Capital

Como parte del Contrato de Construccién y Contratos de Suministro para el proyecto de Pedregalito 1, el
cual inicié construccion en diciembre de 2008, la subsidiaria Generadora Pedregalito, S.A. contrajo
compromisos de capital por B/.51.0 millones, a ser desembolsados durante el periodo de construccion. Al
31/12/11 se han aportado B/.64.7 millones, incluyendo ITBM, a estos compromisos.

Resultado de Operaciones

Para los doce meses terminados el 31/12/11, el Emisor ha generado ingresos por B/.4,127,355 (B/.23,950
al 31/12/10 y B/.35,913 al 31/12/09) de los cuales B/.4,127,315 corresponden a la venta de energia y
B/.40 en otros ingresos correspondientes a intereses generados por los fondos mantenidos en cuentas
bancarias.

Costos y Gastos

Los costos y gasios generales y administrativos del Emisor al 31/12/11 totalizaron B/.2,791,320
(B/.404,881 al 31/12/10 y B/.183,602 al 31/12/09). Los gastos mas importantes corresponden a gastos de
depreciacion y amortizacion por B/.1,639,302, gastos generales y adminisirativos por B/.601,991, gastos
de operacién y mantenimiento por B/.509,369, compras de energia y costos asociados por B/.33,728 y
cargos por transmisién por B/.7,000.

Los costos financieros neto ascienden a B/.1,612,848 en comparacién a B/.815 al 31 de diciembre de
2010, periodo durante el cual los costos financieros estaban siendo capitalizados.




Utilidad Neta

Al 31/12M11 el !Emisor registro una pérdida neta de B/.276,883, producto del arranque de la central. Al
31/12/10 el Emisor registré una pérdida neta de B/.381,746, resultado de la etapa de desarrolio y pruebas
en la cual se encontraba el Emisor. Al 31/12/09 |a pérdida reportada fue de B/.147,689.

Activos

Los activos al 31/12/11 totalizaron B/.78,759,799, un incremento de B/.9,124,505, en comparacion a los
B/.69,635,294 registrados al cierre del 31/12/10. Al 31/12/09 los activos totales cerraron en B/.33,299,0686.

Los priﬁcipales componentes del activo no circulante son:
- Propiedad y planta por B/.63,961,221 correspondiente a:
o Planta y-Equipo por B/.61,475,344;
o Terrenos por B/.2,266,366; ‘
0 Otros Equipos, neto de depreciacién acumulada por B/.219,51 1;
- Cuentas por cobrar a la compafiia relacionada Generadora Rio Chico, S.A. (planta Pedregalito 2) por

B/.10,698,361 (B/.9,526,742 al 31/12/10), dado que la misma emisién de bonos estd financiando
ambos proyectos.

- Efectivo restringido por B/.1,156,458, los cuales corresponden a los fondos aportados a la Cuenta de
Reserva de la Deuda, en respaldo del fidelcomiso de garantia de los bonos.

- Activos intangibles por B/.208,919, los cuales corresponden a servidumbres.

- Ofros activos por B/.187 (B/.150 al 31/12/10) los cuales corresponden a depdsitos en garantia ASEP.,
Pasivos

El pasivo circulante al 31/12/11 asciende a B/.7,276,813 (B/.30,876,672 al 31/12/10 y B/.33,142,326 al
31/12/09), compuesto por cuentas por pagar a compafias relacionadas por B/.3,500,000, préstamo por
pagar por B/.2,600,000, cuentas por pagar por B/.1,109,13¢ principalmente a contratistas y suplidores del
proyecio y otros pasivos por B/.67,674. -

El Pasivo no circulante el cual cerré el periodo en B/.70,991,749 (B/.37,990,927 al 31112110 y B/.7,299 al
31/12/09) estd .compuesto por cuentas por pagar a Panama Power Holdings, Inc. por B/.37,032,271,
bonos por pagar por B/.33,938,276 y otros pasivos por B/.21,202. :

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31/12/11 es de B/.491,237. Al 31/12/10 y 31/12/09 el Patrimonio totalizd
B/.767,695 y B/.149,441, respectivamente.

D. Analisis de Perspectivas

El Emisor inicid operaciones durante el tercer trimestre del 2011, con lo que se espera obtener una
disminucidn en la pérdida acumulada y un mejoramiento en los flujos de efectivo de la empresa.




lIl. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad, funciqnes y otra informacién relacionada.

1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.

Al 31 de diciembre de 2011 los Dire_ctores Principales y Dignatarios del Emisor son los siguientes:
Patrick P. Kelly Director y Presidente

Ciudadano de Nueva Zelanda, nacido el 26 de mayo de 1968, 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 desempefido como banquero de inversiones con Credit Suisse First Boston (CSFB) en
Nueva Zelanda, Australia y los Estados Unidos. Posteriormente, trabajé para Morgan Stanley, de 1996 a

2008, en los Estados Unidos y en Inglaterra, como Director Administrativo (Managing Director). Su
enfoque durante esta época fue en el sector energético.

Juan Ramén Brenes Director y Secretario

Ciudadano de Panama con cédula de identidad personal No. 8-271-402, nacido el 29 de junio 1967, el Sr.
Brenes obtuvo su titulo de Bachelor of Science en Ingenieria Mecanica de la Universidad de Lowell,
Massachussets y su Maestria en Economia Empresarial en INCAE. Es Director de MHC Holdings, Ltd.,
Sky Technologies Ltd. y Caldera Energy Corp. Ocupé el cargo de Vicepresidente de Finanzas de Multi
Holding Corporation desde el 2000 al 2004, y diversas posiciones ejecutivas en Banco Comercial de
Panaméd, S.A. desde 1991 al 2000.

Todos los Directores del Emisor tienen el siguiente domicilio comercial: Torre HSBC, piso 11, Avenida
Samuel Lewis, Ciudad de Panama, RepUblica de Panama; apartado postal 0832-1274 W.T.C., teléfono
264-4000, fax 263-1563 y correo electronico info@panamapower.net.

Emanuel Gonzalez-Revilla L. Director, Vicepresidente y Tesorero

Ciudadano de Panama con cédula de identidad personal No. 8-259-791, nacido el 26 de noviembre de
1966, el Sr. Gonzalez-Revilla obtuvo su tifulo en Administracién de Empresas con especializacion en

Finanzas (B.S.B.A.) del Wharton School, Universidad de Pennsylvania, y su Maestria en Administracién -

de Empresas y Contabilidad (M.B.A.) de la Universidad de Miami.

Es director de MHC Holdings, 1td., Empresas General de Inversiones, S.A., Banco General, S.A,,
Petréleos Delta, S.A., Telecarrier International, Ltd., Cable Onda, S.A. Ex Presidente de la Junta Directiva
de la Agencia del Area Econémica Especial Panaméa Pacifico (Howard). Se desempefié como oficial
ejecutivo de Lioyds Bank desde 1991 hasta 1994. Fue Vicepresidente de Desarrollo Corporativo de
Banco Comerclal de Panamd, S. A. de 1995 a 19899. De 1999 a 2004 se desempefio como
Vicepresidente Ejecutivo. de Multi Holding Corporation.

2, Ejecutivos Principales

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

Nombre Posicién

Mario Herrera Gerente de Operaciones

Nivia NUfez Gerente Administrativa

léssua De Leon Gerente de Planta

Luis Rios Gerente de Montaje y Mantenimiento Eléctrico

César De Gracia  Gerente de Mantenimiento Civil




3. Asesores Legales

Los asesores.iegales del Emisor son Arias Fabrega y Fabrega, con oficinas en Calle 50, Edificio Plaza
2000, Ciudad de Panama, Tel 205-7000, Fax 205-7001, atencion: Ricardo M. Arango; y Galindo, Arias &

Lépez con oficinas en Avenida Federico Boyd y Calle 51, Edificio Scotia Plaza, Ciudad de Panama, Tel
303-0303, Fax 303-0434, atencion: Diego Herrera.

4, Auditores

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

B. Compensacién

El Emisor no realizé pagos a sus directores durante el 2011, El Emisor no mantiene planes de opcidén de
acciones para sus directores ni colahoradores.

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

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

D. Empleados
Al 31 de diciembre de 2011, el Emisor contaba con 27 colaboradores.
E. Propiedad Accionaria

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

% del Numero de
accionistas

Nidmero de
accionistas.

Nimero de

D,
acciones % del total

Grupo de Empleados

Directores, Dignatarios,

Ejecutivos y Administradores A - - - | -

Otros Empleados . - - - ‘ -

IV. ACCIONISTAS
A. Identidad y Nimero de Acciones

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

- Numero de Nimero de % del Nimero de
Accionista acciones %deltotal | o ionistas accionistas.
Panama Power Holdings, Inc. 120 100% 1 10q%
Total 120 100% 1 100%
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El capital autorizado del Emisor es de 10,000 acciones comunes con un valor nominal de $100.00 cada
una. ‘

En diciembre 2009, el Emisor emitid 10 acciones, y en agosto de 2011 se emitieron nuevamente 10
acciones, ambas producto de la fusién de empresas duefias de terrenos en donde se desarrollaba el
proyecto. Excluyendo lo anterior, el Emisor en los Gltimos cinco afios no ha emitido nuevas acciones ni
ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo. El Emisor no mantiene capital
autorizado no emitido y no mantiene compromiso alguno de incrementar su capital.

Al 31 de diciembre de 2011 no hubo acciones en tesoreria ni tampoco compromisos de aumentar el
capital ni obligaciones convertibles.

A la fecha de este reporte el Emisor cuenta con 120 acciones emitidas y en circulacién, con un valor
- nominal de $100.00 cada una.

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

B. Presentacién Tabular de la Composicion Accionaria

La compaosicién accionaria del Emisor al 31 de diciembre de 2011 es la siguiente:

. Nimerode |, Namero de | - % del Nimero de
_ Grupo de Acciones acciones % del total accionistas accionistas
1-25,000 120 - 100% 1 100%

25,001 - 50,000 - - - -

50,001 - 100,000 - - - -

Mas de 100,000 : . - - - -

Total 120 100% 1 100%

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

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las transacciones con partes relacionadas al 31/12/11 son las siguientes:

: 2011 2010
Transacciones con partes relacionadas
Cuentas por cobrar B/. 10,698,361 9,526,742
(Gastos de honorarios profesionales B/ 32,482 34,976

VI. TRATAMIENTO FISCAL

De conformidad cen el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1992 y con lo dispuesto en
la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas,
provenientes de la enajenacidn de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto
de dividendos, ni de! impuesto complementario, siempre vy cuando los Bonos estén registradas en la
Comision Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion 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 merc,ado.organi.zado, de
conformidad con la Ley Ndmero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto
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sobre‘ la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las
acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento {10%}, (ii) el comprador estara obligado a retenerle
al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, como un
adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor, y
el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez {10) dias
posteriores a la fecha de retencion, (jii) el vendedor tendra lo opcion de considerar la cantidad retenida
por el comprador como pago total del impuesto sobre |a 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 credito fiscal.

Vil. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion.
1. Acciones y Titulos de Participacién
CANTIDAD DE -
TIPORE VALOR | VALORES EMITIDOS | LISTADO BURSATIL CAPTHLIZACION DE
Y EN CIRCULACION
N/A N/A N/A N/A
2. - Titulos de Deuda
CANTIDAD DE .
TP At OR | VALORES EMITIDOS | LISTADO BURSATIL A e DE
Y EN CIRCULACION
Bonos Corporativos 35,000,000 GPEDQ700000618A 35,000,000
B. Descripcion y Derechos de los Titulos
1. Capital Accionario

Mediante Escritura Pablica No. 10,926 del 21.de septiembre de 2009 se autorizé aumentar el capital social
del Emisor a US$100,000, dividido en 1,000 acciones, con un valor de US$100.00 cada una.

Mediante Escritura Plblica No. 11,178 del 29 de septiembre de 2002 se autorizé incrementar el capital
social del Emisor de US$100,000 a US$1,000,000, dividido en 10,000 acciones, con un valor de US$100.00
cada una.

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

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

2, Titulos de Participacion

El Emisor no ha emitide titulos de participacién distintos a las acciones comunes antes descritas.

3. Titulos de Deuda

Emision de bonos corporativos en dos series por B/.35,000,000 y B/.25,000,000, respectivamente,
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion CNV No.124-11 del
20 de abril de 2011 y listados ante la Bolsa de Valores de Panama, esta emision fue esiructurada por
Banco General, S.A. para financiar la construccion de los Proyectos Pedregalito 1 y Pedregalito 2.
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Al 31 de diciembre de 2011 se habia emitido Ia totalidad de la Serie ‘A", misma que fue suscrita en un
100% por Banco General, S. A.

Mediante Resolucion CNV No0.433-11 del 20 de diciembre de 2011, la Superintendencia del Mercado de
Valores aprob6 la modificacion a ciertos términos y condiciones de los Bonos Serie “A”, los cuales tienen
fecha de vencimiento 30 de junio de 2018 y seran pagaderos mediante diez abonos consecutivos
semestrales correspondientes al 6.5% del monto de la emisién iniciando el 30 de junio 2013, y un pago
final al vencimiento por un 35% del monto de la emisién. El pago de intereses es Trimestral.

C. Informacién del Mercado

Loé Bonos se encuentran registrados ante la Superintenderici_a del Mercado de Valores y listados ante |a
Bolsa de Valores de Panama.
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Generadora Pedregalito, S.A.

Resumen Financiero
Para los afos terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010, 2009 v 2008

kA Sty i rn 1
Ingresos Totales

4,127,355

23,95

35,945
Margen Operativo 32.37% -1590.53% -410.73% -396.29%
Gastos Generales y Administrativos 2,791,390 404,881 183,420 178,392
Costos Financieros neto 1,612,848 815 182 97
Utilidad o {Pérdida) Neta 276,883 (381,746) (147,689) (142,544)
Acciones en circulacion - 120 110 110 100
Wilidad o {Pérdida) por accién 2,307 (3,470) (1,343) (1,425)
Depreciacion y Amortizacion 1,639,302 11,851 (833) -
Utilidades o Pérdidas no recurrentes - - - -
Acciones promedio en circulacion 114 110 103 100

Hmen e M : e i : b
Activo Circulante 2,734,653 1,027,909 14,220 5,804,733
Activos Totales 78,759,799 69,635,294 33,299,066 6,608,715
Pasivo Circulante 7,276,813 30,876,672 4,005,136 131,683
Deuda a Largo Plazo, neta 33,938,276 - - -
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas - 37,032,271 37,990,927 29,137,190 6,642,029
Capital Pagado 1,489,020 1,488,090 488,090 10,000
Déficit Acumulado (997,853) (720,395} (338,649) (174,9297)
Total patrimonio neto tangible® 37,523,508 38,758,622 29,286,631 6,807,026

“N/A.

Dividendo/Accion $ N/A N/A N/A
Deuda Total/Patrimonio neto tangible % o 109.8% 79.7% 13.7% 1.9%
Capital de Trabajo $ (4,542,160)| (29,848,763) (3,990,916) 5,673,050
Razon Corriente % 37.6% 3.3% 0.36% 4408.1%
Utilidad Operativa/Gastos Financieros X 0.8 467.4 810.5 1468.5

* Incluye cuentas por pagar relacionadas
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Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

.Se anexan Estados Financieros al 31/12/11, auditados por PriceWaterhouseCoopers.
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista de
Generadora Pedregalito, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Generadora Pedregalito, S. A. (“la
Compaiifa™). que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2011, y los estados de
resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha
y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

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

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros basados
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros estan libres de errores significativos.

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

. PuwC Panamt-i;;-t!-'-’.r:.i.c.:.étﬁat-e;'-hﬁﬁs.et‘bbpers, S.A., Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado 0819-05710

Panamd, Reptiblica de Panamd, T: (507) 206-9200, F: (507) 264-5627, www.pwc.com/interamericas
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A la Junta Directiva y Accionista de
Generadora Pedregalito, S. A.
Pagina 2

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

Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompaiian presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacién financiera de Generadora Pedregalito, S. A. al 31 de
diciembre de 2011, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Prconsatodacc Covpare
31 de marzo de 2012
Panama, Republica de Panama




Generadora Pedregalito, S. A.

Balance General
31 de diciembre de 2011

Activos
Activos circulantes

Efectivo B/.

Cuentas por cobrar (Nota 5)
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado

Otros activos (Nota 8)

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Efectivo restringido (Nota 6)
Cuentas por cobrar — compaiiias relacionadas (Nota 11)
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 7)
Activos intangibles, neto (Nota 9)
Otros activos (Nota 8)

Total de activos no circulantes

Total de activos B/

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes

Préstamo por pagar (Nota 13) B/.

Cuentas por pagar (Nota 10)
Cuentas por pagar — compaiiias relacionadas (Nota 11)
Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Bonos por pagar (Nota 14)
Cuentas por pagar — compaiiias relacionadas (Nota 11)
Otros pasivos

Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes con valor nominal de B/.100
cada una; autorizadas 10,000 acciones, emitidas
y en circulacién 120 (2010: 110) acciones
Capital adicional pagado (Nota 11)
Déficit acumulado

Total de patrimonio

2011 2010
381,688 B/. 3,581
1,346,021 -
208,300 -
323,279 -
475.365 1,024,328
2,734,653 1,027,909
1,156,458 -
10,698,361 9,526,742
63,961,221 59,080,493
208,919 -

187 150
76.025.146 68.607.385
78,759,799 B/. 69,635,294

2,600,000 B/. 30,200,000
1,109,139 665,413
3,500,000 -
67.674 11,259
7.276.813 30.876.672
33,938,276 -
37,032,271 37,990,927
21,202 -
70,991,749 37.990.927
78.268.562 68.867.599
12,000 11,000
1,477,090 1,477,090
(997.853) (720,395)
491,237 767.695
78,759,799 B/. 69,635,294

Total de pasivos y patrimonio B/.

Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Generadora Pedregalito, S. A.

Estado de Resultados

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011

2011 2010
Ingresos
Venta de energia (Nota 12) B/. 4,127,315 B/. -
Otros 40 23.950
Total de ingresos 4,127,355 23,950
Gastos Operativos
Compras de energia y costos asociados 33,728 -
Depreciacién y amortizacion (Notas 7'y 9) 1,642,484 11,851
Cargo de transmision 7,000 -
Operacion y mantenimiento 509,369 -
Generales y administrativos 598.809 393.030
Total de gastos operativos 2,791,390 404.881
Utilidad (pérdida) operativa 1,335,965 (380.931)
Costos Financieros, Neto
Costos financieros 1,613,298 815
Ingresos financieros (450) -
Total de costos financieros, neto 1,612.848 815
Pérdida neta (Nota 16) B/. (276.883) B/. (381.746)

Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Generadora Pedregalito, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011

Capital
Acciones Adicional Déficit
Comunes Pagado Acumulado Total
Saldo al 31 de diciembre de 2009 B/. 11,000 B/. 477,090 B/. (338,649) B/. 149,441
Capitalizacion de cuenta por
pagar (Nota 11) - 1,000,000 - 1,000,000
Pérdida neta - - (381,746) (381,746)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 11,000 1,477,090 (720,395) 767,695
Patrimonio de compaiiias
fusionadas (Nota 17) - - (575) (575)
Emision de acciones comunes 1,000 - - 1,000
Pérdida neta - - (276,883) (276,883)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 B/. 12,000 B/. 1.477.090 B/. (997,853) B/. 491,237

Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Generadora Pedregalito, S. A.

Estado de Flujos

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Pérdida neta
Ajuste para conciliar la pérdida neta con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operacion:
Depreciacién y amortizacion
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado
Otros activos
Cuentas por pagar
Otros pasivos
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto utilizado en las actividades
de operacion

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

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Efectivo restringido
Financiamiento recibido — préstamo bancario
Pago de préstamos bancarios
Cuentas por pagar - accionista
Costo diferido de financiamiento
Producto de la emisién de bonos
Emision de acciones comunes
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento

Aumento (disminucién) neta en el efectivo
Efectivo al inicio del aio

Efectivo al final del afio

2011

B/, (276,883)

2010

B/. (381,746)

1,642,484 11,851
(1,346,021) 1,065
(1,171,619) (9,523,751)

(208,300) -
(282,001) -
548,926 (1,023,882)
443,726 (1,387,105)
77,617 1,343
(41.278) -
(613,349) (12.302.225)
(6.732.131) (25.811,085)
(1,156,458) -
2,600,000 28,250,000
(30,200,000) -
2,540,769 9,853,736
(1,061,724) ;
35,000,000 -
1.000 -
7,723,587 38.103.736
378,107 (9,574)
3,581 13.155
B/ 381688  BL 3,581

Las notas en las paginas 7 a 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Generadora Pedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

1. Informacion General

Generadora Pedregalito, S. A. (la “Compaifia”) fue constituida el 27 de octubre de 2004,
mediante Escritura Piblica N0.9406, de acuerdo con las leyes de la Reptiblica de Panama.
Su principal actividad es llevar a cabo el negocio de generacion de energia eléctrica. La
Compaiifa inicié operaciones en enero de 2007 y es subsidiaria 100% poseida de Panama
Power Holdings, Inc.

La Compania posee contrato de concesion otorgado por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP) con fecha de refrendo por parte de la Contraloria General de la
Republica del 27 de julio de 2009, el cual otorga derecho para la construccién, instalacion,
operacion y mantenimiento de la planta de generacién hidroeléctrica Pedregalito 1. La
Compaiia mantiene fianza de cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de
la Republica, por un monto de B/.125,000. La Compafiia mantiene el soporte financiero de
la tenedora Panama Power Holdings, Inc., para realizar sus operaciones.

Generadora Pedregalito, S. A. inici6 la generacion de energia en el mes de abril de 2011,
mediante la entrada al Sistema Interconectado Nacional.

La oficina principal de la Compaifiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Ciudad de Panamd, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por la Administracion el 30 de
marzo de 2012.

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

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

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

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



Generadora Pedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

(a)

(b)

Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia

No hay NIIFs o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los
estados financieros que inician a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tener un
impacto material en la Compafiia.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los
estados financieros que inician el 1 de enero de 2011 y no adoptadas
anticipadamente

La NIIF 9, Instrumentos financieros, se refiere a la clasificacion, medicién y
reconocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue
emitida en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 39
que se relacionan con la clasificacién y medicidn de activos financieros. La NIIF 9
requiere que los activos financieros se clasifiquen en dos categorias: los que se miden
a valor razonable y los que miden a costo amortizado. La determinacién se realiza en
el reconocimiento inicial. La clasificacion depende del modelo de negocio de la
entidad para administrar sus instrumentos financieros y las caracteristicas de los
flujos de efectivo contractuales del instrumento. Para los pasivos financieros, la
norma conserva la mayoria de los requisitos de la NIC 39. EIl principal cambio es
que, en los casos en que se toma la opcién del valor razonable de los pasivos
financieros, la parte de un cambio en el valor razonable debido al propio riesgo de
crédito de la entidad, es registrado en el estado de utilidad integral en lugar del estado
de resultados, a menos que esto origine un desajuste de contabilidad. La Compaiiia
aun estd evaluando el impacto completo de la NIIF 9 y tiene la intencién de adoptar la
NIIF 9 a més tardar el periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de
2015.

La NIIF 12, Revelaciones de participaciones en otras entidades, incluye los
requerimientos de divulgacién para todas las formas de participaciones en otras
entidades, incluyendo acuerdos conjuntos, asociadas, vehiculos de propdsito especial
y otros vehiculos fuera del balance general. La Compaiiia ain estd evaluando el
impacto completo de la NIIF 12 y tiene la intencion de adoptar la NIIF 12 a mas
tardar el periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2013.

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



Generadora Pedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Unidad Monetaria

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

Activos Financieros

La Compaiiia clasifica sus activos financieros en la categoria de préstamos y cuentas por
cobrar. La clasificacién depende del propdsito para el cual este activo financiero fue
adquirido. La Administraciéon determina la clasificacién de los activos financieros en el
registro inicial de reconocimiento.

Los préstamos y cuentas por cobrar son activos financieros no-derivados con pagos fijos y
determinables que no son cotizables en el mercado activo. Los préstamos y cuentas por
cobrar con vencimientos menores a 12 meses son incluidos en los activos circulantes. Los
prestamos y cuentas por cobrar de la Compafiia comprenden cuentas por cobrar - clientes y
otros y efectivo y equivalentes de efectivo en el balance general.

Efectivo
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia considera como efectivo, los
depdsitos en bancos.

Cuentas por Cobrar

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

Inventarios

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



Generadora Pedregalito, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

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

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

El terreno no se deprecia. La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta,
con base en vida util estimada de los activos respectivos. La vida ttil estimada de los
activos es como se sigue:

Vida Util
Planta y equipo 40 afios
Mobiliario y equipo 20 afos

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

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

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

Construccion en Proceso

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

Adelantos a Obras en Construccion

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

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)
Activos Intangibles

Servidumbre

La servidumbre (derecho de uso) se presenta en el balance general, al costo menos la
amortizaciéon acumulada. La amortizacion se calcula bajo el método de linea reta para
asignar el costo de estos derechos a su vida util estimada de 50 afios. (Véase Nota 8).

Deterioro de Activos no Financieros

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

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

Financiamientos

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

Los costos de financiamiento incurridos por la construccién de cualquier activo que
califique son capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completar y
preparar el activo para su uso previsto. Los otros costos de financiamiento son llevados a
gastos.

Impuesto sobre la Renta Corriente y Diferido

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

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Impuesto sobre la Renta Corriente y Diferido (continuacion)

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

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

El impuesto diferido en activos es reconocido tinicamente cuando es mas que probable que
utilidades gravables futuras estardn disponibles contra las cuales las diferencias temporales
puedan ser utilizadas.

Acciones de Capital
Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por la Compaiiia.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

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

Intereses

El ingreso es reconocido cuando el interés se devenga tomando en cuenta el rendimiento
efectivo sobre el activo.
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Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2011

3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compaifiia estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de
liquidez. EI programa global de administracién de riesgo de la Compaiiia es manejado en
conjunto con el de su compaiiia matriz (Panama Power Holdings, Inc.), el cual se enfoca en
la falta de previsibilidad de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos
adversos potenciales en el desempefio financiero de la Compafiia 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 crédito y las cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente. Estos factores entre
otros, dan por resultado que la exposicion de la Compaiifa a cuentas incobrables no es
significativa.

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

En cuanto a las cuentas bancarias, la Compafifa mantiene una concentracion de sus
depdsitos con Banco General, S. A.

En relacion a las cuentas por cobrar, la Compaiiia tiene una concentracion de sus ventas y
cuentas por cobrar con las dos compaiifas de distribucién de electricidad que operan en la
Republica de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan aproximadamente
99% del total de los ingresos y 99% 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 Panam4 sigue creciendo sostenidamente y que el mercado de energia estd muy
bien estructurado y regulado por las autoridades gubernamentales. Para cada transaccion
de venta se requiere una garantia y el término de pago de facturas originadas en el mercado
eléctrico de Panam4 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
ningun evento de incumplimiento por facturas no pagadas al 31 de diciembre de 2011.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas 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 Compaifiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo. El riesgo de
interés de la Compaiia se encuentra en su deuda a largo plazo. (Véase Nota 14).
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3.

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

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia finaliz6 la etapa de construcciéon del proyecto hidroeléctrico Pedregalito 1,
para la cual se requiri6 tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Los
flujos requeridos que se invirtieron en el proyecto, fueron cubiertos con el soporte
financiero de la tenedora, financiamiento bancario y emisioén de bonos.

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 Compaiiia tiene la obligacién de
cumplir con los covenants de los bonos por pagar. (Véase Nota 14).

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

Menos de Mas de
1 Afio 1 Aiio
31 de diciembre de 2011
Préstamo por pagar B/. 2,600,000 B/. -
Bonos por pagar - 35,000,000
Cuentas por pagar 1,109,139 -
Cuentas por pagar - compaifiias relacionadas 3,500,000 37,032,271
Otros pasivos 67,674 21,202
31 de diciembre de 2010
Préstamos por pagar B/. 30,200,000 B/. -
Cuentas por pagar 665,413 -
Cuenta por pagar - compaiiias relacionadas - 37,990,927
Otros pasivos 11,259 -

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaififa para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura éptima de
capital que reduzca el costo de capital. Para propoésitos del célculo del apalancamiento, la
Compaiifa considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - compaiiias
relacionadas y el patrimonio.
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3.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion)
A continuacién se muestra la razén de apalancamiento de la Compaiiia:

2011 2010

Total de préstamos y bonos por pagar

(Notas 13y 14) B/. 37,600,000 B/. 30,200,000
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (381,688) (3.581)

Deuda neta 37,218,312 30,196,419
Patrimonio neto tangible

Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas 40,532,271 37,990,927

Total de patrimonio 491,237 767.695
Total de patrimonio neto tangible 41,023,508 38,758,622
Total capital B/. 78.241.820 B/. 68.955.041
Razén de apalancamiento 48% 44%

El objetivo de la Compaiiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaififa para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura éptima de
capital que reduzca el costo de capital.

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

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estdn 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:

(a) Depreciacion de propiedad, planta y equipo
La Compania realiza ajustes en la evaluacion de la vida estimada de los activos y en
la determinacién de valores de residuos estimados, como aplique. La depreciacién es
calculada bajo el método de linea recta, basado en la vida ttil estimada de los activos.
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4.

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

Estimaciones e hipotesis contables criticos (continuacion)

(a) Depreciacion de propiedad, planta y equipo (continuacion)
Estas estimaciones son basadas en el andlisis de los ciclos de vida de los activos y el
valor potencial al final de su vida ttil. El valor de residuo y la vida util son revisados,
y ajustados de ser apropiado, al final de cada periodo. En el inicio de operaciones
comerciales de la Compaiiia durante el afio 2011, la Administracién revisé y
determind la vida util estimada de dichos activos.

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

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar consisten de:
2011 2010

Clientes B/. 1,346,021 B/. -

Los importes de cuentas por cobrar se aproximan a su valor razonable.

Todas las cuentas por cobrar deben ser cobradas en los proximos dos meses. Al 31 de
diciembre de 2011, no habia cuentas por cobrar vencidas y deterioradas, por lo cual no se
ha registrado ninguna provisién para cuentas incobrables.

Efectivo Restringido

En mayo de 2011, la Compafiia emitié la totalidad de la Serie A por B/.35,00,000 de una
emision de bonos publicos autorizada en dos series por un total de B/.60,000,000. (Ver
Nota 14). El producto de dicha emision se utilizé para repagar financiamiento de préstamo
de construccion, y finalizar la construccion de las centrales Pedregalito 1 y Pedregalito 2.

Como parte de los acuerdos establecidos en el prospecto de emision de bonos, se incluye la
creacién de un fondo de fideicomiso con la cuenta denominada Cuenta de Reserva de la
Deuda. Este fondo ha sido constituido por Generadora Pedregalito, S. A. como
fideicomitente y BG Trust, Inc. como fiduciario, y tiene como propdsito general mantener
un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de intereses y abono a
capital de un semestre. El saldo del efectivo restringido por la Compaifiia al 31 de
diciembre de 2011 es de B/.1,156,458, y depositado en el fideicomiso en enero de 2012,
corresponde a los intereses ya que por el momento la Compaififa no debe realizar
amortizaciones de capital, en el corto plazo.
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7. Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se detalla a continuacion:

Mobiliario y Planta y Herramientas Construccion
Terrenos Equipo Equipo Rodante Equipo y Equipos Menores en Proceso Total

Saldo neto al 31 de diciembre de 2009 B/. 478,445 B/. - B/. 19,167 B/. - B/. - B/. 32,783,647 B/. 33,281,259
Adiciones 527,520 4,724 129,750 - - 25,149,091 25,811,085
Depreciacion - (711) (11,140) - - - (11,851)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 1,005,965 4,013 137,777 - - 57,932,738 59,080,493
Adiciones 1,260,401 80,933 - 5,132,205 46,491 - 6,520,030
Capitalizacion de construccién en proceso - - - 57,932,738 - (57,932,738) -
Depreciacion - (18,002) (24,958) (1,589,599) (6,743) - (1,639,302)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2011 B/. 2,266,366 B/. 66,944 B/. 112,819 B/. 61,475,344 B/. 39,748 B/. - B/. 63,961,221
2011
Costo B/. 2,266,366 B/. 85,657 B/. 149,750 B/. 63,064,943 B/. 46,491 B/. - B/. 65,613,207
Depreciacién acumulada - (18,713) (36,931) (1,589,599) (6,743) - (1,651,986)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2011 B/. 2,266,366 B/. 66,944 B/. 112,819 B/. 61,475,344 B/. 39,748 B/. - B/. 63,961,221
2011
Costo B/. 1,005,965 B/. 4,724 B/. 149,750 B/. - B/. - B/. 57,932,738 B/. 59,093,177
Depreciacién acumulada - (711) (11,973) - - - (12,684)

Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 B/. 1,005,965 B/. 4,013 B/. 137,777 B/. - B/. - B/. 57,932,738 B/. 59,080,493

Al 31 de diciembre de 2011, los intereses y comisiones bancarias capitalizados del proyecto, ascienden a B/.1,504,427 (2010: B/.1,278,522). Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2011 se capitalizaron B/.225,905 (2010: B/.1,225,322).
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8. Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

Adelanto a obras en construccién
Adelanto a proveedores
Adelanto en compras de terrenos
Deposito de garantia

Otros

Menos porcién circulante

Porcién a largo plazo

9. Activos Intangibles

2011

B/. -
265,058
177,162

187

33,145

475,552

475,365

B/. 187

2010
B/. 764,360

256,662
150

3.306
1,024,478

1,024,328

B/. 150

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

continuacion:

Costo al inicio del afio
Adiciones
Amortizacidn del afio

Saldo neto al final del afio

10. Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

Contratistas
Suplidores
Otros

-18-

2011 2010
B/. - B/. -
212,101 -
(3.182) -
B/. 208919 B/. -
2011 2010
B/. 1,054,376 B/. 559,027
43,595 -
11,168 106,386
B/. 1,109,139 B/. 665.413
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11.

12.

Saldos con Compainias Relacionadas

Los saldos con compaiiias relacionadas se presentan a continuacion:

2011 2010
Cuentas por cobrar
Generadora Rio Chico, S. A. B/. 10,698,361 B/. 9,526,742
Cuentas por pagar
Panama Power Holdings, Inc. (accionista) B/. 40,532,271 B/. 37,990,927
Menos porcién circulante 3,500,000 -
Porcién no circulante B/. 37,032,271 B/. 37,990,927

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 se aprob¢ la capitalizaciéon de cuentas
por pagar que la Compaiiia mantenia con Panama Power Holdings, Inc. por la suma de
B/.1,000,000.

Durante el mes de abril de 2011, Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico,
S. A. suscribieron un Acuerdo de Reembolso entre Afiliadas mediante el cual Generadora
Rio Chico se compromete a rembolsar a Generadora Pedregalito, S.A. todos los costos
relacionados a su porcién pro-rata sobre B/.7,400,000 de la Serie A de la emisién de bonos
publicos autorizada a Generadora Pedregalito, S. A., incluyendo pero no limitado a
intereses, comisiones de estructuracion, suscripcion, agencia de pago y fiduciario,
inscripcién de hipotecas en registro publico, abogados, mientras se encuentre vigente el
Financiamiento. La totalidad de los B/.7,400,000 fue aportada por Generadora Pedregalito,
S. A. a su compaiiia relacionada Generadora Rio Chico, S. A. con el producto de aportes
realizados mediante financiamiento bancario otorgado para la construcciéon de ambas
centrales. (Véanse Notas 13y 14).

Ingresos

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

2011 2010
Venta de energia- contratada B/. 4,087,292 B/. -
Venta de energia- mercado ocasional 355 -
Servicios auxiliares y otros 39.668 -

B/. 4127315 B/. -
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13.

14.

Préstamo por Pagar

El préstamo por pagar se presenta a continuacion:
2011 2010
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses,
que devenga una tasa de interés del 7%. B/. - B/. 30,200.000

Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa con plazo de 6 meses,
que devenga una tasa de interés del 6.25%. B/. 2,600,000 BL -

2011

Préstamo constituido con Banco General, S. A. por B/.2,600,000 bajo linea de crédito
puente por B/.15,000,000 para financiar ciertos costos de construccion de las centrales
hidroeléctricas Pedregalito 1 y 2. Esta facilidad de crédito estd respaldada con fianzas
solidarias de Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A. Este préstamo
serd refinanciado mediante la emision de la Serie “B” de Bonos Corporativos a largo plazo
a ser emitidos por Generadora Pedregalito, S. A.

2010

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.35,000,000 para financiar la construccion de las centrales hidroeléctricas Pedregalito 1 y
2. Esta facilidad de crédito estaba respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el
100% de las acciones emitidas de Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico,
S.A., y fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., cesién de cartas de crédito Stand
By que garantizan los contratos civil y electromecénico, y endoso de pdliza TRC (Todo
Riesgo Construccidn) para ambos proyectos. Estos préstamos fueron refinanciados mediante
la emision de bonos corporativos a largo plazo.

Bonos por Pagar

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

Al 31 de diciembre de 2011, se habia emitido la totalidad de la Serie “A”, la cual fue
suscrita en un 100% por Banco General, S. A.
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14.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo de los bonos por pagar neto de los costos de
financiamiento diferido se detalla asi:

2011 2010
Bonos Corporativos, Serie A con vencimiento
el 30 de junio de 2018 y tasa de interés anual
de LIBOR (1) mas 4.25%, minimo 7.0% B/. 35,000,000 B/. -
Costos de financiamiento diferidos, neto (1,061,724) -
Total bonos por pagar, neto B/. 33,938,276 B/. -

Mediante resolucién CNV No.433-11 del 20 de diciembre de 2011, la Comisién Nacional
de Valores aprobé la modificacién a ciertos términos y condiciones de los Bonos Serie “A”
los cuales serdn pagaderos mediante diez abonos consecutivos semestrales
correspondientes al 6.5% del monto de la emisién iniciando el 30 de junio 2013, y un pago
final al vencimiento por un 35% del monto de la emisién. El pago de intereses es
trimestral, y la tasa de interés serd variable como sigue:

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

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

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

Toda la emision estd respaldada por un Fideicomiso de Garantia en beneficio de los
bonohabientes, cuyo fiduciario es BG Trust Inc., al cual han sido cedidos la totalidad de los
activos correspondientes a bienes muebles e inmuebles del Emisor y de Generadora Rio
Chico, S. A., sus respectivos contratos, cuentas por cobrar, depdsitos bancarios, seguros de
construccion, cartas de crédito de garantia, y los seguros de operacién. La hipoteca sobre
la concesion de ambas plantas se encuentra actualmente en tramite.
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14. Bonos por Pagar (Continuacion)

La Compaiiia y Generadora Rio Chico, S. A. se obligan a cumplir con todos los aspectos
ambientales, técnicos y comerciales requeridos para la construccién y operacion de las
plantas, a restricciones sobre la venta y endeudamiento no permitido sobre sus activos, y al
cumplimiento de ciertas razones financieras de acuerdo a lo establecido en el prospecto. La
Compaiia debe mantener una cuenta de Reserva sobre el Servicio de la Deuda con los

fondos depositados y disponibles para cubrir un semestre de capital e intereses (véase Nota
6).

Banco General, S. A. actda a su vez como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

La Compaiiia pagd costos totales para la emisioén de este financiamiento por B/.1,133,032,
los cuales fueron diferidos y se amortizan durante el término del contrato de deuda.

La Compafiia no ha tenido incumplimientos de principal, intereses u otras cldusulas
contractuales con relacién a sus obligaciones financieras.

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

2011 2010
1 - 5 afios B/. 18,200,000 B/. -
Mais de 5 afios 16,800,000 -

B/. 35.000.000 B/. -

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

2011 2010
Saldo neto al inicio del afio B/. - B/. -
Adiciones 1,133,032 -
Amortizacidn del afio (71,308) -
Saldo neto al final del afno B/ 1,061,724 B/ -
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15.

16.

Compromisos

Contratos de Construccion
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1 en la
Repiiblica de Panama, se detallan a continuacion y suman un valor de B/.51.0 millones:

- Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccién de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito. El Acuerdo tiene
un periodo de construccidn de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Pedregalito garantizando el cumplimiento por parte de la Compaiiia, hasta
un 30% del valor del contrato.

- Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecdnicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

- Contrato con Flowtite Andercol, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.

Contratos de Energia

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

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

Impuesto sobre la Renta

De conformidad con la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, se realizaron algunos cambios al
régimen tributario, entre ellos, el Articulo 699 del Cdédigo Fiscal, el cual indica que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%)

sobre la que resulte mayor entre:

1) La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del
Libro Cuarto del Cédigo Fiscal,
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16.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

2) Larenta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%), del total de ingresos gravables.

En el caso de que por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direcciéon General de Ingresos de no aplicacién del impuesto
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta estdn sujetas a revision por las autoridades
fiscales por los tres ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2011.

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

Al 31 de diciembre de 2011, la Compaiiia realiz6 ambos cdlculos del impuesto sobre la
renta, método tradicional, como el célculo alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR).
No obstante, la Compaiiia solicitard a la Direcciéon General de Ingresos (DGI) la no
aplicacion del CAIR con el propésito de determinar su impuesto sobre la renta para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2011 segun el método tradicional, que no causé
impuesto sobre la renta.

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

- Exoneraciéon del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y
gravdmenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, madquinas,
materiales, repuestos y demds que sean necesarios para la construccidn, operaciéon y
mantenimiento de sistemas de generacion.
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16. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

- Dichas compaiifas 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 reduccién
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesidn; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes. La Compaiiia iniciard el trdmite para gestionar dicho
crédito fiscal durante el 2012.

17. Fusion de Sociedades

Mediante Escritura Publica No.6368 de 26 de julio de 2011 se protocolizé el acuerdo de
fusion entre Generadora Pedregalito, S. A. y Multi Outsource, Inc. (“las partes’), mediante
el cual Generadora Pedregalito, S. A. se mantiene con la entidad absorbente. Esta fusion
entre relacionadas se da para consolidar las sociedades que forman parte del mismo
proyecto.

A continuacion se resume el detalle de los activos, pasivos y patrimonio adquiridos al 26 de
julio de 2011 por la Compaiiia en la fusién de las partes:

Valor Adquirido
Pasivos y Patrimonio
Cuentas por pagar - accionista B/. 1,450
Déficit acumulado inicial (575)
Resultado del periodo (875)
Total de pasivos y patrimonio B/. -

La fusién por absorcion realizada por la Compaiiia no represent6 flujo de efectivo.
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IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion
especifica

La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracion y adoptado parcialmente las
recomendaciones aplicables a la empresa sobre buen gobierno corporativo que la Comisién
Nacional de Valores emitié mediante el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre de 2003.

Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:

a. Supervision de las actividades de [a organizacion por la Junta Directiva.

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

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

No existen criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
acclonario.

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

No existen criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a la
administracion. Sin embargo, la Junta Direcliva esta integrada en su mayoria por directores
independientes que no participan en la administracion de la empresa,

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

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

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

El Emisor no ha constituido un Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgo ni un Comité
de Auditoria.

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

La Junta Directiva celebra reuniones periodicas para revisar las operaciones del Emisor, el giro de
negocios, el avance de proyecios y planes estratégicos. Los acontecimientos fanto en las
reuniones de accionistas como de la Junta Directiva se recogen en acltas, las cuales se procura
reflejen fielmente las discusiones e intercambios que tiene lugar y se preparan, aprueban y firman
en la reunién correspondiente inmediatamente siguiente.

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y cbiener informacién.
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Los d.irectores y dignatarios del Emisor tienen derecho de solicitarle al Presidente de Ia Junta
Directiva o a la Gerencia informacién general de la empresa.

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

El Emisor no ha adoptado un Cédigo de Etica.

00 Junta Directiva

relacion con los siguientes aspectos:

Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a Ia Junta Directiva en

a. Politicas de informacién y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y
terceros. :

El Emisor celebra reuniones anuales ordinarias de los accionistas para, entre ofros, presentar el
informe de los auditores independientes sobre los estados financieros del afio inmediatamente
anterior, eiegir los miembros de la Junta Directiva y considerar cualquier asunto que los sefiores
accionistas deseen someter a consideracion de la misma.

Ademas, la Junta Directiva promueve la participacion de los accionistas en las reuniones anuales y
extraordinarias y en las convocatorias correspondientes informa con anticipacion sobre los temas
que seran considerados en las reuniones. '

El Emisor pone a disposicién de todos sus accionistas un informe anual que contiene un resumen
de las principales actividades del Emisor y sus subsidiarias, incluyendo e! informe de los auditores
independientes. '

El Emisor tiene la practica de informar periédicamente a sus accionistas, mediante el envio de una
carta, los hechos relevantes que se hayan presentado.

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

En seguimiento a la politica del Emisor, los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier
conflicto de intereses en cualquier asunto sometido a su consideracién.

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

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones los negocios del Emisor vy la selecciéon de .

personal operative son llevados a cabo v supervisados a través de un contraio de administracion,
siguiendo las politicas y lineamientos dictados por la Junta Directiva. El resto de las funciones no
operativas son responsabilidad del administrador, bajo el Contratc de Administracion.

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

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones sin operaciones propias y sin empleados propios.
Los negocios del Emisor son llevados a través de un contrato de administracion. La evaluacion y
aumento del personal operativo, actualmente 12 de 13 colaboradores de Costa Rica, son llevados
en base a meérito. Existe una coordinacidon y supervision constante por parte del Jefe de
Operaciones.
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e. Control razonable del riesgo.

Las decisiones sobre el control razonable del riesgo son tomadas por la Junta Directiva.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicién financiera
de [a empresa.

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

Ademas, la Junta Directiva revisa anualmente el desempefio de los auditores independientes.

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccién de fraudes y otras irregularidades.

Los activos del Emisor se encuentran debidamente protegidos y asegurados siguiendo politicas de
la Junta Directiva.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minaritarios.
(Esta informacién debe suministrarse en todo casc dé ofertas piiblicas de acciones. Para
ofertas piuiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

No Aplica.

I. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisién periédica.

Los mecanismos de control interno -del manejo del Emisor son responsabilidad de la Junta
Directiva en sus reuniones periddicas.

7 ia. Niamero de Dlrectoreé dela Socledad

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

En seguimiento a la politica del Emisor, los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier
conflicto de intereses en cualquier asunto sometido a su consideracion. Es practica de la Junta
Directiva que el director que tenga el conflicto de interés no participe en |la respectiva votacion. Sin
embargo, nada impide que un director mantenga una relacién comerciai con el Emisor.

. S

Tres (3) Directores.

b. Ndmero de Directores Independientes de la Administracion

Ninguno.

¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno
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nista

i

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el boce de los

derechos de los accionistas, tales como:

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

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al pablico en general sobre los criterios de

gobierno corporativo que utiliza a través de los informes trimestrales y anuales a la Comision
Nacional de Valores.

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccién de audifores externos. (Esta
informacion debe suministrarse en todo casc de ofertas puablicas de acciones. Para
ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Los auditores externos del Emisor son seleccionados por la Junta Directiva.

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

De conformidad con el Pacto Social, cada accionista tiene derecho a un (1) voto por cada accion
del Emisor de su propiedad.

d. Acceso a informacion referente a remuneracién de los miembros de la Junta Directiva.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.
Para ofertas pablicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia
para el piblico inversionista a juicic del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores vy al pdblico en general sobre la remuneracion de
los miembros de la Junta Directiva a través de los informes trimestrales vy anuales a la Comisién
Nacional de Valores.

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

{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para
ofertas piiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
pablico inversionista a juicio del emisor),

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al publico en general sobre el costo del Contrato
de Administracién, a través de los informes trimestrales y anuales a la Comisién Nacional de
Valores. )

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

No aplica.
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i

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformaclon de comites de apoyo tales

como.:

a. Comité de Auditoria; o su denominacién equivalente
No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacién equivalente

No aplica.

c. Comité de Evaluacion y Postulacmn de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente.

No aplica.

d. Otros;

No aplica.

En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités
para el periodo cubierfo por este reporte?

a. Comité de Auditoria

No aplica.

b. Comité de Cumplirﬁiento y Administracion de Riesgos.

No aplica.

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

No aplica.

T

lndlque c6mo estan conformados los Comltes de.

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

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica.

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

No aplica.
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V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

PANAMA POWER HOLDINGS, INC.

GENERADORA RIO CHICO, S.A.
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Informe de los Auditores Independientes

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

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de Panama Power
Holdings, Inc. y Subsidiarias (el “Grupo™), que comprenden el balance general consolidado al
31 de diciembre de 2011, y los estados consolidados de resultados, de pérdida integral, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un
resumen de las politicas de contabilidad més significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

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

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros
consolidados basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria. Estas Normas requieren que cumplamos con
requerimientos éticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable de que los estados financieros consolidados estan libres de errores
significativos.

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

. PuC Panama, PricewaterhouseCoopers, S.A., Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado 0819-05710
Panama, Repiiblica de Panama, T: (507) 206-9200, F: (507) 264-5627, www.pwc.com/interamericas
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A la Junta Directiva y Accionistas de
Panama Power Holdings, Inc.
Péagina 2

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

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados que se acompafian razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Panama Power Holdings, Inc. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2011, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

31 de marzo de 2012
Panamad, Republica de Panama




Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de diciembre de 2011

Activos
Activos circulantes

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)

Cuentas por cobrar (Nota 6)

Inventario de repuestos y suministros

Gastos pagados por adelantado
Otros activos (Nota 11)

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Efectivo restringido (Nota 9)

Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 8)

Plusvalia (Nota 18)

Costos de exploracién y evaluacion (Nota 10)

Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas (Nota 7)

Activos intangibles, neto (Nota 12)

Otros activos (Nota 11)

Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos circulantes

Cuentas por pagar (Nota 13)
Préstamos por pagar (Nota 14)

Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar (Nota 13)
Préstamos por pagar (Nota 14)
Bonos por pagar (Nota 15)

Otros pasivos

Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes (Nota 17)
Acciones preferidas (Nota 17)

Excedente en valor de suscripcion de acciones

comunes (Nota 17)

Suscripcion de acciones por cobrar (Nota 17)

Reserva legal

Conversion de operaciones en moneda extranjera

Déficit acumulado
Participaciones no controladoras

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

2011 2010
B/. 2,550,926 B/. 1,114,173
2,318,555 140,273
378,036 -
493,956 13,798
20,366,339 20,228,334
26,107,812 21,496,578
1,156,458 -
185,724,881 112,131,686
7,875,171 7,875,171
183,694 515,483
- 6,578
228,453 -
8,554,528 8,806,284
203,723,185 129,335,202
B/. 229,830,997 B/. 150,831,780
B/. 7,078,954 B/. 2,867,728
44,500,000 42,300,000
350,722 225,402
51,929,676 45,393,130
624,824 -
4,403,092 4,963,360
33,938,276 -
21,202 -
38,987,394 4,963,360
90,917,070 50,356,490
14,461,297 14,388,000
5,000 5,000
130,127,685 129,468,012
(25,000) (40,343,332)
50,403 50,403
685,048 882,861
(7.824,431) (5,367,413)
137,480,002 99,083,531
1,433,925 1,391,759
138,913,927 100,475,290
B/. 229,830,997 B/. 150,831,780

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos

estados financieros consolidados.
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011

Ingresos
Venta de energia (Nota 16)
Otros

Total de ingresos
Gastos de Operacion
Compras de energias y costos asociados
Depreciacion y amortizacion (Notas 8 y 12)
Cargo de transmision
Operacién y mantenimiento
Generales y administrativos
Total de gastos de operacion
Utilidad (pérdida) operativa
Costos Financieros, Neto
Costos financieros
Ingresos financieros
Total de costos financieros, neto
Pérdida antes del impuesto sobre renta
Impuesto sobre renta (Nota 21)
Pérdida neta
Atribuible a:

Accionistas de la controladora
Participaciones no controladoras

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos

2011 2010

B/. 7010790 B/ 2,039,817
12,508 110,942
7,023,298 2,150,759

36,359 -
2,234,349 643,642

9,510 -
974,913 624,823
3,601,540 1,873,646
6,856,671 3,142,111
166,627 (991,352)
2,184,290 287,955
(7.551) (16,496)
2,176,739 271,459
(2,010,112) (1,262,811)
(355,658) (574,713)

B/.  (2,365,770)

B/. (2,457,018)
91,248

Bl. (2,365,770)

estados financieros consolidados.
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B/. (1,893,548)
56,024
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mtapia
Stamp


Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Pérdida Integral

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011

Pérdida neta

Otra partida de pérdida integral
Conversion de operacion en moneda extranjera

Total pérdida integral
Atribuible a:
Accionistas de la controladora

Participaciones no controladoras

Total de pérdida integral

Las notas en las paginas 8 a 45 son parte integral de estos

2011

B/. (2,365,770)

(246,895)

2010

B/. (1,837,524)

795,598

B/.  (2,612,665)

B/. (2,654,831)
42,166

B/. (2,612,665)

estados financieros consolidados.

5-

B/ (1,041,926)

B/. (1,265,130)
223,204
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Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011

Saldo al 31 de diciembre de 2009
Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacion en moneda extranjera
Total de pérdida integral
Transacciones con los accionistas
Reserva legal
Emision y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 31 de diciembre de 2010

Pérdida integral
Pérdida neta
Conversion de operacion en moneda extranjera

Total de pérdida integral

Transacciones con los accionistas
Emisién y suscripcion de acciones comunes, netas de gastos

Total de transacciones con los accionistas

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Accionistas de la Controladora

Excedente en valor
de suscripcion de

Suscripcién de

Conversion de
Operaciones en

Participaciones No

Acciones Comunes Acciones Preferidas acciones comunes Acciones por Cobrar Moneda Extranjera Reserva legal Déficit Acumulado Sub-Total Controladoras Total

B/. 8,388,000 B/. 5,000 BJ. 75,468,012 B/ (35,189,855) BJ. 398,906 B/ - B/ (3,567,925) B/ 45,502,138 B/ 1,168,555 B/ 46,670,693
- - - - - - (1,893,548) (1,893,548) 56,024 (1,837,524)
- - - - 483,955 - 144,463 628,418 167,180 795,598
- - - - 483,955 - (1,749,085) (1,265,130) 223,204 (1,041,926)

- - - - - 50,403 (50,403) - - -
6,000,000 - 54,000,000 (5,153,477) - - - 54,846,523 - 54,846,523
6,000,000 - 54,000,000 (5,153,477) - 50,403 (50,403) 54,846,523 - 54,846,523
14,388,000 5,000 129,468,012 (40,343,332) 882,861 50,403 (5,367,413) 99,083,531 1,391,759 100,475,290
- - - - - - (2,457,018) (2,457,018) 91,248 (2,365,770)
- - - - (197,813) - - (197,813) (49,082) (246,895)
- - - - (197,813) - (2,457,018) (2,654,831) 42,166 (2,612,665)
73,297 - 659,673 40,318,332 - - - 41,051,302 - 41,051,302
73,297 - 659,673 40,318,332 - - - 41,051,302 - 41,051,302
B/. 14,461,297 B/. 5,000 B/. 130,127,685 B/. (25,000) B/. 685,048 B/. 50,403 B/. (7,824,431) B/. 137,480,002 B/. 1,433,925 B/. 138,913,927

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

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2011

2011 2010
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Perdida antes de impuesto sobre la renta B/. (2,010,112) B/. (1,262,811)
Ajustes para conciliar la pérdida antes de impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto por
(utilizado en) las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion 2,234,349 643,642
Amortizacion de costos diferidos de financiamiento 71,308 -
Conversion de moneda extranjera (246,895) (795,598)
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar (2,178,282) 44,780
Inventario de repuestos y consumibles (378,036) -
Gastos pagados por adelantado (438,880) 4,963
Otros activos 113,751 (27,725,134)
Cuentas por pagar 4,743,330 (894,994)
Otros pasivos 146,522 122,795
Impuesto sobre la renta pagado (295,216) (574,713)
Efectivo neto provisto por (utilizado en)
las actividades de operacion 1,752,839 (30,404,777)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adgquisicidn de subsidiarias, neto de efectivo adquirido - (1,905,942)
Plusvalia - (5,571,173)
Adgquisicién de activos intangibles (231,733) -
Adiciones de propiedad, planta y equipo (75,492,475) (56,442,245)
Costos de exploracion y evaluacion - 182,943
Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversion (75,724,208) (63,736,417)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos bancarios 39,607,864 41,300,000
Amortizacion de préstamos (37,968,132) (2,704,638)
Efectivo restringido (1,156,458) -
Producto de la emision de bonos 33,866,968 -
Producto de la emision de acciones comunes 41,051,302 54,846,523
Cuentas con compafiias relacionadas 6,578 32,293
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento 75,408,122 93,441,885
Aumento (disminucion) neta en el efectivo y equivalentes
de efectivo 1,436,753 (699,309)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 1,114,173 1,813,482
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio B/l. 2550926 B/ 1114173

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

1.

Informacion General

Panama Power Holdings, Inc. (la “Compafiia”) fue constituida el 4 de abril de 2007
mediante Escritura Publica N0.8298 de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama y
continuada segun Ley de Sociedades Mercantiles de las Islas Virgenes Britanicas el 3 de
marzo de 2011 bajo el niumero 1575385, segun consta en Escritura Publica numero 6,697
del 19 de marzo de 2010. La principal actividad de la Compafiia y sus subsidiarias (el
“Grupo”) es llevar a cabo el negocio de generacidn de energia eléctrica, ya sea en forma
directa o indirecta mediante la inversién o participacion en sociedades que se dediquen a
este giro de negocio.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Republica de Panama.

La siguiente tabla muestra las subsidiarias del Grupo, la fecha de adquisicién y el porcentaje
de participacion:

Porcentaje de Fecha de
Compafiias Subsidiarias Participacion Adquisicién
Generadora Alto Valle, S. A. 100% 27/12/2007
Caldera Power, S. A. 100% 27/12/2007
Generadora Pedregalito, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Chico, S. A. 100% 28/12/2007
Generadora Rio Piedra, S. A. 100% 28/12/2007
G.R.K. Energy Corp. 100% 01/10/2007
Inversiones La Manguera, S. A. 65% 11/09/2008
Multi Alliance Corporation 100% 07/04/2010
Hydro Caisan, S. A. 100% 30/06/2010
Multi Magnetic, Inc. 100% 14/09/2010
Goodsea, Inc. 100% 01/07/2011

Adicionalmente, mediante acuerdo establecido en el contrato de Fideicomiso de Derechos
Accionarios Inversiones La Manguera, S. A., la Compafiia es beneficiaria de los derechos
econdémicos que se deriven de un equivalente al 15% de participacién en Inversiones La
Manguera, S. A.

El cierre del periodo fiscal de la subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A. es al 30 de
septiembre.

Mediante Escritura Publica N° 4806 del 16 de septiembre de 2010, se celebrd convenio de
fusion por absorcion entre la sociedades Generadora Rio Chico, S. A. y Quality Circle,
Inc., mediante el cual Generadora Rio Chico, S. A. se mantiene como entidad absorbente.



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

1. Informacion General (Continuacion)

Mediante Escritura Publica N° 1353 del 16 de febrero de 2011, se celebré convenio de
fusién por absorcién entre la sociedades Generadora Pedregalito, S. A. y Multi Naval, Inc.,
mediante el cual Generadora Pedregalito, S. A. se mantiene como entidad absorbente.

Mediante Escritura Publica N° 6370 del 11 de agosto de 2011, se celebro el convenio de
fusién por absorcion entre las sociedades Generadora Alto Valle, S. A., Hidroméaquinas de
Panamé, S. A. y Future Media, Inc,. mediante el cual Generadora Alto Valle, S. A. se
mantiene como entidad absorbente.

Mediante Escritura Publica N° 6368 del 12 de agosto de 2011, se celebro6 el convenio de
fusién por absorcion entre las sociedades Generadora Pedregalito, S. A. y Multi Outsource,
Inc. mediante el cual Generadora Pedregalito, S. A. se mantiene como entidad absorbente.

Mediante Escritura Pablica N° 6369 del 18 de agosto de 2011, se celebro6 el convenio de
fusién por absorcién entre las sociedades Hydro Caisan, S. A. y Rawlins Business, S. A.,
mediante el cual Hydro Caisan, S. A. se mantiene como entidad absorbente.

Los convenios antes mencionados corresponden a fusiones legales de caracter operativo del
Grupo.

Las subsidiarias Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A. iniciaron la
generacion de energia en los meses de abril y octubre de 2011, respectivamente.

Los estados financieros consolidados Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias fueron
autorizados para su emisién por la Administracion del Grupo el 30 de marzo de 2012.

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes

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

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

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con NIIF requiere
el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la
Administracion use su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad
del Grupo. Las areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o areas donde
los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados,
se revelan en la Nota 3 (Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos).
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

(@)

(b)

Normas nuevas y enmiendas adoptadas por el Grupo

No hay NIIFs o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los
estados financieros que inician a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tener un
impacto material en el Grupo.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los
estados financieros que inician el 1 de enero de 2011 y no adoptadas
anticipadamente

La NIC 19, Beneficios a empleados, fue enmendada en junio de 2011. El impacto en
el Grupo sera el siguiente: eliminar el enfoque de corredor y reconocer todas las
ganancias y pérdidas actuariales en el estado de utilidad integral a medida que
ocurren; reconocer inmediatamente todos los costos de los servicios pasados; y
reemplazar el costo de interés y el rendimiento esperado de los activos del plan con
un monto de interés neto que es calculado aplicando la tasa de descuento al pasivo
(activo) neto por beneficios definidos. EI Grupo aln esta evaluando el impacto
completo de las enmiendas.

La NIIF 9, Instrumentos financieros, se refiere a la clasificacion, medicién y
reconocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue
emitida en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 39
que se relacionan con la clasificacion y medicidn de activos financieros. La NIIF 9
requiere que los activos financieros se clasifiquen en dos categorias: los que se miden
a valor razonable y los que miden a costo amortizado. La determinacion se realiza en
el reconocimiento inicial. La clasificacién depende del modelo de negocio de la
entidad para administrar sus instrumentos financieros y las caracteristicas de los
flujos de efectivo contractuales del instrumento. Para los pasivos financieros, la
norma conserva la mayoria de los requisitos de la NIC 39. EIl principal cambio es
que, en los casos en que se toma la opcion del valor razonable de los pasivos
financieros, la parte de un cambio en el valor razonable debido al propio riesgo de
crédito de la entidad, es registrado en el estado de utilidad integral en lugar del estado
de resultados, a menos que esto origine un desajuste de contabilidad. El Grupo adn
estd evaluando el impacto completo de la NIIF 9 y tiene la intencion de adoptar la
NIIF 9 a mas tardar el periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de
2015.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los
estados financieros que inician el 1 de enero de 2011 y no adoptadas
anticipadamente (continuacion)

La NIIF 10, Estados financieros consolidados, crea en los principios existentes el
concepto de control como el factor determinante para decidir si una entidad debe ser
incluida en los estados financieros consolidados de la compafiia matriz. La norma
proporciona orientacion adicional para ayudar en la determinacién del control donde
sea dificil su evaluacion. El Grupo aln estd evaluando el impacto completo de la
NIIF 10 y tiene la intencion de adoptar la NIIF 10 a mas tardar el periodo de
contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2013.

La NIIF 12, Revelaciones de participaciones en otras entidades, incluye los
requerimientos de divulgacion para todas las formas de participaciones en otras
entidades, incluyendo acuerdos conjuntos, asociadas, vehiculos de propdésito especial
y otros vehiculos fuera del balance general. EI Grupo aln esta evaluando el impacto
completo de la NIIF 12 y tiene la intencion de adoptar la NIIF 12 a mas tardar el
periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2013.

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

Principio de Consolidacion

Subsidiarias

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

Las transacciones y saldos entre compafiias, y las ganancias no realizadas en transacciones
entre compafiias son eliminados. Las pérdidas no realizadas son también eliminadas, pero
consideradas como un indicador de deterioro del activo transferido. Las politicas de
contabilidad de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la
consistencia con las politicas adoptadas por el Grupo.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Principio de Consolidacion (Continuacion)

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

Unidad Monetaria

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

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera como
efectivo y equivalentes de efectivo, los depdsitos en bancos y las inversiones temporales.

Activos Financieros
Los activos financieros se clasifican como cuentas por cobrar. La Administracién determina
la clasificacion de los activos desde su reconocimiento inicial.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
gue no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencidén de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen entre 30 a 90 dias de vencimiento y son clasificadas
dentro de los activos circulantes.

Plusvalia

La plusvalia representa el costo pagado en exceso sobre el valor original del grupo de
acciones de activos netos identificables de la subsidiaria adquirida a la fecha de la
adquisicion. La plusvalia en adquisicion de subsidiarias es incluida dentro de “activos
intangibles”. La plusvalia es verificada anualmente y es presentada al costo menos la
pérdida acumulada por deterioro. Las pérdidas por deterioro en la plusvalia no son
reversadas. Las ganancias y pérdidas en la disposicion de una entidad incluyen el monto
cargado de la plusvalia relacionado con la entidad vendida.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Activos Intangibles

Servidumbre

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

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

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

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

Vida util estimada

Planta y equipo 40 afios
Equipo rodante 10 afios
Mobiliario y equipo 20 afos
Equipos menores 5 afos

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

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

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

Construccion en Proceso

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

Adelantos a Obras en Construccion

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

Deterioro del Valor de Activos

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

Transacciones en Moneda Extranjera

Se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion. El tipo de cambio del
colon con respecto al dolar al 31 de diciembre de 2011, utilizado para este reporte es de
¢518.33 (2010: ¢518.67).

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

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de costos
incurridos en la transaccion. Los financiamientos son subsecuentemente presentados al
costo amortizado; cualquiera diferencia entre el producto y el valor de redencién es
reconocida en el estado de resultados sobre el periodo del financiamiento utilizando el
método efectivo de intereses.

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

Acciones de Capital

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

Los incrementos en costos directamente atribuibles a la emision de nuevas acciones u
opciones son presentados en el patrimonio como una deduccion, neta de impuestos.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Costos de Exploracion y Evaluacion

Los costos de exploracion y evaluacion contienen todas las erogaciones incurridas en los
estudios técnicos y estudios de impacto ambiental que se originan en cada proyecto. En
caso que hubiese un deterioro sobre los costos de exploracion y evaluacion, estos se
registran en los resultados.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

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

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

Impuesto sobre la Renta

El impuesto sobre la renta del periodo comprende tanto el impuesto corriente, como el
impuesto diferido. ElI impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de
operaciones del periodo corriente.

El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del
periodo, utilizando las tasas vigentes de impuesto sobre la renta a la fecha del balance
general.

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

Reclasificaciones

Algunas cifras del estado consolidado de flujos de efectivo por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2010 fueron reclasificadas para propésitos de uniformarlos con la
presentacion del 2011.
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3. Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

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

Estimaciones e hipdtesis contables criticos

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

(@) Depreciacion de propiedad, planta y equipo

La Compariia realiza ajustes en la evaluacion de la vida estimada de los activos y en
la determinacién de valores de residuos estimados, como aplique. La depreciacion es
calculada bajo el método de linea recta, basado en la vida Gtil estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el analisis de los ciclos de vida de los activos y el
valor potencial al final de su vida util. El valor de residuo y la vida atil son revisados,
y ajustados de ser apropiado, al final de cada periodo.

(b) Impuesto sobre la renta

Las subsidiarias del Grupo estan sujetas al impuesto sobre la renta en Panama y en el
caso de Inversiones La Manguera, S. A. en Costa Rica. 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 afectardn el impuesto corriente y las
provisiones de impuesto diferido en el periodo en el cual se efectie dicha
determinacion.

(c) Estimacion de deterioro de plusvalia

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

-16-



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

4.

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

Riesgo de Crédito

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de credito. EI Grupo 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 exposicién del Grupo a cuentas incobrables no es significativa.

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

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

En relacion a las cuentas por cobrar, el Grupo tiene una concentracién de sus ventas y
cuentas por cobrar con las dos compafiias de distribucion de electricidad que operan en la
Republica de Panama y en Costa Rica con la empresa estatal de distribucion. Las ventas
realizadas a estos clientes representan aproximadamente 99% del total de los ingresos y
99% 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 Panamé sigue creciendo
sostenidamente y que el mercado de energia estd muy bien estructurado y regulado por las
autoridades gubernamentales. Para cada transaccion de venta se requiere una garantia y el
término de pago de facturas originadas en el mercado eléctrico de Panama se promedia en
un rango de 30 a 45 dias a partir de la fecha de presentacion de la factura. La garantia es
una carta de crédito pagadera al cobro contra cualquier evento de incumplimiento por
morosidad o pago incobrable. No se ha tenido ningun evento de incumplimiento por
facturas no pagadas al 31 de diciembre de 2011.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

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

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

Por otra parte, el Grupo estd en la fase de construccion de los proyectos hidroeléctricos.
Los flujos requeridos a invertir en los proyectos, son cubiertos por los aportes de capital de
los accionistas los cuales se realizan segun lo establecido en el acuerdo de suscripcion de
acciones y a través de financiamiento. EI monto de capital suscrito cubrira las necesidades
de liquidez de acuerdo a las proyecciones realizadas.
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4.

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

Riesgo de Liquidez (Continuacion)

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

Menos de Mas de
un Afio 1 Afio
31 de diciembre de 2011
Préstamos bancarios B/. 44,500,000 B/. 4,508,557
Bonos por pagar - 35,000,000
Cuentas por pagar - comerciales 7,078,954 624,824
Otros pasivos 350,722 21,202
31 de diciembre de 2010
Préstamos bancarios B/. 42,300,000 B/. 5,123,535
Cuentas por pagar - comerciales 2,867,728 -
Otros pasivos 225,402 -

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 retornos a sus
accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura éptima de capital
que reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base de raz6n de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos que se muestran en el balance general menos el
efectivo. El total del capital estd determinado como el total del patrimonio, méas la deuda
neta.
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4.

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Administracion de Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacion se muestra la razén de apalancamiento del Grupo:

2011 2010
Total de préstamos y bonos por pagar B/. 82,841,368 B/. 47,263,360
Menos: Efectivo y equivalentes de efectivo (2,550,926) (1,114,173)
Deuda neta 80,290,442 46,149,187
Total de patrimonio 138,913,927 100,475,290

Total de capital B/. 219,204,369

Razén de apalancamiento 37%

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

B/. 146,624,477

31%

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

2011
Caja menuda B/. 2,378
Global Bank Corporation 15,249
Banco General, S. A. 1,056,217
Banco América Central -
Prival Bank 33,297
MMG Bank 986,580
Banco Nacional de Costa Rica 45,308
2,139,029
Inversiones temporales
BN Valores 411,897
B/. 2,550,926
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6. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se detallan de la siguiente manera:

2011 2010

Instituto Costarricense de Electricidad (I.C.E.) B/. 125,234 B/. 123,434

Edemet-Edechi 2,034,048 -
Elektra Noreste, S. A. 144,262 -
Otros clientes 15,011 16,839

B/. 2,318,555 Bl. 140,273

Estas cuentas no presentan deterioro, en consecuencia, una provision para cuentas
incobrables no es requerida.
7.  Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
A continuacion se presentan los saldos y transacciones con partes relacionadas:
2011 2010

Cuentas por cobrar B/. - B/. 6,578

Gastos de honorarios profesionales B/. 1,918,352 B/. 1,518,362
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8. Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta y equipo, neto, se detallan a continuacion:

Mobiliario y Plantay Construccién

Terreno Equipo Vehiculos equipo Software en Proceso Total
Saldo neto al 31 de diciembre de 2009 B/. 4,832,033 B/. 90,116 B/. 20,918 B/. 9,965,705 B/. 29,203 B/. 36,054,329 B/. 50,992,304
Adiciones 3,295,037 62,228 130,864 345,817 8,883 56,854,631 60,697,460
Diferencias en cambio de moneda 139,331 5,812 119 938,944 1,358 - 1,085,564
Depreciacién - (32,742) (12,532) (582,734) (15,634) - (643,642)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2010 8,266,401 125,414 139,369 10,667,732 23,810 92,908,960 112,131,686
Adiciones 6,395,661 152,427 - 5,132,830 - 64,057,939 75,738,857
Capitalizacion de costos de exploracion y evaluacion - - - - - 331,789 331,789
Capitalizacion de construccion en proceso - - - 90,420,328 - (90,420,328)
Diferencias en cambio de moneda (30,969) (1,813) (29) (213,181) (390) - (246,382)
Depreciacion - (44,806) (25,227) (2,152,865) (8,171) - (2,231,069)
Saldo neto al 31 de diciembre de 2011 B/. 14,631,093 B/. 231,222 B/. 114,113 B/. 103,854,844 B/. 15,249 B/. 66,878,360 B/. 185,724,881
31 de diciembre de 2011
Costo B/. 14,631,093 B/. 325,213 B/. 153,035 B/. 106,913,164 B/. 47,128 B/. 66,878,360 B/. 188,947,993
Depreciacién acumulada - (93,991) (38,922) (3,058,320) (31,879) - (3,223,112)
Saldo neto B/. 14,631,093 B/. 231,222 B/. 114,113 B/. 103,854,844 B/. 15,249 B/. 66,878,360 B/. 185,724,881
31 de diciembre de 2010
Costo B/. 8,266,401 B/. 174,599 B/. 153,064 B/. 11,573,187 B/. 47,518 B/. 92,908,960 B/. 113,123,729
Depreciacién acumulada - (49,185) (13,695) (905,455) (23,708) - (992,043)
Saldo neto B/. 8,266,401 B/. 125,414 B/. 139,369 B/. 10,667,732 B/. 23,810 B/. 92,908,960 B/. 112,131,686
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10.

11.

Efectivo Restringido

En mayo de 2011, la Compafiia emitio la totalidad de la Serie A por B/.35,000,000 de una
emision de bonos publicos autorizada en dos series por un total de B/.60,000,000 (Véase
Nota 15). El producto de dicha emision se utilizo para repagar financiamiento de préstamo
interino de construccion, y finalizar la construccion de las centrales Pedregalito 1 y
Pedregalito 2.

Como parte de los acuerdos establecidos en el prospecto de emision de bonos se incluye la
creacion de un fondo de fideicomiso con la cuenta denominada Cuenta de Reserva de la
Deuda. Este fondo ha sido constituido por Generadora Pedregalito, S. A. como
fideicomitente y BG Trust, Inc. como fiduciario, y tiene como propoésito general mantener
un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de intereses y abono a
capital de un semestre. EIl saldo del efectivo restringido por la Compafiia al 31 de
diciembre de 2011 es de B/.1,156,458 y depositado en el fideicomiso en enero de 2012,
corresponde a los intereses ya que por el momento la Compafila no debe realizar
amortizaciones de capital, en el corto plazo.

Costo de Exploracion y Evaluacion

El Grupo mantenia costos de proyectos como se desglosa a continuacion:

2011 2010
Caldera Power, Inc. B/. 172,570 B/. 185,611
Hidromaquinas de Panama, S. A. - 181,757
GRK Energy 1,860 1,540
Multi Alliance, Corp. 9,264 -
Rawlins Business, S. A. - 146,575

Bl. 183,694 Bl. 515,483

Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

2011 2010
Adelanto en compras de terreno B/. 740,982 B/. 3,630,429
Anticipo a contratistas de construccion y equipos 27,465,106 24,984,008
Adelanto a proveedor 460,093 168,453
Servidumbres de acceso 154,747 154,747
Deposito de garantia 17,192 22,279
Otros 82,747 74,702

28,920,867 29,034,618
Menos porcion circulante 20,366,339 20,228,334
Porcién a largo plazo B/. 8,554,528 B/. 8,806,284

-22-



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011

12.

13.

Activos Intangibles

El detalle de los activos intangibles representado por servidumbres se

continuacion:

Saldo neto al inicio del afio
Adiciones
Amortizacién del afio

Saldo neto al final del afio

Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

Suplidores

Contratistas

Intereses sobre préstamos
Otros

Menos porcion circulante

Porcién a largo plazo
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presenta a
2011 2010
B/. - B/. -
231,733 -
(3,280) -
Bl. 228,453 Bl. -
2011 2010
B/. 840,471 B/. 1,573
6,626,140 2,694,174
105,465 132,387
131,702 39,594
7,703,778 2,867,728
7,078,954 2,867,728
Bl. 624,824 Bl. -
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Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:

2011 2010
Panama Power Holdings, Inc.
Global Bank Corporation
Linea de crédito por B/.8,000,000 con
plazo de 3 meses, que
devenga una tasa de interés del 3.5% B/. 8,000,000 B/. -
Generadora Pedregalito, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito con plazo de 6 meses, que
devenga una tasa de interés del 6.25% 2,600,000 30,200,000
Generadora Alto Valle, S. A.
Prival Bank-Global Bank
Linea de crédito rotativa con plazo de 9
meses, que devenga una tasa de interés del
7% 10,000,000 5,000,000
Hydro Caisan, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa con plazo de 6
meses, que devenga una tasa de interés del
7% 22,900,000 6,100,000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco General, S. A.
Linea de crédito rotativa otorgada con
garantia de fianza cruzada de Panama
Power Holdings, Inc., que devenga una tasa
LIBOR 6 meses mas 6%, minimo 7% 1,000,000 1,000,000
Inversiones La Manguera, S. A.
Banco Nacional de Costa Rica.
Tres préstamos otorgados con plazos de
15,14 y 7 afios, a una tasa de interés anual
variable, y amortizaciones semestrales y/o
trimestrales, que devengan una tasa interés
promedio del 4.38% 4,403,092 4,963,360
48,903,092 47,263,360
Menos porcion circulante 44,500,000 42,300,000
Porcién a largo plazo B/. 4,403,092 B/. 4,963,360
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14. Préstamos por Pagar (Continuacion)
Generadora Pedregalito, S. A.

2011

Préstamo constituido con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.15,000,000 para financiar ciertos costos de construccion de las centrales hidroeléctricas
Pedregalito 1 y 2. Esta facilidad de crédito estd respaldada con fianza solidaria de
Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A. Este préstamo sera
refinanciado mediante la emision de la serie B de bonos corporativos a largo plazo emitidos
por Generadora Pedregalito, S. A. (Véase Nota 15).

2010

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.35,000,000 para financiar la construccion de las centrales hidroeléctricas Pedregalito 1 y
2. Esta facilidad de crédito esta respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas de Generadora Pedregalito, S. A. y Generadora Rio Chico, S. A.,y
fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., cesion de cartas de crédito Stand By que
garantizan los contratos civil y electromecéanico, y endoso de poliza TRC (Todo Riesgo
Construccion) para ambos proyectos. Estos préstamos fueron refinanciados mediante
emision de bonos corporativos a largo plazo emitidos por Generadora Pedregalito, S. A.
(\Véase Nota 15).

Generadora Alto Valle, S. A.

Préstamos constituidos con Prival Bank y Global Bank Corporation bajo linea de crédito
puente por B/.20,000,000 para financiar la construccién de la central hidroeléctrica Cochea
2. Esta facilidad de crédito esta respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas de Generadora Alto Valle, S. A. y fianza solidaria de Panama
Power Holdings, Inc.

Estos préstamos seran refinanciados mediante emision de bonos corporativos a largo plazo,
a ser emitidos por Generadora Alto Valle, S. A., los cuales se encuentran en proceso de
aprobacién ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Hydro Caisan, S. A.

Préstamos constituidos con Banco General, S. A. bajo linea de crédito puente por
B/.25,000,000 para financiar la construccion de la central hidroeléctrica EI Alto. Esta
facilidad de crédito esta respaldada con garantia de prenda mercantil sobre el 100% de las
acciones emitidas de Hydro Caisan, S. A. y fianza solidaria de Panama Power Holdings,
Inc.

Estos préstamos fueron refinanciados el 28 de marzo de 2012 mediante un primer
desembolso por la suma de B/.43,045,000, realizado bajo la emision de bonos corporativos
a largo plazo. (VVéase Nota 22).
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Préstamos por Pagar (Continuacién)

Inversiones La Manguera, S. A.

Operacidn #317-1 1282, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 20 de octubre
de 1998, con un plazo de 15 afios, y una tasa de interés anual variable. Los pagos son
semestrales, el monto original del préstamo es de B/.6,300.000.

Operacidn #303-77347, constituida con el Banco Nacional de Costa Rica el 29 de mayo de
2007, con un plazo de 7 afios y 4 meses, tasa de interés anual variable. Los pagos son
trimestrales, el monto original del préstamo es de B/.1,200,000.

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

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

Préstamo constituido con Banco General, S. A. originalmente el 30 de agosto de 2006, en
dos pagarés de B/.500,000 cada uno. Estos préstamos fueron renovados en un solo
préstamo de B/.1,000,000 pago de principal por un periodo de 12 meses con fecha de
vencimiento 1ro de febrero de 2012, a una tasa de interés anual ajustable. Este préstamo
esta respaldado por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc.

Bonos por Pagar

Al 31 de diciembre de 2011, Generadora Pedregalito, S. A. mantenia obligaciones producto
de bonos corporativos, respaldados por fianza solidaria de Panama Power Holdings, Inc., y
Generadora Rio Chico, S. A. y por un Fideicomiso de Garantia. Los bonos forman parte de
emision por hasta B/.60,000,000 estructurada por Banco General, S.A. para financiar la
construccién de los Proyectos Pedregalito 1 y Pedregalito 2. Dicha emisién fue aprobada
mediante Resolucion No0.124-11 del 20 de abril de 2011 por la Comision Nacional de
Valores en dos series por B/.35,000,000 y B/.25,000,000, respectivamente.
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Bonos por Pagar (Continuacién)

Al 31 de diciembre de 2011 se habia emitido la totalidad de la Serie “A”, misma que fue
suscrita en un 100% por Banco General, S. A.

2011 2010
Bonos Corporativos, Serie A con vencimiento
el 30 de junio de 2018 y tasa de interés anual
de LIBOR (1) mas 4.25%, minimo 7.0% B/. 35,000,000 B/. -
Costos de financiamiento diferidos, neto (1,061,724) -
Total bonos por pagar, neto B/. 33,938,276 B/. -

Mediante resolucién CNV No0.433-11 del 20 de diciembre de 2011, la Comision Nacional
de Valores aprobd la modificacion a ciertos términos y condiciones de los Bonos Serie “A”
los cuales seran pagaderos mediante diez abonos consecutivos semestrales
correspondientes al 6.5% del monto de la emisién iniciando el 30 de junio 2013, y un pago
final al vencimiento por un 35% del monto de la emision. EI pago de intereses es
trimestral, y la tasa de interés sera variable como sigue:

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

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

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

Toda la emisién esta respaldada por un Fideicomiso de Garantia en beneficio de los
bonohabientes, cuyo fiduciario es BG Trust Inc., al cual han sido cedidos la totalidad de los
activos correspondientes a bienes muebles e inmuebles del Emisor y de Generadora Rio
Chico, S. A., sus respectivos contratos, cuentas por cobrar, depdsitos bancarios, seguros de
construccion, cartas de crédito de garantia, y los seguros de operacion. La hipoteca sobre
la concesion de ambas plantas se encuentra actualmente en tramite.
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Bonos por Pagar (Continuacién)

La Compafiia y Generadora Rio Chico, S. A. se obligan a cumplir con todos los aspectos
ambientales, técnicos y comerciales requeridos para la construccién y operacion de las
plantas, a restricciones sobre la venta y endeudamiento no permitido sobre sus activos, y al
cumplimiento de ciertas razones financieras de acuerdo a lo establecido en el prospecto. La
Compafia debe mantener una cuenta de Reserva sobre el Servicio de la Deuda con los
fondos depositados y disponibles para cubrir un semestre de capital e intereses (ver Nota
9).

Banco General, S. A. actla a su vez como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la
emision.

La Compafiia pagd costos totales por la emisién de este financiamiento por B/.1,133,032.

La Compafia no ha tenido incumplimientos de principal, intereses u otras clausulas
contractuales con relacion a sus obligaciones financieras.

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

2011 2010
1 -5 afios B/. 18,200,000 B/. -
Mas de 5 afios 16,800,000 -

B/. 35,000,000 Bl. -

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

2011 2010
Saldo neto al inicio del afio B/. - B/. -
Adiciones 1,133,032 -
Amortizacién del afio (71,308) -
Saldo neto al final del afio B/. 1,061,724 B/. -
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Ingresos por Venta de Energia

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

2011 2010
Venta de energia-contratada B/. 5,112,265 B/. 2,039,817
Venta de energia-mercado ocasional 1,846,418 -
Servicios auxiliares y otros 52,107 -

B/. 7,010,790 B/. 2,039,817

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 el Grupo.
Cuando se readquieren acciones de capital, el monto pagado es reconocido como un cargo
al patrimonio y reportado en el balance general como acciones de tesoreria.

Acciones Comunes

El nimero total de acciones comunes autorizadas es de 18,750,000 acciones con valor
nominal de B/.1 cada una. Al 31 de diciembre de 2011, el Grupo tiene emitidas un total de
14,461,297 (2010: 14,388,000) acciones, las cuales se encuentran parcialmente pagadas.

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

Las acciones comunes conferirdn derecho de voto a sus tenedores. Cada acciéon comun
confiere derecho a un voto.

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

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

-29-



Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2011
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Acciones Comunes (Continuacion)

Suscripcion de Acciones Comunes

De conformidad con el prospecto informativo de oferta pablica de acciones comunes del
Grupo, al 31 de diciembre de 2011, el Grupo mantenia suscripcion de acciones comunes
por un total de 14,461,297 acciones (2010: 14,388,000) a un precio de B/.10 cada una. Los
fondos netos, producto de esta emision seran utilizados por el Grupo principalmente para la
adquisicion, construccion, desarrollo, explotacion y/o operacion de proyectos de energia
eléctrica en la Republica de Panama.

Cada suscriptor de acciones celebr6 un contrato de suscripcién mediante el cual se
compromete a suscribir una cantidad de acciones al precio fijo de oferta. Los pagos
remanentes por el saldo no cubierto a la emision de las acciones seran cancelados de
conformidad con los requerimientos de la Junta Directiva del Grupo. Al 31 de diciembre
de 2011, el Grupo mantenia cuentas por cobrar por B/.25,000 (2010: B/.40,343,332) en
concepto de la suscripcion de acciones gque se desglosa a continuacion:

2011 2010
Valor de suscripcion de acciones comunes B/. 144,412,297 B/. 143,880,000
Monto cobrado (144,387,297) (103,536,668)
Suscripciones por cobrar B/. 25,000 B/. 40,343,332

El excedente en valor de suscripcion de las acciones comunes es el siguiente, mismo que
incluye 73,297 acciones comunes emitidas por la Compafiia durante el 2011 como pago
parcial de terrenos adquiridos por sus subsidiarias

2011 2010
Valor de suscripcion de acciones comunes B/. 144,612,970 B/. 143,880,000
Costos directos de emision de acciones comunes (23,988) (23,988)
Valor nominal de acciones comunes emitidas (14,461,297) (14,388,000)
Excedente en valor de suscripcién de
acciones comunes B/. 130,127,685 B/. 129,468,012
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Acciones de Capital (Continuacién)

Acciones Preferidas

El ndmero total de acciones preferidas autorizadas es de 3,750,000 acciones sin valor
nominal. Al 31 de diciembre de 2011, el Grupo habia emitido 3,597,000 (2010: 3,597,000)
acciones preferidas.

Las acciones preferidas no tienen derecho a recibir dividendos anuales, excepto por un
dividendo nominativo no acumulativo de B/.1, el cual podra ser distribuido a la clase como
grupo. Las acciones preferidas, sin embargo, si tendrdn 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 accion preferida ofrece a su tenedor el derecho a un voto en las Asambleas de
Accionistas. Las acciones preferidas fueron disefiadas para mantener cierto control sobre las
decisiones trascendentales del emisor.

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

Plusvalia

El movimiento de la plusvalia es el siguiente:

2011 2010
Saldo al inicio del afio B/. 7,875,171 B/. 2,303,998
Adquisicion de sociedades - 5,571,173
Saldo al final del afio B/. 7,875,171 B/. 7,875,171

El 27 de diciembre de 2007, la Compafiia realizé la adquisicion del 100% de las siguientes
compafiias:

- Generadora Alto Valle S. A.
- Caldera Power, Inc.
- Hidromaquinas de Panama4, S. A. (fusionada en Generadora Alto Valle, S.A. durante el
2011).
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Plusvalia (Continuacion)

Como parte del contrato de compra-venta de estas sociedades, la Compafiia adquirio el
siguiente compromiso:

- Cada uno de los vendedores tendra derecho a reinvertir hasta un maximo equivalente a
la suma recibida de la Compafiia por la venta individual de cada una de las sociedades,
en dichas sociedades sin costo adicional, a partir de comenzar la operacion comercial,
de acuerdo a las condiciones establecidas en el contrato de compra-venta.

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

Con fecha 11 de junio de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirio el 50.1% de interés
accionario en la empresa Hydro Caisan, S. A., mediante la suscripcion de nuevas acciones
del capital de esta empresa. Hydro Caisan, S. A. es propietaria de la concesion para el
desarrollo y operacion de “El Alto”, el cual es un proyecto hidroeléctrico de pasada de 60
MW ubicado en la provincia de Chiriqui, Panama. Al 30 de septiembre de 2010, se
completd la adquisicién del 100% de dicha sociedad. Estas transacciones resultaron en una
plusvalia de B/.3,639,363.

El 2 de diciembre de 2010, Panama Power Holdings, Inc. adquirio el 100% del interés
accionario del capital de la empresa Rawlins Business, S. A., la cual es propietaria de
terrenos ubicados en Distrito El Caisan provincia de Chiriqui, Panama. La adquisicion de
esta subsidiaria gener6 una plusvalia de B/.1,931,810.

Compromisos y Contingencias

Al 31 de diciembre de 2011, aseguradoras y bancos locales habian emitido fianzas y cartas
de garantias bancarias por un total de B/.4,212,264 para respaldar obligaciones del Grupo y
sus subsidiarias como parte del giro de negocio.

Global Bank Corporation emitié por cuenta de Panama Power Holdings, Inc. carta de

garantia bancaria, la cual asciende a la suma de B/.250,000, para respaldar obligaciones de
su subsidiaria Inversiones La Manguera, S. A.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Contratos de Concesion

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

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

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

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

- El término de la vigencia de cada una de las concesiones otorgadas tiene una duracion
de cincuenta (50) afios. EI mismo puede ser prorrogado por un periodo de hasta
cincuenta (50) afos, previa solicitud a la ASEP.

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

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

- La Compaiiia 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 Compafia
también tendrd el derecho de via o acceso a las areas del complejo hidroeléctrico
actualmente habilitadas y en uso.

- La Compaiiia podra solicitar la adquisicion forzosa de inmuebles y la constitucion de
servidumbres a su favor conforme lo estipula la Ley No. 6 de 1997 y su reglamento.
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Contratos de Concesion (continuacion)

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

Fecha de refrendo Monto de la
Subsidiaria Planta Rio de contrato fianza

Generadora Pedregalito, S. A.  Pedregalito 1 Chico 27 de julio de 2010 B/. 125,000

Generadora Alto Valle, S. A.  Cochea 2 Cochea 27 de julio de 2010 65,000

Hydro Caisan, S. A. El Alto Chiriqui 12 de nov. de 2002 240,000
Viejo

Caldera Power, Inc. Caldera Caldera 12 de nov. de 2010 55,000

Generadora Rio Chico, S. A. ;edregalito Chico 29 de abril de 2011 85,000

Mediante Resolucion AN No4842-Elec del 26 de octubre de 2011, la Autoridad Nacional
de los Servicios Publicos aprobd la fusion del proyecto hidroeléctrico Cochea, cuyo
promotor era Hidromadquinas de Panamd, S. A. con Cochea 2, cuyo promotor es
Generadora Alto Valle, S.A.; rescindiendo de esta forma el contrato de concesion suscrito
con Hidromaquinas de Panama, S. A.

Generadora Pedreqgalito, S. A.

Contratos de construccion
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 1 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacion y suman un valor de B/.51.0 millones:

- Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito. EI Acuerdo tiene
un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro
y construccion. Este acuerdo esta respaldado por un aval bancario emitido a favor de
Generadora Pedregalito garantizando el cumplimiento por parte de la Compafiia, hasta
un 30% del valor del contrato.

- Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecanicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito.

- Contrato con Flowtite Andercol, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Generadora Pedregalito, S. A. (Continuacion)

Contratos de energia

Contratos de suministro de Potencia y Energia Asociada firmados en junio de 2011 con
Elektra Noreste, S. A. (ENSA), Empresa de Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A.
(EDEMET) y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan
los periodos comprendidos de 2012 a 2029. El valor monémico contratado sera de 0.114
B/./Kwh. Al 30 de junio de 2011 estos contratos estaban respaldados por fianzas de
cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las sumas de B/.537,611
(EDEMET), B/.165,043 (EDECHI) y B/.215,123 (ENSA).

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

Generadora Rio Chico, S. A.

Contratos de construccion
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacion y suman un valor de B/.26.0 millones:

- Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2. EIl Acuerdo
tiene un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria,
suministro y construccion. Este acuerdo esta respaldado por un aval bancario emitido a
favor de Generadora Rio Chico, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la
Compaiiia, hasta un 30% del valor del contrato.

- Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacién, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecanicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2.

- Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el Suministro de
Tuberia de GRP.
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Generadora Rio Chico, S. A. (Continuacién)

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 seré de 0.114 B/./Kwh. Al 30 de junio de 2011, estos
contratos estaban respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo
Assurance Corp. por las sumas de B/.329,821 (EDEMET), B/.101,290 (EDECHI) y
B/.131,934 (ENSA).

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

Generadora Alto Valle, S. A.

Contratos de construccion
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2 en la
Republica de Panama4, se detallan a continuacion y suman un valor de B/.32.6 millones:

- Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccién de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2. El Acuerdo
tiene un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria,
suministro y construccion. Este acuerdo esta respaldado por un aval bancario
emitido a favor de Generadora Alto Valle, S. A. garantizando el cumplimiento por
parte de la Compaifiia, hasta un 30% del valor del contrato.

- Acuerdo con Hidraulica de Cochea, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecanicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Cochea 2.

- Contrato con Otek Internacional, S. A. (Flowtite Andercol, S. A.) para el suministro
de tuberia de GRP.

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 mondmico contratado serd de 0.114 B/./Kwh. Estos contratos estan
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Del Istmo Assurance Corp. por las
sumas de B/.313,878 (EDEMET), B/.96,401 (EDECHI) y B/.125,557 (ENSA).
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Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A.

Contratos de construccion
Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto El Alto en la Republica de Panama, se
detallan a continuacion y superan los B/.155 millones:

- Acuerdo con Hidraulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccidn de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico EI Alto. EI Acuerdo tiene un
periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y
construccién. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario emitido a favor
de Hydro Caisan, S. A. garantizando el cumplimiento por parte de la Compafiia, hasta
un 18% del valor del contrato.

- Acuerdo con Hidraulica del Alto, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el disefio,
fabricacion, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos electromecanicos
principales del Proyecto Hidroeléctrico El Alto.

- Acuerdo con Constructora Seli Panama, S. A., para la construccion del Tunel del
Proyecto Hidroeléctrico EI Alto. EI Acuerdo tiene un periodo de construccion de 20
meses y abarca los servicios de ingenieria, suministro y construccion. Este acuerdo
estd respaldado por una garantia de anticipo de hasta el 20% la cual sera reducida
mediante la amortizacion del mismo.

Contratos de energia

Contratos de suministro de largo plazo de potencia y energia firmados en octubre de 2008
con Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste S. A. (EDEMET), y con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), que abarcan los periodos comprendidos de 2013 a 2022. El inicio
del Suministro tendré lugar el dia en que inicie pruebas o el dia de entrada en Operacién
Comercial de la planta. Al 30 de junio de 2011, estos contratos estaban respaldados por
fianzas de cumplimiento emitidas por Compafiia Internacional de Seguros, S. A. por las
sumas de B/.965,788 (EDEMET) y B/.288,363 (ENSA).

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

- El dia 9 de julio de 2009 fue presentada demanda en el Juzgado del Circuito Civil, en
contra de Generadora Rio Piedra, S. A. y otras empresas por haber incurrido en
supuestas violaciones a las normas de derecho de autor, en el cual el actor
Generadora Renacimiento, S. A. demandaba a la empresa por la suma estimada de
B/.56,250.
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20.

Compromisos y Contingencias (Continuacion)

Hydro Caisan, S. A. (continuacion)

Contratos de energia (continuacién)

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

- Posteriormente, se interpone recurso de apelacion contra la sentencia por medio del
cual se solicit6 se revocara en todas sus partes la condena impuesta a Generadora Rio
Piedra, S. A.

- A la fecha de emision de este reporte el caso se encuentra en etapa de saneamiento en
el Tribunal.

Contratos Suscritos

Inversiones La Manquera, S. A.

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico La Esperanza en Costa
Rica, se detallan a continuacion:

Contrato de Servicios Ambientales

Suscrito con la Asociacién Conservacionista de Monteverde. Las principales clausulas

son:

- Pago de un canon de B/.3 por hectarea por afio (3,000 hectareas), en el periodo de
construccion.

- Durante el periodo de produccién pagara el siguiente canon:

- Primer afio: B/.8 por hectérea por afio.

- Segundo afio: B/.9 por hectarea por afio.

- Tercero y cuatro afios: B/.10 por hectarea por afio.

- A partir del quinto afio se calculara con la férmula incluida en el contrato

Contrato de Compra-Venta de Energia con el Instituto Costarricense de Electricidad

(I.C.E.)

Inversiones La Manguera S. A. tiene un contrato suscrito el 30 de septiembre de 1997 con
el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE). La vigencia de este contrato es de 15 afios
a partir de la entrada en operacion de la planta, y vence en el 2015. Los principales
acuerdos del convenio suscrito se detallan a continuacion:

- EIl contrato estd amparado a la ley que autoriza la generacion eléctrica autbnoma o
paralela N0.7200 del 28 de septiembre de 1990 y la concesion No0.917-H-01-96
otorgada por el Servicio Nacional de Electricidad.
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Convenios Suscritos (Continuacion)

Inversiones La Manguera, S. A. (continuacion)

- Las tarifas que se aplicaran para el pago de energia y potencia son las contenidas en el
pliego tarifario que tenga vigente la ARESEP cada afio para la compra de energia y
potencia a productores privados, segun la Ley 7200.

- El contrato fue refrendado por la Junta Directiva de ARESEP en la Sesion Ordinaria
047-97 del 21 de octubre de 1997.

La totalidad de las ventas del proyecto Hidroeléctrico La Esperanza se realizan al 1.C.E. el
cual esta obligado por el Contrato de Compra-Venta firmado con el proyecto a comprar y
pagar la totalidad de la energia que entregue el proyecto a excepcién del periodo
comprendido entre las 21 horas de un dia hasta las 5 horas del dia siguiente, durante las
cuales el I.C.E. se reserva el derecho de adquirir la energia o potencia que el proyecto tenga
disponible. En este caso el I.C.E., comunicara al proyecto, el periodo o cuando se
presenten condiciones hidrologicas especiales en las cuales comprara energia durante el
periodo mencionado.

Cooperativa de Electrificacién-Rural de San Carlos, RL. (COQPELESCA, R.L.)
Se suscribid un contrato de prestacion de servicios con COOPELESCA, R.L. para el peaje
por trasiego de la energia hidroeléctrica.

Contrato con Otek Internacional, S. A. para el suministro de tuberia de GRP.

Impuesto sobre la Renta

De conformidad con la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, se realizaron algunos cambios al
régimen tributario, entre ellos, el Articulo 699 del Cddigo Fiscal, el cual indica que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%)
sobre la que resulte mayor entre:

1) La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo | del
Libro Cuarto del Cddigo Fiscal,

2) Larenta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%), del total de ingresos gravables.

En el caso de que por razon del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), 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.
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Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compafiias estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales por los tres dltimos afos, inclusive el afio terminado el 31 de
diciembre de 2011.

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

Al 31 de diciembre de 2011, no existen diferencias temporales que generen impuesto sobre
la renta diferido.

De acuerdo a la Ley 45 del afio 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
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

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

- Dichas compariias podran optar por adquirir del Estado un incentivo fiscal equivalente
hasta el 25% de la inversidn directa en el respectivo proyecto, con base en la reduccion
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesion; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto,
siempre gque no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.
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Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

El impuesto sobre la renta para los periodos 2011 y 2010 difiere del monto calculado
aplicando la tasa de impuesto vigente (30%), debido al efecto de las siguientes partidas:

2011 2010
Impuesto sobre la renta sobre la utilidad contable  B/. 320,827 B/. 256,451

Efecto neto de gastos no deducibles 34,831 318,262

Impuesto sobre la renta corriente Bl. 355,658 Bl. 574,713

Eventos Subsecuentes

Mediante Resolucion SMV No0.52-12 del 16 de febrero de 2012, la subsidiaria Hydro
Caisan, S. A. completo el registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores de una
emisién de bonos corporativos por hasta B/.130,000,000, respaldados por la fianza solidaria
de Panama Power Holdings, Inc. y por un Fideicomiso de Garantia al cual seran cedidos la
totalidad de los activos correspondientes a bienes muebles e inmuebles del Emisor,
hipoteca sobre la concesion, todos los contratos, cesién de flujos, cuentas por cobrar,
depdsitos bancarios, seguros de construccién, cartas de crédito de garantia, y seguros de
operacion. Con fecha 28 de marzo de 2012, Hydro Caiséan, S. A. completd el primer
desembolso bajo esta emision, a través de la Bolsa de Valores de Panama, por la suma de
B/.43,045,000.
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Consolidacion de la Informacién Financiera

La consolidacion del balance general al 31 de diciembre de 2011 se presenta a continuacion:

Activos
Activos circulantes

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado
Otros activos
Total de activos circulantes

Activos no circulantes

Efectivo restringido

Propiedad planta y equipo, neto

Acciones

Plusvalia

Costo de exploracion y evaluacion

Cuentas por cobrar - compafifas relacionadas
Activos intangibles

Otros activos

Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos circulantes

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

Pasivos no circulantes

Cuentas por pagar
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Préstamos por pagar
Bonos por pagar
Otros pasivos
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes
Acciones preferidas

Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes

Suscripcién de acciones por cobrar
Reserva legal

Conversidn de operaciones en moneda extranjera

Déficit acumulado

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora

Total Sub-Total Panama Power Alto del Valle, Caldera Multi Alliance Vienen
Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. S. A Power Inc. Corp. (Pagina 43)
B/. 2,550,926 B/. - B/. 2,550,926 B/. 1,068,016 B/. 56,036 B/. - B/. - B/. 1,426,874
2,318,555 (618,750) 2,937,305 618,750 - - - 2,318,555

- (5,000,000) 5,000,000 5,000,000 - - - -
378,036 - 378,036 - - - - 378,036
493,956 - 493,956 - - - - 493,956
20,366,339 - 20,366,339 155,077 7,507,028 - 89,404 12,614,830
26,107,812 (5,618,750) 31,726,562 6,841,843 7,563,064 - 89,404 17,232,251
1,156,458 - 1,156,458 - - - - 1,156,458
185,724,881 2,712,557 183,012,324 - 25,531,742 - 2,624,319 154,856,263

- (17,671,010) 17,671,010 17,671,010 - - - -

7,875,171 231,413 7,643,758 7,643,758 - - - -
183,694 - 183,694 - - 172,570 9,264 1,860
- (124,147,143) 124,147,143 112,891,917 - - - 11,255,226
228,453 - 228,453 - - - - 228,453
8,554,528 - 8,554,528 46,675 - - - 8,507,853
203,723,185 (138,874,183) 342,597,368 138,253,360 25,531,742 172,570 2,633,583 176,006,113
B/. 229,830,997 B/. (144,492,933) Bl 374,323,930 B/. 145,095,203 B/. 33,094,806 B/. 172,570 B/. 2,722,987 B/. 193,238,364
B/. 7,078,954 B/. - B/. 7,078,954 B/. 27,348 B/. 987,468 B/. 123,432 B/. - B/. 5,940,706
- (5,000,000) 5,000,000 - - - - 5,000,000
44,500,000 - 44,500,000 8,000,000 10,000,000 - - 26,500,000
350,722 - 350,722 147,903 - - - 202,819
51,929,676 (5,000,000) 56,929,676 8,175,251 10,987,468 123,432 - 37,643,525
624,824 - 624,824 - - - - 624,824
- (124,147,143) 124,147,143 - 21,420,913 68,103 2,704,618 99,953,509
4,403,092 - 4,403,092 - - - - 4,403,092
33,938,276 - 33,938,276 - - - - 33,938,276
21,202 - 21,202 - - - - 21,202
38,987,394 (124,147,143) 163,134,537 - 21,420,913 68,103 2,704,618 138,940,903
90,917,070 (129,147,143) 220,064,213 8,175,251 32,408,381 191,535 2,704,618 176,584,428
14,461,297 (4,327,918) 18,789,215 14,461,297 317,000 10,000 35,000 3,965,918

5,000 - 5,000 5,000 - - - -
130,127,685 (10,630,535) 140,758,220 130,127,685 1,000,000 - - 9,630,535

(25,000) - (25,000) (25,000) - - - -
50,403 9,450 40,953 - - - - 40,953
685,048 127,289 557,759 - - - - 557,759
(7,824,431) 551,356 (8,375,787) (7,649,030) (630,575) (28,965) (16,631) (50,586)
137,480,002 (14,270,358) 151,750,360 136,919,952 686,425 (18,965) 18,369 14,144,579
1,433,925 (1,075,432) 2,509,357 - - - - 2,509,357
138,913,927 (15,345,790) 154,259,717 136,919,952 686,425 (18,965) 18,369 16,653,936
B/. 229,830,997 B/. (144,492,933) BI. 374,323,930 B/. 145,095,203 B/. 33,094,806 B/. 172,570 B/. 2,722,987 B/. 193,238,364
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2011

23. Consolidacién de la Informacién Financiera (Continuacion)

Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - compafiias relacionadas
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado
Otros activos
Total de activos circulantes

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

Total de activos

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

Pasivos no circulantes
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar compaiiias relacionadas
Préstamos por pagar
Bonos por pagar
Otros pasivos
Total de pasivos no circulantes

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes
Acciones preferidas
Excedente en valor de suscripcion de acciones comunes
Suscripcién de acciones por cobrar
Reserva legal
Conversidn de operaciones en moneda extranjera
Déficit acumulado

Participaciones no controladoras
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Generadora Generadora Generadora
Pasan Hydro Caisan Pedregalito, Rio Chico, Rio Piedra, G.R.K. Multi Goodsea Inversiones
(Pagina 42) S. A S. A S. A S. A Energy Magnetic, Inc. Inc. La Manguera

B/. 1,426,874 B/. 104,185 B/. 381,688 B/. 226,461 BI. - B/. - B/. - B/. - B/. 714,540
2,318,555 3,074 1,346,021 833,521 - - - - 135,939

378,036 - 208,300 169,736 - - - - -
493,956 - 323,279 156,894 - - - - 13,783
12,614,830 11,823,285 475,365 296,636 - 11,257 - - 8,287
17,232,251 11,930,544 2,734,653 1,683,248 - 11,257 - - 872,549

1,156,458 - 1,156,458 - - - - - -
154,856,263 44,465,878 63,961,221 33,878,593 - 196,250 - 555,000 11,799,321

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

11,255,226 - 10,698,361 - - 556,865 - - -

228,453 - 208,919 19,534 - - - - -
8,507,853 8,490,661 187 1,000 10,000 - - - 6,005
176,006,113 52,956,539 76,025,146 33,899,127 10,000 754,975 - 555,000 11,805,326
B/. 193,238,364 B/. 64,887,083 B/. 78,759,799 B/. 35,682,375 BI. 10,000 B/ 766,232 BJ. - B/. 555,000 B/. 12,677,875
B/. 5,940,706 B/. 1,057,674 B/. 1,109,139 B/. 3,740,358 B/. - B/. B/. - B/. - B/. 33,535

5,000,000 - 3,500,000 1,500,000 - - - - -
26,500,000 22,900,000 2,600,000 - - - - - 1,000,000
202,819 38,342 67,674 19,817 5,300 - - - 71,686
37,643,525 23,996,016 7,276,813 5,260,175 5,300 - - - 1,105,221

624,824 624,824 - - - - - - -

99,953,509 32,454,444 37,032,271 29,086,253 14,492 807,684 1,500 556,865 -
4,403,092 - - - - - - - 4,403,092

33,938,276 - 33,938,276 - - - - -

21,202 - 21,202 - - - - - -
138,940,903 33,079,268 70,991,749 29,086,253 14,492 807,684 1,500 556,865 4,403,092
176,584,428 57,075,284 78,268,562 34,346,428 19,792 807,684 1,500 556,865 5,508,313
3,965,918 2,400,801 12,000 5,000 500 750 - - 1,546,867
9,630,535 6,019,062 1,477,090 1,000,000 - - - - 1,134,383
40,953 - - - - - - - 40,953
557,759 - - - - - - - 557,759
(50,586) (608,064) (997,853) 230,947 (10,292) (42,202) (1,500) (1,865) 1,380,243
14,144,579 7,811,799 491,237 1,235,947 (9,792) (41,452) (1,500) (1,865) 4,660,205
2,509,357 - - - - - - - 2,509,357
16,653,936 7,811,799 491,237 1,235,947 (9,792) (41,452) (1,500) (1,865) 7,169,562
B/. 193,238,364 B/. 64,887,083 B/. 78,759,799 B/. 35,682,375 BI. 10,000 B/ 766,232 B/ - B/. 555,000 B/ 12,677,875
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23.

Consolidacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

La consolidacidn del estado de resultados por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011, se presenta a continuacion:

Generadora
Total Sub-Total Panama Power Alto del Valle, Caldera Multi Vienen
Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Inc. S. A Power Inc. Alliance Corp. (Pagina 45)
Ingresos
Venta de energia B/. 7,010,790 B/. - B/. 7,010,790 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 7,010,790
Otros ingresos 12,508 - 12,508 - - - - 12,508
Total de ingresos 7,023,298 - 7,023,298 - - - - 7,023,298
Gastos Operativos
Compras de energias y costos asociados (36,359) - (36,359) - - - - (36,359)
Depreciacion y amortizacion (2,234,349) - (2,234,349) - - - - (2,234,349)
Cargo de transmision (9,510) - (9,510) - - - - (9,510)
Operacién y mantenimiento (974,913) - (974,913) - - - - (974,913)
Generales y administrativos (3,601,540) - (3,601,540) (2,127,602) (109,266) (650) (8,922) (1,355,100)
Total de gastos operativos (6,856,671) - (6,856,671) (2,127,602) (109,266) (650) (8,922) (4,610,231)
Utilidad (pérdida) operativa 166,627 - 166,627 (2,127,602) (109,266) (650) (8,922) 2,413,067
Costos Financieros, Neto
Costos financieros (2,184,290) - (2,184,290) (221,187) (349) - - (1,962,754)
Ingresos financieros 7,551 - 7,551 5,229 - - - 2,322
Total de costos financieros neto (2,176,739) - (2,176,739) (215,958) (349) - - (1,960,432)
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta (2,010,112) - (2,010,112) (2,343,560) (109,615) (650) (8,922) 452,635
Impuesto sobre renta (355,658) - (355,658) - - - - (355,658)
Pérdida neta B/. (2,365,770) B/. - B/. (2,365,770) B/. (2,343,560) B/. (109,615) B/. (650) B/ (8,922) B/ 96,977
Atribuible a:
Accionistas de la controladora B/. (2,457,018) BI. 68,436 B/. (2,525,454) Bl (2,343,560) B/. (109,615) B/. (650) B/ (8,922) B/ (62,707)
Participaciones no controladoras 91,248 (68,436) 159,684 - - - - 159,684
B/. (2,365,770) B/. - B/. (2,365,770) B/. (2,343,560) B/. (109,615) B/. (650) B/ (8,922) B/ 96,977
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23.

Consolidacion de la Informacion Financiera (Continuacion)

Ingresos

Venta de energia
Otros ingresos

Total de ingresos

Gastos Operativos
Compras de energias y costos asociados
Depreciacion y amortizacion
Cargo de transmision
Operacion y mantenimiento
Generales y administrativos

Total de gastos operativos

Utilidad (pérdida) operativa

Costos Financieros, Neto

Costos financieros

Ingresos financieros
Total de costos financieros neto

Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre renta
Impuesto sobre renta
Pérdida neta
Atribuible a:

Accionistas de la controladora
Participaciones no controladoras

Pasan Hydro Caisan Generadora Generadora Generadora G.R.K. Goodsea Inversiones
(Pagina 44) S. A Pedregalito, S. A. Rio Chico, S. A. RioPiedra, S. A.  Energy Corp. Magnetic, Inc. Inc. La Manguera, S. A.
B/. 7,010,790 B/. - B/. 4,127,315 B/. 1,037,411 B/. - B/. - B/. - B/. - B/. 1,846,064
12,508 12,000 40 - - - - - 468
7,023,298 12,000 4,127,355 1,037,411 - - - - 1,846,532
(36,359) - (33,728) (2,631) - - - - -
(2,234,349) - (1,642,484) (282,519) - - - - (309,346)
(9,510) - (7,000) (2,510) - - - - -
(974,913) - (509,369) (137,743) - - - - (327,801)
(1,355,100) (308,681) (598,809) (139,053) (432) (39,895) (650) (1,865) (265,715)
(4,610,231) (308,681) (2,791,390) (564,456) (432) (39,895) (650) (1,865) (902,862)
2,413,067 (296,681) 1,335,965 472,955 (432) (39,895) (650) (1,865) 943,670
(1,962,754) (382) (1,613,298) (104,386) - - - - (244,688)
2,322 - 450 41 - - - - 1,831
(1,960,432) (382) (1,612,848) (104,345) - - - - (242,857)
452,635 (297,063) (276,883) 368,610 (432) (39,895) (650) (1,865) 700,813
(355,658) - - (111,085) - - - - (244,573)
B/. 96,977 B/. (297,063) B/. (276,883)  BI. 257,525 B/. (432) B/. (39,895) B/. (650) B/. (1,865) B/. 456,240
B/. (62,707) B/ (297,063) B/. (276,883) B/. 257,525 B/. (432) B/ (39,895) B/. (650) B/. (1,865) B/. 296,556
159,684 - - - - - - - 159,684
B/. 96,977 B/. (297,063)  B/. (276,883)  BI. 257,525 B/. (432) B/. (39,895) B/. (650) B/. (1,865) B/. 456,240
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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista de
Generadora Rio Chico, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompaiian de Generadora Rio Chico, S. A. (“la
Compaiiia™), que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2011, y los estados de
resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha
y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

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

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros basados
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos é€ticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros estan libres de errores significativos.

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

. PwC Panamd, PricewaterhouseCoopers, S.A., Ave. Samuel Lewis y Calle 55-E, Apartado 0819-05710

Panamd, Reptiblica de Panama, T: (507) 206-9200, F: (507) 264-5627, www.pwc.com/interamericas
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A la Junta Directiva y Accionistas de
Generadora Rio Chico, S. A.
Pagina 2

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

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Generadora Rio Chico, S. A. al 31 de
diciembre de 2011, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

31 de marzo de 2012
Panama, Republica de Panama




Generadora Rio Chico, S. A.

Balance General
31 de diciembre de 2011

Activos

Activos circulantes

Efectivo

Cuentas por cobrar (Nota 5)
Inventario de repuestos y suministros
Gastos pagados por adelantado

Otros activos (Nota 8)

Total de activos circulantes
Activos no circulantes
Propiedad, planta y equipo, neto (Nota 7)
Activos intangibles, neto (Nota 9)
Otros activos (Nota 8)
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos circulantes

Cuentas por pagar (Nota 10)
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 6)

Otros pasivos

Total de pasivos circulantes

Pasivo no circulante
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 6)

Total de pasivo

Patrimonio

Acciones comunes con valor nominal de B/.1 cada

una; emitidas y en circulacién 5,000 acciones

Capital adicional pagado

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

B/.

2011

226,461
833,521
169,736
156,894
296,636

1,683,248

33,878,593
19,534
1,000

33.899.127

B/

35.582.375

B/.

3,740,358
1,500,000
19,817

5,260,175

29,086,253

34,346,428

5,000
1,000,000
230.947

1,235,947

B/.

35.582.375

2010

B/. 4,014
1,704

6.704.491

6,710,209

13,581,460

1,324,987

14,906,447

B/. 21,616,656

B/. 416,281

2,290

418,571

20,219,663

20,638,234

5,000
1,000,000
(26.578)

978,422

B/. 21.616.656

Las notas en las paginas 7 a 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Generadora Rio Chico, S. A.

Estado de Resultados

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011

Ingresos
Venta de energia (Nota 11)

Gastos Operativos
Compras de energia y costos asociados
Depreciacién y amortizacion (Notas 7'y 9)
Cargo de transmision
Operacion y mantenimiento
Generales y administrativos

Total de gastos operativos
Utilidad (pérdida) operativa
Costos Financieros, Neto
Ingresos financieros
Costos financieros
Total de costos financieros, neto
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 13)

Utilidad (pérdida) neta

2011 2010
B/. 1037411 B/ -
2,631 -
282,519 -
2,510 -
137,743 -
139.053 21.891
564,456 21.891
472,955 (21,891)
41 -
(104.386) (162)
(104.345) (162)
368,610 (22,053)
(111,085) -
Bl 257525  BL (22.053)

Las notas en las paginas 7 a 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Generadora Rio Chico, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011

Saldo al 31 de diciembre de 2009

Capitalizacion de cuenta por
pagar (Nota 6)

Pérdida neta
Saldo al 31 de diciembre de 2010
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Utilidades no
Capital Distribuidas
Acciones Adicional (Déficit
Comunes Pagado Acumulado) Total
B/. 5,000 B/. - B/. (4,525) B/. 475
- 1,000,000 - 1,000,000
- - (22,053) (22,053)
5,000 1,000,000 (26,578) 978,422
- - 257,525 257,525

B/. 5,000 B/.1.000.000 B/. 230,947 B/.1.235.947

Las notas en las paginas 7 a 20 son parte integral de estos estados financieros.
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Generadora Rio Chico, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2011

2011 2010

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad (pérdida) antes de impuesto sobre la renta B/. 368,610 B/. (22,053)
Ajustes para conciliar la utilidad (pérdida) antes de
impuesto sobre la renta con el efectivo neto provisto
por (utilizado en) las actividades de operacion:

Depreciacion y amortizacion 282,519 -
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar (831,817) (704)
Inventario de repuestos y consumibles (169,736) -
Gastos pagados por adelantado (156,894) -
Otros activos 7,731,842 (8,028,478)
Otros pasivos 17,527 2,290
Cuentas por pagar 3,222,357 406,497
Impuesto sobre la renta pagado (9.365) -
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de operaciéon 10,455,043 (7,642,448)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adiciones de propiedad, planta y equipo (20,579,554) (10,310,778)
Adquisicion de activo intangible (19,632) -
Costos de exploracién y evaluacion - 155,252
Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversién (20,599.186) (10,155.526)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Préstamos por pagar - (700,000)
Cuentas por pagar - compaiifas relacionadas 10,366,590 18,501,491
Efectivo neto provisto por las actividades de
financiamiento 10,366,590 17,801,491
Aumento neto en el efectivo 222 447 3,517
Efectivo al inicio del afio 4,014 497
Efectivo al final del afio B/ 226,461 B/. 4.014

Las notas en las paginas 7 a 20 son parte integral de estos estados financieros.

-6-


mtapia
Stamp


Generadora Rio Chico, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre 2011

1. Informacion General

Generadora Rio Chico, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida el 26 de octubre de 2006,
mediante Escritura Piblica No.26,216 de acuerdo con las leyes de la Reptiblica de Panama.
Su principal actividad es llevar a cabo el negocio de generacion de energia eléctrica. La
Compaiifa inicié operaciones en enero de 2007 y es una subsidiaria 100% poseida por
Panama Power Holdings, Inc.

La Compafiia 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 29 de abril de 2011, el cual otorga el derecho para la construccion,
instalacion, operacién y mantenimiento de la central hidroeléctrica de Pedregalito 2. La
Compaiia mantiene fianza de cumplimiento a favor de la ASEP y/o Contraloria General de
la Republica, por un monto de B/.85,000. La Compaiiia mantiene el soporte financiero de
la tenedora Panama Power Holdings, Inc. para realizar sus operaciones.

Mediante Escritura Publica No.4808 de 16 de septiembre de 2010, se celebré convenio de
fusion por absorcién entre las sociedades Generadora Rio Chico, S. A. y su subsidiaria
Quality Circle, Inc., mediante el cual Generadora Rio Chico, S. A. se mantiene como
entidad absorbente.

Generadora Rio Chico, S. A. inici6 la generacion de energia en el mes de octubre de 2011,
mediante la entrada al Sistema Interconectado Nacional.

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Avenida Samuel Lewis, Torre
HSBC, Piso 11, en la Ciudad de Panamad, Reptblica de Panama.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por la Administracion el 30 de
marzo de 2012.

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

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

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



Generadora Rio Chico, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre 2011

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

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

(a) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia

No hay NIIFs o interpretaciones CINIIF que sean efectivas por primera vez para los
estados financieros que inician a partir del 1 de enero de 2011 que pudieran tener un
impacto material en la Compaiiia.

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los
estados financieros que inician el 1 de enero de 2011 y no adoptadas anticipadamente

La NIIF 9, Instrumentos financieros, se refiere a la clasificaciéon, medicién y
reconocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue emitida
en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 39 que se
relacionan con la clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 requiere
que los activos financieros se clasifiquen en dos categorias: los que se miden a valor
razonable y los que miden a costo amortizado. La determinacién se realiza en el
reconocimiento inicial. La clasificacion depende del modelo de negocio de la entidad
para administrar sus instrumentos financieros y las caracteristicas de los flujos de
efectivo contractuales del instrumento. Para los pasivos financieros, la norma conserva
la mayoria de los requisitos de la NIC 39. EI principal cambio es que, en los casos en
que se toma la opcién del valor razonable de los pasivos financieros, la parte de un
cambio en el valor razonable debido al propio riesgo de crédito de la entidad, es
registrado en el estado de utilidad integral en lugar del estado de resultados, a menos
que esto origine un desajuste de contabilidad. La Compafia atin estd evaluando el
impacto completo de la NIIF 9 y tiene la intencion de adoptar la NIIF 9 a més tardar el
periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2015.

La NIIF 12, Revelaciones de participaciones en otras entidades, incluye los
requerimientos de divulgacién para todas las formas de participaciones en otras
entidades, incluyendo acuerdos conjuntos, asociadas, vehiculos de propdsito especial y
otros vehiculos fuera del balance general. La Compaiiia atin estd evaluando el impacto
completo de la NIIF 12 y tiene la intencién de adoptar la NIIF 12 a més tardar el
periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2013.

No existen otras NIIFs o interpretaciones que aun no sean efectivas que se espera
tengan un impacto material sobre la Compaiiia.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Unidad Monetaria

Los estados financieros estdn expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Reptblica de Panam4, la cual estd a la par con el délar (US$) de los Estados Unidos de
América. El délar (US$) circula y es de libre cambio en la Reptblica de Panama.

Activos Financieros

La Compaiiia clasifica sus activos financieros en la categoria de préstamos y cuentas por
cobrar. La clasificaciéon depende del propdsito para el cual este activo financiero fue
adquirido. La Administracion determina la clasificaciéon de los activos financieros en el
registro inicial de reconocimiento.

Los préstamos y cuentas por cobrar son activos financieros no-derivados con pagos fijos y
determinables que no son cotizables en el mercado activo. Los préstamos y cuentas por
cobrar con vencimientos menores a 12 meses son incluidos en los activos circulantes. Los
préstamos y cuentas por cobrar de la Compafiia comprenden cuentas por cobrar - clientes y
otros y efectivo y equivalentes de efectivo en el balance general.

Efectivo
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia considera como efectivo, los
depdsitos en bancos.

Cuentas por Cobrar

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

La provision determinada es cargada a los resultados del periodo y acreditado a la
provision para deterioro de cuentas por cobrar. Las cuentas incobrables son cargadas contra
la reserva.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Inventarios

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

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

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

El terreno no se deprecia. La depreciacion se determina utilizando el método de linea recta,
con base en vida util estimada de los activos respectivos. La vida ftil estimada de los
activos es como se sigue:

Vida Util
Planta y equipo 40 afios
Mobiliario y equipo 20 afos

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

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

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

Construccion en Proceso

La construcciéon en proceso corresponde a los desembolsos por estudios y costos
directamente atribuidos al proyecto. Los costos del proyecto son capitalizados cuando la
obra estd terminada.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacion)

Adelantos a Obras en Construccion

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

Activos Intangibles

Servidumbre

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

Deterioro del Valor de Activos

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

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

Impuesto sobre la Renta Corriente y Diferido

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

El impuesto sobre la renta corriente es calculado en base a la ley fiscal panamefia
promulgada o substancialmente promulgada a la fecha del balance general. La
Administracion peridédicamente evalia las posiciones tomadas con respecto a las
interpretaciones que pueden darse de las regulaciones fiscales y sus posibles aplicaciones.
La Administracion establece provisiones segin se considere apropiado, basados en los
montos estimados que podrian ser pagados en impuestos a las autoridades.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (Continuacién)

Impuesto sobre la Renta Corriente y Diferido (continuacion)

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

El impuesto diferido en activos es reconocido tinicamente cuando es mds que probable que
utilidades gravables futuras estardn disponibles contra las cuales las diferencias temporales
puedan ser utilizadas.

Acciones de Capital
Las acciones comunes de capital son reconocidas al valor razonable de la contraprestacion
recibida por la Compaiia.

Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

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

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

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

Factores de Riesgos Financieros

Las actividades de la Compafiia estdn expuestas a una variedad de riesgos financieros:
riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de
liquidez. EIl programa global de administracion de riesgo de la Compaiia 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 desempeiio financiero de la Compafiia Matriz y sus subsidiarias
(el Grupo).
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Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Crédito

La Compaiiia no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito. La Compaiiia
tiene politicas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de crédito y las
cuentas por cobrar son monitoreadas periddicamente. Estos factores entre otros, dan por
resultado que la exposicidn de la Compaifiia a cuentas incobrables no es significativa.

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

En cuanto a las cuentas bancarias, la Compafifa mantiene una concentracién de sus
depdsitos con Banco General, S. A.

En relacién a las cuentas por cobrar, la Compaiiia tiene una concentracion de sus ventas y
cuentas por cobrar con las dos companias de distribucion de electricidad que operan en la
Republica de Panama. Las ventas realizadas a estos clientes representan aproximadamente
90% del total de los ingresos y 90% 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 Panam4 sigue creciendo sostenidamente y que el mercado de energia estd muy
bien estructurado y regulado por las autoridades gubernamentales. Para cada transaccion
de venta se requiere una garantia y el término de pago de facturas originadas en el mercado
eléctrico de Panamd 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 pagadas al 31 de diciembre de 2011.

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia sustancialmente
independiente de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compaiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

Riesgo de Liquidez

Durante la fase de construccion del proyecto hidroeléctrico Pedregalito 2, la Compafiia
requeria tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Los flujos
requeridos a invertir en el proyecto, han sido cubiertos con el soporte financiero de
compaiiias relacionadas.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaifiia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra a la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimientos de menos de un afio
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.
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3. Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgos Financieros (continuacion)

Riesgo de Liquidez

Menos de Mas de

1 Ano 1 Afio

31 de diciembre de 2011
Cuentas por pagar B/. 3,740,358 B/. -
Cuentas por pagar - compaifiias relacionadas 1,500,000 29,086,253
Otros pasivos 19,817 -
31 de diciembre de 2010
Cuentas por pagar B/. 416,281 B/. -
Cuentas por pagar — compaiiias relacionadas - 20,219,663
Otros pasivos 2,290 -

Administracion de Riesgo de Capital

El objetivo de la Compaiia en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad de la
Compaififa para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a
sus accionistas y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura optima de
capital que reduzca el costo de capital. Para propdsitos del célculo del capital operativo, la
Compafifa considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - compaiiias
relacionadas y el patrimonio.

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

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estdn 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.
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4.

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

Estimaciones e hipotesis contables criticos (continuacion)

(a)

(b)

Depreciacion de propiedad, planta y equipo

La Compaiia 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 til estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el andlisis de los ciclos de vida de los activos y el
valor potencial al final de su vida util. El valor de residuo y la vida util son revisados,
y ajustados de ser apropiado, al final de cada periodo. En el inicio de operaciones
comerciales de la Compaiiia durante el afio 2011, la Administracion revisé y
determind la vida util estimada de dichos activos.

Impuesto sobre la renta

La Compaifia estd sujeta al impuesto sobre la renta en Panamd. Existe un juicio
significativo que se requiere en la determinacion de la provision para impuestos sobre
la renta. Cuando el resultado final de estos asuntos fiscales es diferente a los montos
registrados inicialmente, dichas diferencias afectardn el impuesto corriente y las
provisiones de impuesto diferido en el periodo en el cual se efectie dicha
determinacion.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar consisten de:

2011 2010

Clientes B/. 833,070 B/. -
Otros 451 1,704
B/. 833,521 B/. 1.704

Los importes de cuentas por cobrar - comerciales y otras se aproximan a su valor
razonable.

Todas las cuentas por cobrar deben ser cobradas en los proximos dos meses. Al 31 de
diciembre de 2011 y 2010, no habia cuentas por cobrar vencidas y deterioradas, por lo cual
no se ha registrado ninguna provision para cuentas incobrables.
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6.

Saldos con Compaiias Relacionadas

Los saldos con compaiiias relacionadas se presentan a continuacion:

2011 2010
Cuentas por pagar
Panama Power Holdings, Inc. B/. 19,887,892 B/. 10,692,921
Generadora Pedregalito, S. A. 10,698,361 9,526,742
30,586,253 20,219,663
Menos porcién circulante 1,500,000 -
Porcién no circulante B/. 29,086,253 B/. 20,219,663

Durante el afio 2010, se aprobd la capitalizaciéon de cuentas por pagar que la Compaiiia
mantenia con Panama Power Holdings, Inc., por la suma de B/.1,000,000.

Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta y equipo, neto, se detallan a continuacion:

Mobiliario Planta Construcciéon
Terreno y Equipo y Equipo en Proceso Total
Saldo al 31 de diciembre de 2009  B/. - B/. - B/. - B/. 3,270,682 B/. 3,270,682
Adiciones 132,632 - - 10,178,146 10,310,778
Saldo al 31 de diciembre de 2010 132,632 - - 13,448,828 13,581,460
Adiciones 1,524,000 16,792 - 19,038,762 20,579,554
Capitalizacién de construccién
en proceso - - 32,487,590 (32,487,590)

Depreciacién - (831) (281.,590) - (282.421)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 B/ 1.656.632 B/. 15961 B/. 32,206,000 BL - B/. 33,878,593

Los intereses y comisiones acumulados capitalizados en el proyecto al 31 de diciembre de
2011 ascienden a B/.255,383 (2010: B/.29,477). Durante el afio terminado el 31 de
diciembre de 2011 se capitalizaron intereses por B/.225,906 (B/.2010: B/.29,477).
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8.

10.

Otros Activos

Los otros activos se detallan de la siguiente manera:

Anticipo a contratista de construccion y equipo B/.

Adelanto a proveedores
Adelanto en compras de terrenos
Depésito de garantia

Otros

2011

88,367
206,832
1,000
1.437

Menos porcién circulante

297,636

296,636

Porcion no circulante B/.

1.000

Activos Intangibles

B/.

2010
6,594,937
1,428,226

6,000
315

8,029,478

6,704,491

B/.

1,324,987

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

continuacion:

2011 2010
Costo al inicio del afio B/. - B/. -
Adiciones 19,632
Amortizacién del afio (98) -
Saldo neto al final del afno B/ 19,534 B/ -
Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar se presentan a continuacion:

2011 2010
Contratistas B/. 3,532,655 B/. 414,069
Suplidores 104,812 -
Impuesto sobre la renta por pagar 101,720 -
Otros 1,171 2.212

B/. 3,740,358 B/ 416,281
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11.

12.

Ingresos

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

2011 2010
Venta de energia - contratada B/. 1,024,972 B/. -
Servicios auxiliares y otros 12,439 -

B/. 1037411 B/. -

Compromisos

Contratos de Construccion

Los contratos suscritos relacionados con el Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2 en la
Republica de Panama, se detallan a continuacién y suman un valor de B/.26 millones:

Acuerdo con Hidraulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para la
construccion de la obra civil del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2. El Acuerdo
tiene un periodo de construccion de 20 meses y abarca los servicios de ingenieria,
suministro y construccion. Este acuerdo estd respaldado por un aval bancario
emitido a favor de Generadora Rio Chico, S. A., garantizando el cumplimiento por
parte de la Compania, hasta un 30% del valor del contrato.

Acuerdo con Hidrdulica de Pedregalito, S. A. (subsidiaria de Grupo Cobra), para el
disefio, fabricaci6n, montaje, pruebas y puesta en servicio de los equipos
electromecdnicos principales del Proyecto Hidroeléctrico Pedregalito 2.

Contratos de Energia

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

Contratos de suministro del Excedente de Energia Generada no Contratada
firmados en julio de 2011 con la empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste,
S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI),
que abarcan los periodos comprendidos del 1 de julio de 2011 al 30 de junio de
2012. El precio por energia contratada sera de B/.0.1350 Kwh.
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13.

Impuesto sobre la Renta

De conformidad con la Ley No.6 de 2 de febrero de 2005, se realizaron algunos cambios al
régimen tributario, entre ellos, el Articulo 699 del Cédigo Fiscal, el cual indica que las
personas juridicas pagardn el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%)
sobre la que resulte mayor entre:

1) La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo I del
Libro Cuarto del Cédigo Fiscal,

2) Larenta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%), del total de ingresos gravables.

En el caso de que por razén del impuesto sobre la renta, el contribuyente incurra en
pérdidas o que la tasa efectiva sea superior al treinta por ciento (30%), el mismo podra
elevar una solicitud ante la Direcciéon General de Ingresos de no aplicacién del impuesto
minimo alterno y en su defecto, que se acepte el pago del impuesto sobre la renta en base al
método tradicional.

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

El impuesto sobre la renta difiere del monto calculado aplicando la tasa de impuesto
vigente (30%), debido al efecto de las siguientes partidas:

2011 2010
Utilidad (pérdida) antes de impuestos sobre la
renta B/. 368,610 B/. (22.,053)
Impuesto sobre la renta a la tasa 30% B/. 110,583 B/. -
Efecto neto de gastos no deducibles y otros 502 -
Impuesto sobre la renta corriente B/. 111,085 B/. -
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13.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Al 31 de diciembre de 2011, no existen diferencias temporales que generen impuesto sobre
la renta diferido.

Las declaraciones de impuesto sobre la renta por los dltimos tres (3) afos, incluyendo el
afio terminado el 31 de diciembre de 2011, estdn a disposicion de las autoridades fiscales
para su revision.

De acuerdo a la Ley 45 del afio 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
generacion en los términos expuestos en la Ley, gozardn de los siguientes beneficios
fiscales:

- Exoneraciéon del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y
gravdmenes que pudiesen causarse por la importacion de equipos, madquinas,
materiales, repuestos y demds que sean necesarios para la construccién, operaciéon y
mantenimiento de sistemas de generacion.

- Dichas compaiifas 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 reduccién
de toneladas de emision de didxido de carbono equivalentes por afio, calculados por el
término de la concesidn; el cual podra ser utilizado para el pago de impuesto sobre la
renta liquidado en la actividad sobre un periodo fiscal determinado, durante los
primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacién comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes. La Compaiiia iniciard el trdmite para gestionar dicho
crédito fiscal durante el 2012.
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ﬁ" BGT IBG Trust,
ne.

20 de enero de 2012

12(302-01)023-19

Seﬁores'
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.-

REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE
GENERADORA PEDREGALITO, S.A.

Estimados sefiores:

En nuestra condicidon de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emisién publica de
bonos por $60,000,000.00 realizada por Generadora Pedregalito, S.A., por este medio
certificamos que al 31 de diciembre de 2011, formaban parte del mencionado fideicomiso
los siguientes bienes y garantias:

1. Cuentas de ahorros y corriente en Banco General, S.A.:

Nombre de la cuenta Saldo al 31/12/11
Cuenta de Exceso de Efectivo $336.52
Cuenta de Concentracién $1,465,149.64
Cuenta de Servicio de Deuda $336.53
Cuenta de Concentracion (G. Rio Chico) $201,654.09
Cuenta de Construccion $0.00

2. Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta la suma de Sesenta
Millones de Délares (US$60,000,000.00), sobre veintiocho fincas (28) bienes
inmuebles propiedad del Emisor y de Generadora Rio Chico, S.A., constituidas
mediante Escritura Publica No.2630 de 8 de febrero de 2011 , inscrita a Ficha
466139, Documento 689603, Seccion de Hipotecas del Registro Publico.

3. Hipoteca de Bien Mueble a favor del Fiduciario hasta la suma de Veinte Millones
de Délares (US$20,000,000.00), sobre todos los equipos, propiedad del Emisor y
de Generadora Rio Chico, S.A., segln se detallan en la Escritura Publica No.
10,974 de 10 de junio de 2011, inscrita a Ficha 466139, Documento 688603 de la
Seccion de Hipotecas del Registro Publico.

4. Cesion de las polizas de seguro de incendio sobre los bienes muebles
hipotecados.

"BV
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5. Prenda mercantil sobre ciento diez (110) acciones comunes de la sociedad
Generadora Pedregalito, S.A., y cinco mil (5,000) acciones comunes de la
sociedad Generadora Rio Chico, S.A., ambas organizadas y existentes de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama, representadas por el
certificado de acciones No. 004 y No.04 respectivamente, ambos fechados el 22
de diciembre de 2009 y cuyos originales reposan en la custodia del Fiduciario.

6. La cesi6n de bienes y derechos a favor del Fiduciario de todos los dineros
producto de los ingresos del proyecto, de las ventas de energia y/o capacidad, ya
sea en el mercado ocasional o regional, 6 por las ventas que haga en
cumplimiento de la prestacion de Servicios Auxiliares ante el SIN y el Mercado

Eléctrico Regional, asi como de todos los contratos de materiales del proyecto,
las fianzas solidarias, cartas de crédito y demas garantias

Quedamos a su disposicién para atenderle en caso de requerir alguna informacion
adicional o aclaracion sobre lo anterior.
Atentamente,

BG TRUST, INC.

Shfia de Peng Aa/ Valerie Voloj

Subgerente Gerente
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Vil PARTE
DIVULGACION

1. Este informe de actualizacion serd divulgado mediante envio de una copia del mismo a los

accionistas e inversionistas registrados asi como a cualquier interesado que fo solicitase.

2. La fecha probable de divulgacion sera el 2 de abril de 2012.

Declaracién

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion

del publico inversionista y del piblico en General.

/7y

Patrick Kelly
Presidente
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Circuito Notarial del mismo nombre,

N

“|de marzo del afic dos mil doce

”:DOCABO, Notario Publico Primero del Circuito de Panama,

g%vecino de esta ciudad,
dfftres
Miintérprete publico autorizado por entender el idioma espafiol,
|[GONZALEZ REVILLA LINCE,

ollciudad,

dos

En la ciudad de Panamd, Capital de la Republica y Cabecera del

a los wveintlocho (28) dias del mes

(2012), ante mi, Licenciade LUIS FRAIZ

con cédula de
identidad personal numero Ocho-Trescientos once-Setecientos treinta y

cuatro (8-311-734), comparecieron personalmente los sefiores PATRICK

PETER KELLY, varén, de nacionalidad de Nueva Zelanda, mayor de edad,

con pasaporte nUmero E B cuatro ocho cuatro

cuatro tres (No.EB484343), quien manifestdé que no necesita

EMANUEL

varon, panamefic, maycr de edad, vecino de esta

con cédula de identidad personal nlmero Ocho-Doscientos

cincuenta y nueve-Setecientcos noventa y uno (8-259-791) y MARLENE

CARDOZE MARTINELLI, mujer, panamefia, mayor de edad, vecina de esta

ciudad, con cédula de identidad personal nuimero Ocho Quinientos

dieciocho-Mil c¢iento nueve (8-~518-1109), Presidente y Presidente

Ejecutivo, Tesorero y Vicepresidente de Finanzas respectivamente de

GENERADORA PEDREGALITO, S.A,, sociedad constituida segun la Ley de

Panaméd a Ficha cuatrocientos sesenta y seis mil ciento treinta y nueve

(466139), Documento seiscientos ochenta y nueve mil seiscienteos tres

(689603), de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro
Pliblico, con direccidn en la Avenida Samuel Lewis, Torre HSBC, Piso
once (11), Distrito de Panami, Provincia de Panamd, personas a guienes

conozco vy a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en

el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil

(2002) de 1la Superintendencia del Mercado de Valores de la

Republica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad

del juramento, lo siguiente:

a. OQue cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero
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Anual correspondiente a GENERADORA PEDREGALITC, §S.A., para el afe

fiscal terminado el treinta y uno (31) de diciembre de dos mil once

[
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b. Que a sus Jjuicios, dichos Estados Financieros no contienen

informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni

s 11 , _ . .
“*gwﬁ omiten informacién sobre hechos de importancia gque deban ser
§ s g a T

PRAS ]

ﬁﬁ&wx%h. divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos
(o A ERBS

noventa y nueve (1999} y sus reglamentos, o gue deban ser divulgados
para gque las declaraciones hechas en dicho informe no sean
tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que
fueren hechas.———————--"—"""—""m e

¢. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualguier otra

informacidén financiera incluida en los mismos, representan

i3
razonablemente en todos sus aspectos la condicidén financiera y los ¢“ﬁ£§m¢

resultados de las operaciones de GENERADORA PEDREGALITO, S.A., para el

periodo correspondiente del primero (1°) de enero de dos mil once

AL =
e MR
e

E:,9‘**f*t(2011) al treinta y uno (31} de diciembre de dos mil once (2011).-———-

d. Que los firmantes:——————— o e SN AR

d.l Son responsables del establecimiento y mantenimiento de centroles
internos en la empresa.—-——-————————————— e —
d.2 Han disefilade los mecanismos de control interno que garanticen gue
toda la informacidén de importancia sobre GENERADORA PEDREGALITC, S.A.,
y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento,
particularmente durante el pericdo en el gque los reportes han sido
PreparadO s . —m e e e e e ———————
d.3 Han evaluado 1la efectividad de los controles internos de
GENERADORA PEDREGALITO, S.A., dentro de los noventa (90) dias previos
a la emisidén de los Estados Financieros.——————————— e
d.4 Han presentado en los Estadeos Financleros sus conclusiones sobre

la efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones
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Wefectuadas a esa fecha,——==—— o
?e. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de
9 GENERADORA PEDREGALITO, S.A., lo siguiente:——mm—emmmmmm

Je-1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del gw@jﬁ
u;diseﬁo y operacién de los controles internos, gque puedan afectar
ugnegativamente la capacidad de GENERADORA PEDREGALITO, S.A., para
j;registrar, procesar y reportar informacién financiera, e indicado a
los auditores cualquier debilidad existente en los contreoles internos.

el ';e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, gque i1nvolucre a la

diadministracién u otros empleados que ejerzan un rol significativo en

A
,q\ms h

"la ejecucidén de los controles internos de GENERADORA PEDREGALITO, “w\f\mx&ﬁ
A 5

Wy 6
?z«:;\\ﬁ A
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£. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos
la existencia ¢ no de cambios significativos en los controles internos
de GENERADORA PEDREGALITO, S.A., o cualesquiera otros factores que
;puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a
la fecha de su evaluacidén, incluyendo la formulacién de acciones
correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia
dentro de la empresa.————w—mmmm—mm e e

Esta declaracidén la hacemos para ser presentada ante la
Superintendencia del Mercado de Valores., -——--—m——————-———————————————-

Habiéndosele leido a los comparecientes esta Declaracién jurada en
presencia de las testigos instrumentales, sefioras ARIADNE RI0OS con
cédula de identidad personal numero Cuatro—Sétecientos cincuenta vy
cinco-Novecientos cincuenta y siete (4-755-957) y CLAUDIA GARCIA con
cédula de identidad personal numero Ocho-Cuatrocientos noventa y uno-
Setenta y cinco (8-491-75), ambas mayores de edad, vecinas de esta
ciudad, a quienes conozco y son hdbiles para el cargo, la encontraron

todos conforme, le impartieron su aprobacién y la firman todos ante mi

para constancia, el Notario que doy fe.-—---—-——---- mom s oo
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