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REPÒBLICA DE PANAMÈ 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMÈ 

 
AcXeUdR NR.18-2000 

(De 11 de RcWXbUe de 2000) 
MRdLILcadR SRU eO AcXeUdR NR.8-2018 de 19 de dLcLePbUe de 2018 

 
AQe[R NR.1 

FRUPXOaULR IN-T 
IQIRUPe de AcWXaOL]acLyQ TULPeVWUaO 

 
Presentado seg~n el Te[to Ònico del Decreto Le\ 1 de 8 de jXlio de 1999 \ el AcXerdo 
No.18-2000 de 11 de octXbre de 2000, modificado por el AcXerdo No.8-2018 de 19 de 
diciembre de 2018. 

 
 

TULPHVWUH THUPLQDGR DO: 31 GH PDU]R GH 2020 
 

 

RAZÏN SOCIAL DEL EMISOR:    ENERGIA NATURAL, S.A.   

DIRECCION DEL EMISOR:  SANTA MARIA BUSINESS DISTRICT, EDIFICIO 
TROPIGAS, PISO 3. 

NÒMEROS DE TELeFONO Y FAX DEL EMISOR:  Tel. 264-4096 Y Fa[. 264-4204 

NOMBRE DEL CONTACTO:    Monique de Rou[ 

DIRECCIÏN DE CORREO ELECTRÏNICO DEL EMISOR: MDEROUX@ENESA.COM.PA 

VALORES QUE HA REGISTRADO:  BONOS CORPORATIVOS SUBORDINADOS NO 
ACUMULATIVOS con un valor nominal no 
ma\or de Veinte Millones de Dylares 
(US$20,000,000.00) autori]ados mediante 
Resoluciyn SMV-N�.356-14 de agosto de 
2014. 

INFORMACIÏN GENERAL 

El Emisor es una sociedad anónima de duración perpetua constituida mediante Escritura 
Pública No. 11ϳ2ϯ del 2ϲ de mayo de 200ϱ otorgada ante la Notaría Quinta del Circuito de 
Panamá, inscrita en el Registro Público, a Ficha ϰϴϵϱ01 y Documento 1ϳϴϱϰϰϱ desde el 2ϲ de 
mayo de 200ϱ.  

El domicilio comercial del Emisor se encuentra en Santa María Business District, Edificio 
Tropigas. Apartado: 0ϴ2ϯ-00ϱϱ1ϯ, Panamá, República de Panamá. Teléfono: (ϱ0ϳ) 2ϲϰ-ϰ0ϵϲ.  
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INFORMACIÏN GENERAL (CRQWLQXDFLyQ) 

La actividad principal del Emisor es el desarrollo y operación de proyectos energéticos en la 
República de Panamá. Con el fin de incluir un nuevo proyecto dentro del portafolio, se crea la 
empresa Emnadesa Holding, S.A. El ϯ de mayo de 201ϳ Energía Natural cede a título gratuito 
a Emnadesa Holding el 100й de sus acciones de Empresa Nacional de Energía y Cafetales, S.A. 
cede a titulo gratuito el 100й de sus acciones de Hidroeléctrica Bajos del Totuma propietaria 
de una hidroeléctrica de ϲ.ϯ MW ubicada en Volcán, Chiriquí. Con este nuevo esquema Energía 
Natural recibe el ϳϱй de las acciones emitidas y en circulación de Emnadesa Holding y 
Cafetales recibe el 2ϱй de las acciones emitidas.   

 

 

I PARTE 

ANÈLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. LIQUIDE= 
 
Al 31 de mar]o de 2020, el Emisor mantenta activos circulantes por B/. 3,492,628 lo que 
representa un aumento de B/. 75,312, respecto al cierre del periodo 2019 que fue por B/. 
3,417,316, esto se debe principalmente a la diminuciyn de las cuentas por cobrar clientes \ el 
aumento del fondo de fideicomiso. 
 
Los Activos circulantes estin compuestos de la siguiente manera: 

 

 
 
Durante el período de tres meses que culminó el ϯ1 de marzo de 2020, la cuenta de efectivo aumentó 
en B/. ϯϵ1,ϰ12 respecto al balance al ϯ1 de diciembre de 201ϵ. Al ϯ1 de marzo de 2020 y ϯ1 de diciembre 
de 201ϵ, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzó B/. 1,110,ϴϰϯ y B/. ϳ1ϵ,ϰϯ1 
respectivamente. 
 
 
 
 
 

Actiǀos Circulantes 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 

Efectivo             1,110,ϴϰϯ                  ϳ1ϵ,ϰϯ1  

Cuentas por cobrar - clientes y otras             1,ϯϰ1,0ϳ1              1,ϵϰ0,ϳϲϱ  

Fondo de fideicomiso con uso específico                 1ϳ1,ϯ0ϱ                    ϰϯ,2ϯ2  

Gastos pagados por anticipado                 ϴϲϵ,ϰ0ϵ                  ϳ1ϯ,ϴϴϴ  

Total de actiǀos circulantes͙  Bͬ͘      ϯ͕ϰϵϮ͕ϲϮϴ   Bͬ͘      ϯ͕ϰϭϳ͕ϯϭϲ  
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A continuación, se presenta un resumen de los flujos de efectivos según las actividades: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
A continuación, composición de los flujos de efectivos de las actividades de inversión: 

Flujos de efectiǀo 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 
De las actiǀidades de inǀersión͗     
Adquisición de mobiliario y equipo                    (ϰ,ϰϴ2)                 (ϰϯ,ϲϰϴ) 
Adquisición de construcción en proceso                    (1,ϱϴ2)               (ϯ12,ϱ02) 
Fondo de fideicomiso con uso específico               (1ϲ0,ϲ1ϲ)                 ϵ0ϰ,ϲϴ2  
Efectivo recibido en venta de propiedad, planta y equipo                            -                      1ϳ,ϲϴ1  
Efectiǀo neto ;utiliǌado enͿ proǀisto por las actiǀidades de 
inǀersión͙ ;Bͬ͘        ϭϲϲ͕ϲϴϬ Ϳ  Bͬ͘         ϱϲϲ͕Ϯϭϯ  

 
 
A continuación, composición de los flujos de efectivos de las actividades de financiamiento: 

 

Flujos de efectiǀo 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 

Efectiǀo neto proǀisto por ;utiliǌado enͿ las actiǀidades 
de operación͙ 

 Bͬ͘         ϱϳϵ͕ϭϮϮ  ;Bͬ͘           Ϯϱ͕ϱϱϭͿ 

Flujos de efectiǀo 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 
De las actiǀidades de financiamiento͗     
Financiamientos adquiridos por préstamos por pagar                            -                1,ϳ10,1ϲ0  
Pago a capital de préstamos            (1,ϲϴϱ,0ϱ1)         (20,ϵϱ2,ϰϱ1) 
Obligaciones financieras adquiridas (bonos)                            -              1ϱ,ϰϱ0,000  
Pagos a capital de bonos por pagar                            -            (11,ϴϯϲ,2ϱ0) 
Pagos de bonos subordinados no acumulativos                            -               (ϰ,ϵ00,000) 
Cuentas por pagar - partes relacionadas                            -                       (ϴ,1ϱ1) 
Cuentas por pagar - accionistas             1,ϳϱϴ,ϱ0ϱ            1ϴ,12ϯ,ϯ2ϳ  
Cuentas por pagar - otras                     ϯ,ϳϰϱ                  (ϯϯ,ϵϵϵ) 
Aporte capitalizado                            -                2,ϱϳϱ,000  
Emisión de acciones comunes                     ϯ,ϴ00                    1ϴ,020  
Pasivo por arrendamientos               (102,02ϵ)               (ϯϱϴ,ϵ1ϲ) 
Impuesto complementario                            -                       (ϱ,ϲ0ϱ) 

Efectiǀo neto utiliǌado en las actiǀidades de financiamiento͙ ;Bͬ͘           Ϯϭ͕ϬϯϬͿ ;Bͬ͘         Ϯϭϴ͕ϴϲϱͿ 
   
Aumento neto en el efectiǀo  Bͬ͘         ϯϵϭ͕ϰϭϮ   Bͬ͘         ϯϮϭ͕ϳϵϳ  
   
Efectiǀo al inicio del periodo  Bͬ͘         ϳϭϵ͕ϰϯϭ   Bͬ͘         ϯϵϳ͕ϲϯϰ  
   
Efectiǀo al final del periodo  Bͬ͘      ϭ͕ϭϭϬ͕ϴϰϯ   Bͬ͘         ϳϭϵ͕ϰϯϭ  
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B. RECURSOS DE CAPITAL 

 
La Empresa cuenta con una línea de crédito rotativa en Banistmo hasta por B/. ϴ,000,000 y con Banco 
Lafise hasta por B/. 2,000,000. 
 
El capital social por B/. 2,ϳ2ϵ,ϵϲϯ (ϯ1 de marzo de 2020) y B/. 2,ϳ2ϲ,1ϲϯ (ϯ1 de diciembre de 201ϵ) está 
compuesto de la siguiente manera: autorizadas 200,000 acciones sin valor nominal divididas en 100,000 
acciones comunes y 100,000 acciones preferidas; emitidas y en circulación ϰ,2ϰ1 acciones comunes. 
 
 
 
 

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES 
  

El Emisor actualmente tiene cinco plantas en funcionamiento. La primera que tiene cuatro años en 
operación, la segunda que arrancó los últimos meses del año 201ϱ, una solar que comenzó operaciones 
en el mes de octubre del 201ϲ, la cuarta a principios del 201ϳ y la quinta comenzó operaciones en el 
mes de mayo de 201ϵ. 

A continuación, un detalle de la composición del resultado de las operaciones, provenientes de la 
generación de energía: 

Detalle de operaciones 
Marǌo Marǌo 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;InterinosͿ 
Ingresos por generación de energía             1,ϵϴϯ,ϵϰϴ              2,1ϳ2,ϱϳ2  
Compras de energía y costos asociados            (1,1ϵϲ,1ϳϱ)            (1,ϵϰ1,2ϯϰ) 

Utilidad bruta͙  Bͬ͘         ϳϴϳ͕ϳϳϯ   Bͬ͘         Ϯϯϭ͕ϯϯϴ  
Otros ingresos                   1ϱ,ϯ2ϱ                  11ϳ,ϲϵ2  
Intereses ganados                     1,ϱϳϵ                      2,0ϲϱ  
Depreciación               (ϱ1ϱ,ϳ2ϯ)               (ϰϳ2,ϯ02) 

Amortización de activo intangible                    (ϰ,ϳϱ0)                    (ϰ,ϳϱ0) 
Gastos de personal               (1ϲϰ,ϵϴϵ)               (1ϴϵ,ϴ0ϯ) 
Otros gastos               (2ϰ1,10ϴ)               (ϯϯ1,1ϲ1) 
Costos financieros               (ϱϱ1,1ϴϯ)               (ϴϵϰ,ϱ0ϯ) 

Pérdida del periodo͙ ;Bͬ͘        ϲϳϯ͕ϬϳϲͿ ;Bͬ͘     ϭ͕ϱϰϭ͕ϰϮϰͿ 
 

Para el período que culmino el ϯ1 de marzo de 2020 y ϯ1 de marzo 201ϵ, la empresa reflejo una pérdida 
de (B/. ϲϳϯ,0ϳϲ) y (B/. 1,ϱϰ1,ϰ2ϰ) respectivamente. 
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i͘ Actiǀos 

Los activos no circulantes al ϯ1 de marzo de 2020 totalizaron B/. ϳ1,ϰϱ1,1ϯϴ lo que representaba una disminución 
de (B/.ϰϳ0,ϲϵ1) en comparación a los registrados al ϯ1 de diciembre de 201ϵ los cuales fueron de B/.ϳ1,ϵ21,ϴ2ϵ. 

Actiǀos No Circulantes 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 
Cuentas por cobrar - partes relacionadas                   ϲ0,ϲϵϱ                    ϲ0,ϲϵϱ  
Cuentas por cobrar - accionista                     2,ϰ1ϵ                      ϰ,0ϱϳ  
Fondo de fideicomiso con uso específico                 ϵ2ϯ,ϯϲϴ                  ϴϵ0,ϴ2ϱ  
Propiedades, planta y equipo, neto           ϲϲ,ϳϯ1,0ϵϰ            ϲϳ,2ϰ2,ϯϯϱ  
Construcción en proceso             ϯ,0ϲϵ,ϱϴ0              ϯ,0ϲϳ,ϵϵϴ  
Activos intangibles, neto                 ϰϰϲ,ϴϱ1                  ϰϱ1,ϲ01  
Otros activos                  21ϳ,1ϯ1                  20ϰ,ϯ1ϴ  

Total de actiǀos no circulantes͙  Bͬ͘    ϳϭ͕ϰϱϭ͕ϭϯϴ   Bͬ͘    ϳϭ͕ϵϮϭ͕ϴϮϵ  
Total de actiǀos͙  Bͬ͘    ϳϰ͕ϵϰϯ͕ϳϲϲ   Bͬ͘    ϳϱ͕ϯϯϵ͕ϭϰϱ  

 
Los activos totales al ϯ1 de marzo de 2020 alcanzaron B/. ϳϰ,ϵϰϯ,ϳϲϲ que representa una disminución de (B/. 
ϯϵϱ,ϯϳϵ), en comparación a los registrados al ϯ1 de diciembre de 201ϵ los cuales ascendían a B/. ϳϱ,ϯϯϵ,1ϰϱ.  
ii͘ Pasiǀos  

El pasivo circulante al ϯ1 de marzo de 2020 totalizó B/. ϯ,011,ϰϰϳ y está compuesto de la siguiente forma: 

Pasiǀos Circulantes 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 
Préstamos bancarios                   ϰϵ,ϯϴϲ              1,ϳ2ϴ,ϱϴϳ  
Bonos por pagar             1,2ϯϳ,ϴ12              1,2ϯϳ,ϴ12  
Pasivo por arrendamiento                 ϯϱϳ,ϰ02                  ϯϳ0,ϯ1ϯ  
Cuentas por pagar - proveedores             1,0ϯϴ,ϯϵϵ                  ϵϱ2,ϵϲϯ  
Gastos acumulados por pagar                   ϯϳ,ϵϳϳ                    ϱ2,ϴϴ0  
Impuestos por pagar                   1ϯ,1ϱϴ                    1ϯ,0ϳϰ  
Provisión para impuesto inmueble                   ϰϵ,ϱϴ0                    ϰϵ,ϱϴ0  
Provisión para intereses de bonos                 22ϳ,1ϱϵ                               -  
Cuentas por pagar - partes relacionadas                         ϱϳϰ                          ϱϱϴ  

Total de pasiǀos circulantes͙  Bͬ͘      ϯ͕Ϭϭϭ͕ϰϰϳ   Bͬ͘      ϰ͕ϰϬϱ͕ϳϲϳ  
 
El Pasivo no circulante al ϯ1 de marzo de 2020 ascendió a B/. ϯ,ϰϱϳ,01ϳ y estaba compuesto de la siguiente 
forma: 

Pasiǀos No Circulantes 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 
Préstamos bancarios                 11ϲ,ϯϱ0                  122,200  
Bonos por pagar           ϯ0,ϱϱ1,ϯ1ϯ            ϯ0,ϱϱ1,ϯ1ϯ  
Pasivo por arrendamiento             1,ϱϯϵ,0ϳϴ              1,ϲ2ϴ,1ϵϲ  
Cuentas por pagar - accionistas           ϯϵ,ϳ0ϱ,ϲ0ϵ            ϯϳ,ϵϰϳ,10ϰ  
Provisión para prima de antigüedad                   ϯϳ,01ϴ                    ϯϲ,0ϴϯ  
Cuentas por pagar - otras                 21ϱ,ϱϰϴ                  211,ϴ0ϯ  

Total de pasiǀos no circulantes͙  Bͬ͘    ϳϮ͕ϭϲϰ͕ϵϭϲ   Bͬ͘    ϳϬ͕ϰϵϲ͕ϲϵϵ  
Total de pasiǀos͙  Bͬ͘    ϳϱ͕ϭϳϲ͕ϯϲϯ   Bͬ͘    ϳϰ͕ϵϬϮ͕ϰϲϲ  
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Los pasivos totales al ϯ1 de marzo de 2020 alcanzaron B/. ϳϱ,1ϳϲ,ϯϲϯ que representa un aumento de B/. 2ϳϯ,ϴϵϳ, 
en comparación a los registrados al ϯ1 de diciembre de 201ϵ los cuales ascendían a B/. ϳϰ,ϵ02,ϰϲϲ.  

iii͘ Patrimonio 

El Patrimonio del Emisor al ϯ1 de marzo de 2020 fue de (B/. 2ϯ2,ϱϵϳ), los cuales está compuestos de la siguiente 
forma: 

Capital en Acciones 
Marǌo Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InterinosͿ ;AuditadoͿ 
Autorizadas: 200,000 acciones nominativas, sin valor nominal; 
divididas en 100,000 acciones comunes y 100,000 acciones 
preferidas.  Emitidas y en circulación: ϰ,2ϰ1 (201ϵ: ϯ,ϴϲ1) acciones 
comunes                  20ϴ,ϰϳ1                  20ϰ,ϲϳ1  
Otras reservas de capital             2,ϱ21,ϰϵ2              2,ϱ21,ϰϵ2  
Déficit acumulado            (ϴ,ϲϯϱ,ϰϵϰ)            (ϴ,12ϳ,ϰϰϲ) 
Impuesto complementario                    (ϳ,ϰϰϱ)                    (ϳ,ϰϰϱ) 
Participación no controladora en subsidiaria consolidada             ϱ,ϲϴ0,ϯϳϵ              ϱ,ϴϰϱ,ϰ0ϳ  
Total de Patrimonio ;Bͬ͘         ϮϯϮ͕ϱϵϳ Ϳ  Bͬ͘         ϰϯϲ͕ϲϳϵ  

 
Durante el periodo 2020 se realizó la emisión de ϯϴ0 de acciones comunes con un valor de B/.ϯ,ϴ00, (201ϵ: 1,ϴ02 
acciones comunes con un valor de B/.1ϴ,020) para hacer un total de ϰ,2ϰ1 acciones comunes. 

ANÈLISIS DE LAS PERSPECTIVAS 

A continuación, un análisis comparativo de las operaciones de generación de energía: 

Detalle de operaciones 
Marǌo Marǌo     
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ Diferencia й 

;InterinosͿ ;InterinosͿ     
Ingresos por generación de energía             1,ϵϴϯ,ϵϰϴ              2,1ϳ2,ϱϳ2           (1ϴϴ,ϲ2ϰ) -ϵй 

     
Compras de energía y costos asociados            (1,1ϵϲ,1ϳϱ)            (1,ϵϰ1,2ϯϰ)           ϳϰϱ,0ϱϵ  -ϯϴй 

     
Gastos administrativos y operativos                 ϵ2ϲ,ϱϳ0                  ϵϵϴ,01ϲ             (ϳ1,ϰϰϲ) -ϳй 

     
Costos financieros                 ϱϱ1,1ϴϯ                  ϴϵϰ,ϱ0ϯ           (ϯϰϯ,ϯ20) -ϯϴй 

 

Los ingresos netos obtenidos durante los tres meses de 2020 registraron una disminución del ϵй comparado con 
el mismo mes del año 201ϵ, sin embargo, hubo una disminución del (ϯϴй) en los costos de energía, adicional en 
los gastos administrativos y operativos hubo una disminución del (ϳй) con respecto al mismo periodo del año 
201ϵ, así como en los costos financieros, en el cual la disminución fue del (ϯϴй). 

En este trimestre, se mantuvo una mejoría en los resultados y al lograr mantener el plan de contención de gastos 
se logró disminuir la pérdida comparada al mismo periodo del al 201ϵ. 

Según la Contraloría General de la República de Panamá, mediante el Instituto Nacional de Estadística y Censo 
(INEC) la electricidad entregada en promedio mensual de enero a marzo de 2020 fue ϵϰϳ,ϱϰϱ kwh siendo los 
principales destinos el sector (i) Residencial con un promedio de 2ϲϯ,2ϲ2 kwh, (ii) Comercial con un promedio de 
2ϵ2,ϳ11 kwh, (iii) Industrial con un promedio de 11,ϯϱϲ kwh, (iv) Gobierno con un promedio de 10ϳ,ϲϳϳ kwh, (v) 
Grandes Clientes con un promedio de ϯϳϲ,ϯϰϵ kwh. 
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II PARTE 
RESUMEN FINANCIERO 

 
A. Presentaciyn Aplicable a emisores del sector comercial e industrial: 

 

ESTADO DE SITUACIÏN 
FINANCIERA 

TRIMESTRE 
AL 31/03/20 

TRIMESTRE 
AL 31/12/19 

TRIMESTRE 
AL 30/09/19 

TRIMESTRE 
AL 30/06/19 

Ventas o Ingresos Totales       1,983,948       11,058,146        7,884,515        4,732,934 
Margen Operativo    20.09%         25.93%         20.51%         8.10%       
Gastos Generales \ Administrativos (406,097) (2,001,302) (1,550,231) (1,059,593) 
Utilidad o Pprdida Neta (673,076) (2,104,514) (2,234,761) (2,333,500) 
Acciones Emitidas \ en Circulaciyn 4,241 3,861 3,861 3,386 
Utilidad o perdida por acciyn       (158.71)       (545.07)       (578.80)       (689.16) 
Depreciaciyn \ Amorti]aciyn (520,473) (2,019,282) (1,461,856) (959,916) 
Utilidades o perdidas no recurrentes - 

 
- 
 

- 
 

- 
 

 

BALANCE GENERAL TRIMESTRE 
AL 31/03/20 

TRIMESTRE 
AL 31/12/19 

TRIMESTRE 
AL 30/09/19 

TRIMESTRE 
AL 30/06/19 

Activos Circulantes 3,492,628 3,409,105 4,467,344 3,519,356 
Activos Totales 74,943,766 75,330,933 77,092,113 76,681,638 
Pasivos Circulantes        3,011,447        4,356,463        5,159,810        5,348,193 
Deuda a Largo Pla]o 32,206,741 32,301,709 33,140,604 33,107,338 
Acciones Preferidas - - - - 
Cuenta con Accionistas 39,705,609 37,947,104 37,944,954 37,726,710 
Capital Pagado 2,729,963 2,726,163 2,726,163 2,721,413 
Utilidades Retenidas (8,635,494) (8,136,673) (8,227,557) (8,294,196) 
Impuesto complementario (7,445) (3,630) (7,445) (3,630) 
Participaciyn no controladora 5,680,379 5,842,331 5,815,740 5,783,636 
Total Patrimonio (232,597) 428,191 306,901 207,223 

 

RA=ONES FINANCIERAS TRIMESTRE 
AL 31/03/20 

TRIMESTRE 
AL 31/12/19 

TRIMESTRE 
AL 30/09/19 

TRIMESTRE 
AL 30/06/19 

Dividendo / Acciyn - - - - 
Deuda Total / Patrimonio                 0.86[                        0.93[                        0.97[                        1.16[         
Capital de Trabajo N/A N/A N/A N/A 
Ra]yn Corriente 1.16[ 0.78[ 0.87[ 0.66[ 
Utilidad Operativa / Gastos 
Financieros 

0.72[ 0.97[ 0.68[ 0.22[ 

 

 

 

 

 



 
x EƐƚe docƵmenƚo ha Ɛido ƉƌeƉaƌado con el conocimienƚo de ƋƵe ƐƵ conƚenido Ɛeƌá ƉƵeƐƚo a diƐƉoƐición del ƉƷblico inǀeƌƐioniƐƚa 

Ǉ del ƉƷblico en geneƌal͘ 
ϴ 
 

III 3A57E 

E67AD26 FINANCIE526 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

EQeUgta NaWXUal, S. A. \ SXbVidiaUiaV 
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CRQWHQLGR PiJLQaV 
 
IQIRUPH GHO CRQWaGRU P~bOLcR AXWRUL]aGR 1 
 
EVWaGRV FLQaQcLHURV CRQVROLGaGRV IQWHULQRV: 
 
 EVWaGR CRQVROLGaGR GH SLWXacLyQ FLQaQcLHUa IQWHULQR 2 
 
 EVWaGR CRQVROLGaGR GH RHVXOWaGR IQWHJUaO IQWHULQR 3 
 
 EVWaGR CRQVROLGaGR GH CaPbLRV HQ HO PaWULPRQLR IQWHULQR 4 
 
 EVWaGR CRQVROLGaGR GH FOXMRV GH EIHcWLYR IQWHULQR 5 
 
 NRWaV a ORV EVWaGRV FLQaQcLHURV CRQVROLGaGRV IQWHULQRV 6 - 46 
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INFORME DEL CONTADOR 

 
 
 
 
SHxRUHV 
JXQWa DLUHcWLYa \ AccLRQLVWaV GH 
ENERGËA NATURAL, S.A. \ SXbVLGLaULaV 
AccLRQLVWaV \ JXQWa DLUHcWLYa  
 
 

 
LRV HVWaGRV ILQaQcLHURV cRQVROLGaGRV LQWHULQRV GH ENERGËA NATURAL, S.A. \ SXbVLGLaULaV (³Oa 
CRPSaxta´) aO 31 GH PaU]R GH 2020, LQcOX\HQ HO HVWaGR cRQVROLGaGR GH VLWXacLyQ ILQaQcLHUa LQWHULQRV, 
HO HVWaGR cRQVROLGaGR GH UHVXOWaGRV LQWHULQRV, HO HVWaGR cRQVROLGaGR GH caPbLRV HQ HO SaWULPRQLR GH 
ORV accLRQLVWaV LQWHULQRV \ HO HVWaGR cRQVROLGaGR GH IOXMRV GH HIHcWLYR LQWHULQRV SRU HO SHULRGR 
WHUPLQaGR HQ HVa IHcKa, cRQ VXV UHVSHcWLYaV QRWaV a ORV HVWaGRV ILQaQcLHURV cRQVROLGaGRV LQWHULQRV \ 
XQ UHVXPHQ GH SROtWLcaV cRQWabOHV VLJQLILcaWLYaV. LRV HVWaGRV ILQaQcLHURV LQWHULQRV cRQVROLGaGRV 
IXHURQ SUHSaUaGRV HQ baVH a Oa LQIRUPacLyQ cRQWHQLGa HQ ORV OLbURV cRQWabOHV VLQ XQa aXGLWRULa a Oa 
HPSUHVa, Ua]yQ SRU Oa cXaO QR LQcOX\HQ XQa RSLQLyQ VRbUH GLcKRV HVWaGRV ILQaQcLHURV. 
 
La aGPLQLVWUacLyQ GH Oa cRPSaxta HV UHVSRQVabOH SRU Oa SUHSaUacLyQ \ SUHVHQWacLyQ Ua]RQabOH GH 
HVWRV HVWaGRV ILQaQcLHURV LQWHULQRV. 
 
LRV HVWaGRV ILQaQcLHURV LQWHULQRV aO 31 GH PaU]R GH 2020, IXHURQ SUHSaUaGRV cRQIRUPH a OaV NRUPaV 
IQWHUQacLRQaOHV GH IQIRUPacLyQ FLQaQcLHUa (NIIF), SURPXOJaGaV SRU HO CRQVHMR GH NRUPaV 
IQWHUQacLRQaOHV GH CRQWabLOLGaG (IASB). 
 
 
 
 
__________________ 
C.P.A. JRHO QXHMaGa 
LLcHQcLaGR GH IGRQHLGaG PURIHVLRQaO NR. 0082-2017 
 
 
 
18 GH MXQLR GH 2020 
PaQaPi, RHS~bOLca GH PaQaPi 



Energía Natural, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situaciyn Financiera Interino
31 de marzo de 2020
(Cifras e[presadas en balboas) 

31 de mar]o 31 de diciembre 31 de mar]o 31 de diciembre
2020 2019 2020 2019

Notas (Auditado) Notas (Auditado)
AcWLYRV Pasivos y Patrimonio
AcWLYRV cLUcXOaQWHV PaVLYRV

EIHcWLYR 6 1,110,843                   719,431                      PaVLYRV cLUcXOaQWHV
CXHQWaV SRU cRbUaU - cOLHQWHV \ RWUaV 7 1,341,071                   1,940,765                   PUpVWaPRV baQcaULRV 12 49,386                       1,728,587                   
FRQdR dH ILdHLcRPLVR cRQ XVR HVSHctILcR 8 171,305                      43,232                       BRQRV SRU SaJaU 13 1,237,812                   1,237,812                   
GaVWRV SaJadRV SRU aQWLcLSadR 869,409                      713,888                      PaVLYR SRU aUUHQdaPLHQWR 14 357,402                      370,313                      

CXHQWaV SRU SaJaU - SURYHHdRUHV 1,038,399                   952,963                      
TRWaO dH acWLYRV cLUcXOaQWHV 3,492,628                   3,417,316                   GaVWRV acXPXOadRV SRU SaJaU 37,977                       52,880                       

IPSXHVWRV SRU SaJaU 13,158                       13,074                       
AcWLYRV QR cLUcXOaQWHV PURYLVLyQ SaUa LPSXHVWR LQPXHbOH 49,580                       49,580                       

CXHQWaV SRU cRbUaU - SaUWHV UHOacLRQadaV 5 60,695                       60,695                       PURYLVLyQ SaUa LQWHUHVHV dH bRQRV 227,159                      -                                 
CXHQWaV SRU cRbUaU - accLRQLVWa 5 2,419                         4,057                         CXHQWaV SRU SaJaU - SaUWHV UHOacLRQadaV 5 574                            558                            
FRQdR dH ILdHLcRPLVR cRQ XVR HVSHctILcR 8 923,368                      890,825                      
PURSLHdadHV, SOaQWa \ HTXLSR, QHWR 9 66,731,094                 67,242,335                 TRWaO dH SaVLYRV cLUcXOaQWHV 3,011,447                   4,405,767                   
CRQVWUXccLyQ HQ SURcHVR 10 3,069,580                   3,067,998                   
AcWLYRV LQWaQJLbOHV, QHWR 11 446,851                      451,601                      PaVLYRV QR cLUcXOaQWHV
OWURV acWLYRV 217,131                      204,318                      PUpVWaPRV baQcaULRV 12 116,350                      122,200                      

BRQRV SRU SaJaU 13 30,551,313                 30,551,313                 
TRWaO dH acWLYRV QR cLUcXOaQWHV 71,451,138                 71,921,829                 PaVLYR SRU aUUHQdaPLHQWR 14 1,539,078                   1,628,196                   

CXHQWaV SRU SaJaU - accLRQLVWaV 5 39,705,609                 37,947,104                 
PURYLVLyQ SaUa SULPa dH aQWLJ�Hdad 15 37,018                       36,083                       
CXHQWaV SRU SaJaU - RWUaV 215,548                      211,803                      

TRWaO dH SaVLYRV QR cLUcXOaQWHV 72,164,916                 70,496,699                 

TRWaO dH SaVLYRV 75,176,363                 74,902,466                 

PaWULPRQLR
CaSLWaO HQ accLRQHV 16 208,471                      204,671                      
OWUaV UHVHUYaV dH caSLWaO 2,521,492                   2,521,492                   
DpILcLW acXPXOadR (8,635,494)                 (8,127,446)                 
IPSXHVWR cRPSOHPHQWaULR (7,445)                        (7,445)                        

(5,912,976)                 (5,408,728)                 

PaUWLcLSacLyQ QR cRQWUROadRUa HQ VXbVLdLaULa cRQVROLdada 5,680,379                   5,845,407                   

TRWaO dH SaWULPRQLR (232,597)                    436,679                      

TRWaO dH acWLYRV 74,943,766                 75,339,145                 TRWaO dH SaVLYRV \ SaWULPRQLR 74,943,766                 75,339,145                 

LaV QRWaV TXH VH adMXQWaQ VRQ SaUWH LQWHJUaO dH HVWRV HVWadRV ILQaQcLHURV cRQVROLdadRV.
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Energía Natural, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultado Integral Interino
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2020
(Cifras e[presadas en balboas) 

31 de maU]R 31 de maU]R
NRWaV 2020 2019

IQgUeVRV
IQJUeVRV SRU JeQeUacLyQ de eQeUJta 17 1,983,948                 2,172,572                

CRVWR de EQeUgta
CRPSUaV de eQeUJta \ cRVWRV aVRcLadRV (1,196,175)               (1,941,234)              

UWLOLdad bUXWa 787,773                    231,338                   

OWURV LQJUeVRV 15,325                      117,692                   

GaVWRV OSeUaWiYRV
APRUWL]acLyQ de acWLYRV LQWaQJLbOeV (4,750)                      (4,750)                     
DeSUecLacLyQ 9 (515,723)                  (472,302)                 
GaVWRV de SeUVRQaO 5, 18 (164,989)                  (189,803)                 
OWURV JaVWRV 19 (241,108)                  (331,161)                 

TRWaO de JaVWRV RSeUaWLYRV (926,570)                  (998,016)                 

PpUdLda RSeUaWLYa (123,472)                  (648,986)                 

CRVWRV FiQaQcieURV, NeWRV
IQWeUeVeV JaQadRV 1,579                        2,065                       
CRVWRV fLQaQcLeURV (551,183)                  (894,503)                 

TRWaO de cRVWRV fLQaQcLeURV, QeWR (549,604)                  (892,438)                 

PpUdLda deO SeULRdR (673,076)                  (1,541,424)              

AWUibXtble a:
AccLRQLVWaV deO GUXSR (508,048)                  (1,156,068)              
PaUWLcLSacLyQ QR cRQWUROadRUa (165,028)                  (385,356)                 

(673,076)                  (1,541,424)              

LaV QRWaV TXe Ve adMXQWaQ VRQ SaUWe LQWeJUaO de eVWRV eVWadRV fLQaQcLeURV cRQVROLdadRV.

- 3 -



EQHUJta NaWXUaO, S. A. \ SXbVLGLaULaV

EVWaGR CRQVROLGaGR GH CaPbLRV HQ HO PaWULPRQLR IQWHULQR
PRU ORV WUHV PHVHV WHUPLQaGRV HO 31 GH PaU]R GH 2020
(Cifras e[presadas en balboas) 

Capital en Otras ReserYas Dpficit ImpXesto Participaciyn 
Notas Acciones de Capital AcXmXlado Complementario SXbtotal no Controladora Total

SaOdR aO 31 de diciePbUe de 2018 186,651                2,521,492                (6,501,812)           (1,840)                   (3,795,509)         3,749,756              (45,753)              

ResXltado integral
PpUdida QeWa -                            -                               (1,625,634)           -                            (1,625,634)         (479,349)                (2,104,983)         

Transacciones con los accionistas
EPiViyQ de acciRQeV 16 18,020                  -                               -                           -                            18,020               2,575,000              2,593,020           
IPSXeVWR cRPSOePeQWaUiR -                            -                               -                           (5,605)                   (5,605)                -                             (5,605)                

TRWaO de WUaQVacciRQeV cRQ ORV acciRQiVWaV -                            -                               -                           (5,605)                   12,415               2,575,000              (5,605)                

SaOdR aO 31 de diciePbUe de 2019 (AXdiWadR) 204,671                2,521,492                (8,127,446)           (7,445)                   (5,408,728)         5,845,407              436,679              

ResXltado integral
PpUdida QeWa -                            -                               (508,048)              -                            (508,048)            (165,028)                (673,076)            

Transacciones con los accionistas
EPiViyQ de acciRQeV 16 3,800                    -                               -                           -                            3,800                 -                             3,800                  

TRWaO de WUaQVacciRQeV cRQ ORV acciRQiVWaV 3,800                    -                               -                           -                            3,800                 -                             3,800                  

Saldo al 31 de mar]o de 2020 16 208,471                2,521,492                (8,635,494)           (7,445)                   (5,912,976)         5,680,379              (232,597)            

LaV QRWaV TXe Ve adjXQWaQ VRQ SaUWe iQWegUaO de eVWRV eVWadRV fiQaQcieURV cRQVROidadRV.
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Energta Natural, S. A. \ Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de EfectiYo Interino
Por los tres meses terminados el 31 de mar]o de 2020
(Cifras e[presadas en balboas) 

31 de mar]o 31 de mar]o
NoWas 2020 2019

FlXjos de efecWiYo de las acWiYidades de operaciyn:
PpUdLda QeWa (673,076)                   (1,541,424)                 
AMXVWeV SaUa cRQcLOLaU Oa SpUdLda QeWa cRQ eO eIecWLYR QeWR XWLOL]adR eQ

OaV acWLYLdadeV de RSeUacLyQ:
CRVWRV ILQaQcLeURV 551,183                    894,503                     
DeSUecLacLyQ 9 515,723                    472,302                     
APRUWL]acLyQ de LQWaQJLbOe 11 4,750                        4,750                         
PURYLVLyQ SaUa SULPa de aQWLJ�edad 15 2,318                        2,707                         
PURYLVLyQ de LPSXeVWR LQPXebOe -                                12,500                       
IQWeUeVeV JaQadRV (1,579)                       (2,065)                        
PpUdLda (JaQaQcLa) eQ YeQWa de SURSLedad, SOaQWa \ eTXLSR -                                (56,054)                      

CaPbLRV QeWRV eQ acWLYRV \ SaVLYRV de RSeUacLyQ:
  CXeQWaV SRU cRbUaU - cOLeQWeV 599,694                    618,733                     
  CXeQWaV SRU cRbUaU accLRQLVWaV 1,638                        -                                 
  GaVWRV SaJadRV SRU aQWLcLSadR (155,521)                   (276,064)                    
  OWURV acWLYRV (12,813)                     (18,114)                      
  CXeQWaV SRU SaJaU - SURYeedRUeV 85,436                      679,326                     
  GaVWRV acXPXOadRV SRU SaJaU (14,903)                     18,025                       
  IPSXeVWRV SRU SaJaU 84                             -                                 
  CXeQWaV SRU SaJaU - SaUWeV UeOacLRQadaV 16                             -                                 
PULPa de aQWLJ�edad SaJada 15 (1,383)                       (1,024)                        
IQJUeVRV ILQaQcLeURV cRbUadRV 1,579                        (2,065)                        
CRVWRV ILQaQcLeURV SaJadRV (324,024)                   (451,573)                    

     EIecWLYR QeWR XWLOL]adR eQ OaV acWLYLdadeV de RSeUacLyQ 579,122                    354,463                     

FlXjos de efecWiYo de las acWiYidades de inYersiyn:
FRQdR de ILdeLcRPLVR cRQ XVR eVSectILcR 8 (160,616)                   (934,624)                    
AdTXLVLcLyQ de cRQVWUXccLyQ eQ SURceVR 9, 10 (1,582)                       (202,688)                    
OWURV -                                (18,114)                      
EIecWLYR UecLbLdR eQ YeQWa de SURSLedad, SOaQWa \ eTXLSR -                                113,512                     
AdTXLVLcLyQ de SURSLedad, SOaQWa \ eTXLSRV 9 (4,482)                       (2,295)                        

     EIecWLYR QeWR XWLOL]adR eQ OaV acWLYLdadeV de LQYeUVLyQ (166,680)                   (1,044,209)                 

FlXjos de efecWiYo de las acWiYidades de financiamienWo:
FLQaQcLaPLeQWRV adTXLULdRV SRU SUpVWaPRV SRU SaJaU -                                1,402,404                  
PaJRV a caSLWaO de SUpVWaPRV SRU SaJaU (1,685,051)                (18,237,825)               
FLQaQcLaPLeQWRV adTXLULdRV SRU bRQRV SRU SaJaU -                                15,350,000                
CXeQWaV SRU SaJaU accLRQLVWaV 1,758,505                 2,763,518                  
CXeQWaV SRU SaJaU RWUaV 3,745                        (9,998)                        
EPLVLyQ de accLRQeV cRPXQeV 3,800                        -                                 
IPSXeVWR cRPSOePeQWaULR -                                (1,790)                        
PaVLYR SRU aUUeQdaPLeQWRV (102,029)                   (88,295)                      
CXeQWaV eQWUe - SaUWeV UeOacLRQadaV -                                27,916                       

     EIecWLYR QeWR (XWLOL]adR eQ) SURYLVWR SRU OaV acWLYLdadeV de ILQaQcLaPLeQWR (21,030)                     1,205,930                  

AXPeQWR QeWR eQ eO eIecWLYR 391,412                    516,184                     

EIecWLYR aO LQLcLR deO axR 719,431                    397,634                     

EIecWLYR aO ILQaO deO SeULRdR 6 1,110,843                 913,818                     

LaV QRWaV TXe Ve adMXQWaQ VRQ SaUWe LQWeJUaO de eVWRV eVWadRV ILQaQcLeURV cRQVROLdadRV.
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Energía Natural, S. A. y Subsidiarias 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos 
31 de marzo de 2020 
(Cifras e[presadas en balboas) 
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1. Informaciyn General 
 

EneUgta NaWXUal, S. A. (la ³Compaxta´) fXe conVWiWXida bajo laV le\eV de la Rep~blica de 
Panami medianWe EVcUiWXUa P~blica No.11,723 del 26 de ma\o de 2005.  La Compaxta eV la 
WenedoUa de laV accioneV de enWidadeV qXe Ve dedican al negocio de geneUaciyn de eneUgta 
elpcWUica en el WeUUiWoUio nacional.  La ~lWima enWidad conWUoladoUa eV TUopical EneUgieV CoUp. 
 
La Compaxta \ VXV VXbVidiaUiaV (el ³GUXpo´) eVWin conVWiWXidaV en la Rep~blica de Panami 
\ a conWinXaciyn Ve deWalla la infoUmaciyn geneUal de laV VXbVidiaUiaV: 
 

 
Nombre de las Compaxtas 

Porcentaje de 
Participaciyn 

 
Fecha de Constituciyn 

No. de 
Escritura 

EMNADESA HOLDING, S. A. 75%     3 de abUil de 2017 4,636 

HidUoelpcWUica BaUUileV, S. A. 100% 5 de jXlio de 2006 11,253 
 
La EmpUeVa HidUoelpcWUica BaUUileV, S. A., enWidad poVetda 100% poU EneUgta NaWXUal, S. A.  
Ve encXenWUa acWXalmenWe en el deVaUUollo de la mini hidUoelpcWUica BaUUileV en el Rto ColoUado, 
Xbicado en el DiVWUiWo de BXgaba, PUoYincia de ChiUiqXt bajo el ConWUaWo de ConceViyn  
No.068-13 con la AXWoUidad Nacional del AmbienWe (ANAM), paUa el XVo de agXaV del Rto 
ColoUado \ con la AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV P~blicoV (ASEP) paUa la geneUaciyn de 
eneUgta elpcWUica, poU Xn peUtodo de cincXenWa axoV UenoYableV. 
 
El GUXpo Ve encXenWUa a la eVpeUa de peUmiVoV de conVWUXcciyn: BaUUileV, CoWiWo.  
AdicionalmenWe, La HeUUadXUa Ve encXenWUan en eWapa de diVexo final. 

 
Al 31 de maU]o de 2020, laV mini-hidUoelpcWUicaV BXgaba I, BXgaba II, BajoV del ToWXma, la 
PlanWa FoWoYolWaica BXgaba SolaU \ la planWa de geneUaciyn WeUmoelpcWUica Ve encXenWUan 
opeUando. 
 
ReoUgani]aciyn 
 
EMNADESA HOLDING, S. A. (la ³SXbVidiaUia´) VXUge como paUWe de Xn pUoceVo de 
UeoUgani]aciyn de EneUgta NaWXUal, S. A. (AccioniVWa) Ueali]ado en ma\o de 2017, en donde 
el AccioniVWa qXe eUa dXexo del 100% de laV accioneV de la VXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de 
EneUgta, S. A. dony \ cediy eVWaV accioneV a la SXbVidiaUia como paUWe de la conVWiWXciyn 
inicial \ en eVWe pUoceVo el AccioniVWa paVy a UecibiU el 75% de laV accioneV del capiWal de 
EMNADESA HOLDING, S. A.  SimXlWineamenWe a eVWe pUoceVo de conVWiWXciyn, CafeWaleV, 
S. A. (el accioniVWa minoUiWaUio) qXe eUa dXexo del 100% de laV accioneV de HidUoelpcWUica 
BajoV del ToWXma, S. A. dony, cediy \ WUaVpaVy eVWaV accioneV a la SXbVidiaUia (EMNADESA 
HOLDING, S.A.) igXalmenWe como paUWe de la conVWiWXciyn inicial \ a cambio Uecibiy el 25% 
de laV accioneV de capiWal de EMNADESA HOLDING, S. A. 
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1. Informaciyn General (Continuaciyn) 
 
EMNADESA HOLDING, S. A. eV pUopieWaUia de EmpUeVa Nacional de EneUgta, S. A., 
HidUoplecWUica BajoV del ToWXma, S. A. \ TUopiWpUmica, S. A., \ Ve encXenWUan acWXalmenWe en el 
deVaUUollo de la mini hidUoelpcWUica La HeUUadXUa en el Rto EVcaUUea, Xbicado en el DiVWUiWo de 
BXgaba, PUoYincia de ChiUiqXt.  El pUo\ecWo La HeUUadXUa eVWi en pUoceVo de pUeVenWaciyn de la 
copia aXWenWicada de loV EVWXdioV de ImpacWo AmbienWal \ el ConWUaWo de ConceViyn de AgXaV 
UefUendado poU la ConWUaloUta GeneUal de Rep~blica a la AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV 
P~blicoV (ASEP).  La VXbVidiaUia TUopiWpUmica, S. A. WeUminy la conVWUXcciyn de la planWa de 
geneUaciyn WeUmoelpcWUica en ma\o de 2019, la miVma eVWi Xbicada en CUiVWybal, PUoYincia de 
Colyn \ Wiene Xna capacidad inVWalada de 5.05MW. 
 
La oficina pUincipal eVWi Xbicada en el DiVWUiWo de Panami, CoUUegimienWo de JXan Dta], 
UUbani]aciyn SanWa MaUta BXVineVV DiVWUicW, BoXleYaUd OeVWe, P.H. TUopigaV, PiVo 3. 
 
LoV eVWadoV financieUoV conVolidadoV poU el peUtodo WeUminado el 31 de diciembUe de 2019 
fXeUon apUobadoV poU el GeUenWe GeneUal \ aXWoUi]adoV paUa VX emiViyn el 18 de jXnio de 2020. 
 
AXWoUidad RegXladoUa 
LaV CompaxtaV dedicadaV a laV opeUacioneV de geneUaciyn de eneUgta elpcWUica en Panami eVWin 
UegXladaV poU la AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV P~blicoV (ASEP), Xna enWidad aXWynoma del 
GobieUno de la Rep~blica de Panami, de acXeUdo a laV legiVlacioneV eVWablecidaV en la Le\ No.6 
de 3 de febUeUo de 1997 \ VX UeglamenWaciyn \ la Le\ No.45 de 2004 \ VXV modificacioneV. 
 
 

2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas 
 
A conWinXaciyn Ve pUeVenWa Xn UeVXmen de laV pUincipaleV poltWicaV de conWabilidad aplicadaV en 
la pUepaUaciyn de loV eVWadoV financieUoV conVolidadoV del GUXpo.  EVWaV poltWicaV de 
conWabilidad han Vido aplicadaV conViVWenWemenWe con el peUtodo anWeUioU, a menoV qXe Ve 
indiqXe lo conWUaUio. 
 
Base de Preparaciyn 
LoV eVWadoV financieUoV conVolidadoV del GUXpo han Vido pUepaUadoV de confoUmidad con laV 
NoUmaV InWeUnacionaleV de InfoUmaciyn FinancieUa (NIIF) \ laV inWeUpUeWacioneV UelacionadaV 
adopWadaV poU el ConVejo de NoUmaV InWeUnacionaleV de ConWabilidad (IASB).  EVWoV eVWadoV 
financieUoV conVolidadoV han Vido pUepaUadoV VobUe la baVe del coVWo hiVWyUico. 
 
En loV eVWadoV financieUoV conVolidadoV del GUXpo no Ve pUeVenWa el EVWado conVolidado de OWUo 
ReVXlWado InWegUal debido a qXe no ha\ paUWidaV qXe UeqXieUan Xna pUeVenWaciyn VepaUada de eVWe 
eVWado. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 

Base de Preparaciyn (continuaciyn) 
La pUepaUaciyn de eVWadoV financieUoV conVolidadoV de confoUmidad con laV NIIF UeqXieUe el 
XVo de cieUWaV eVWimacioneV cUtWicaV de conWabilidad.  AdemiV, UeqXieUe qXe la AdminiVWUaciyn 
XVe VX jXicio en el pUoceVo de aplicaciyn de laV poltWicaV de conWabilidad del GUXpo.  LaV iUeaV 
qXe inYolXcUan alWo gUado de jXicio o complejidad, o iUeaV donde loV VXpXeVWoV \ eVWimacioneV 
Von VignificaWiYoV paUa loV eVWadoV financieUoV conVolidadoV eVWin diYXlgadaV en la NoWa 3. 
 

NXeYaV NoUmaV, EnmiendaV e InWeUSUeWacioneV adoSWadaV SoU el GUXSo 
 

El GUXpo ha aplicado laV VigXienWeV noUmaV \ enmiendaV poU pUimeUa Ye] paUa VX peUtodo de 
pUeVenWaciyn de infoUme a paUWiU del 1 de eneUo de 2019: 
 
- NIIF 16 AUUendamienWoV 
- MejoUaV anXaleV a laV NIIF ciclo 2015 - 2017 
 
El GUXpo WXYo qXe cambiaU VXV poltWicaV conWableV como UeVXlWado de la adopciyn a la NIIF 16.  
El GUXpo eligiy adopWaU laV nXeYaV UeglaV UeWUoVpecWiYamenWe, peUo Ueconociy el efecWo 
acXmXlaWiYo de aplicaU inicialmenWe la nXeYa noUma el 1 de eneUo de 2019.  EVWo Ve diYXlga en la 
NoWa 2 - ReVXmen de laV PoltWicaV de ConWabilidad SignificaWiYaV Vecciyn PaViYoV poU 
AUUendamienWoV.  LaV oWUaV enmiendaV mencionadaV anWeUioUmenWe no WXYieUon ning~n impacWo 
en loV monWoV UeconocidoV en peUtodoV anWeUioUeV \ no Ve eVpeUa qXe afecWen VignificaWiYamenWe 
loV peUtodoV acWXaleV o fXWXUoV. 

 
NXeYaV noUmaV e inWeUSUeWacioneV TXe no han Vido adoSWadaV SoU la ComSaxta 

 
AlgXnaV nXeYaV noUmaV e inWeUpUeWacioneV han Vido pXblicadaV \ no Von mandaWoUiaV paUa el 31 
de maU]o de 2020 \ no han Vido adopWadaV anWicipadamenWe poU el GUXpo.  No Ve eVpeUa qXe eVWaV 
noUmaV Wengan Xn impacWo maWeUial en el GUXpo. 

 
Bases de Consolidaciyn 
 
(a) SXbVLGLaULaV 

 
LaV VXbVidiaUiaV Von WodaV laV enWidadeV VobUe laV qXe el GUXpo Wiene conWUol.  El GUXpo 
conWUola Xna enWidad cXando el miVmo eVWi e[pXeVWo a, o Wiene loV deUechoV a loV 
UendimienWoV YaUiableV a paUWiU de paUWicipaciyn en la enWidad \ Wiene la capacidad de afecWaU 
dichoV UendimienWoV a WUaYpV de VX podeU VobUe la enWidad.  LaV VXbVidiaUiaV Von 
conVolidadaV deVde la fecha en qXe Ve WUanVfieUe el conWUol al GUXpo, \ laV miVmaV Ve dejan 
de conVolidaU deVde la fecha en qXe ceVa el conWUol. 
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2.    Resumen de Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
    Bases de Consolidaciyn (continuaciyn) 
 

(a)       SXbVLGLaULaV (cRQWLQXacLyQ) 
 

El GUXpo XWili]a el mpWodo de adqXiViciyn paUa conWabili]aU laV combinacioneV de 
negocioV con WeUceUoV.  La conWUapUeVWaciyn WUanVfeUida poU la adqXiViciyn de Xna 
VXbVidiaUia eV el YaloU Ua]onable de loV acWiYoV WUanVfeUidoV, loV paViYoV incXUUidoV a loV 
anWeUioUeV pUopieWaUioV de la adqXiUida \ laV paUWicipacioneV en el paWUimonio emiWidaV 
poU el GUXpo.  La conWUapUeVWaciyn WUanVfeUida inclX\e el YaloU Ua]onable de cXalqXieU 
acWiYo o paViYo UeVXlWanWe de Xn acXeUdo de conWUapUeVWaciyn conWingenWe.  LoV acWiYoV 
idenWificableV adqXiUidoV \ loV paViYoV \ paViYoV conWingenWeV aVXmidoV en Xna 
combinaciyn de negocioV Ve miden inicialmenWe a VXV YaloUeV Ua]onableV a la fecha de 
adqXiViciyn.  El GUXpo Ueconoce cXalqXieU paUWicipaciyn no conWUoladoUa en la enWidad 
adqXiUida en Xna baVe de adqXiViciyn poU adqXiViciyn, poU la paUWe pUopoUcional de la 
paUWicipaciyn no conWUoladoUa de loV monWoV UeconocidoV de loV acWiYoV neWoV 
idenWificableV de la adqXiUida. 
 
LoV coVWoV UelacionadoV con la adqXiViciyn Ve Ueconocen como gaVWoV cXando Ve 
incXUUen. 
 
Si la combinaciyn de negocioV Ve Ueali]a poU eWapaV, a la fecha de adqXiViciyn el YaloU 
en libUoV de la paUWicipaciyn pUeYia de la adqXiUida Ve YXelYe a YaloUaU al YaloU Ua]onable 
a la fecha de adqXiViciyn; cXalqXieU ganancia o ppUdida UeVXlWanWe de Wal Uemediciyn Ve 
Ueconoce en el eVWado conVolidado de UeVXlWado inWegUal del peUtodo. 
 
CXalqXieU conWUapUeVWaciyn conWingenWe a VeU WUanVfeUida poU el GUXpo eV Ueconocida a 
VX YaloU Ua]onable a la fecha de adqXiViciyn.  LoV cambioV poVWeUioUeV en el YaloU 
Ua]onable de la conWUapUeVWaciyn conWingenWe qXe Ve conVideUe Xn acWiYo o paViYo Ve 
UeconoceUin de acXeUdo con la NIIF 9, \a Vea en UeVXlWadoV o como Xn cambio en 
XWilidadeV (ppUdidaV) inWegUaleV. La conWUapUeVWaciyn conWingenWe qXe Ve ha\a 
claVificado como paWUimonio no Ve YXelYe a mediU, \ VX liqXidaciyn poVWeUioU Ve 
conWabili]a denWUo del paWUimonio.
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2. Resumen de Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 

Bases de Consolidaciyn (continuaciyn) 
 
(a) SXbVLGLaULaV (cRQWLQXacLyQ) 

 
CXando e[iVWen laV combinacioneV de negocioV qXe inYolXcUan a enWidadeV bajo conWUol 
com~n de loV ~lWimoV accioniVWaV eVWin e[clXidaV del alcance de la NIIF 3 - 
CombinacioneV de NegocioV, \ no e[iVWe Xna gXta en laV NIIF paUa la conWabili]aciyn 
de eVWe Wipo de combinacioneV de negocioV, el GUXpo aplica el mpWodo de conWabilidad 
del pUedeceVoU, en el cXal loV acWiYoV \ paViYoV de la enWidad adqXiUida Von incoUpoUadoV 
al YaloU en libUoV UepoUWado poU la enWidad adqXiUida a la fecha en qXe Ve WUanVfieUe el 
conWUol al GUXpo. 
 
LoV ValdoV del eVWado conVolidado de ViWXaciyn financieUa \ laV WUanVaccioneV de la 
enWidad adqXiUida Von incoUpoUadoV pUoVpecWiYamenWe a la conVolidaciyn deVde la fecha 
en qXe el GUXpo adqXieUe el conWUol.  En eVWe mpWodo de conWabilidad del pUedeceVoU no 
VXUge ningXna plXVYalta, \ cXalqXieU difeUencia enWUe la conWUapUeVWaciyn WUanVfeUida 
paUa la adqXiViciyn \ el YaloU en libUoV de loV acWiYoV \ paViYoV adqXiUidoV Ve UegiVWUa 
en el paWUimonio en Xna UeVeUYa VepaUada. 
 
LaV WUanVaccioneV enWUe compaxtaV, loV ValdoV \ laV gananciaV no Ueali]adaV en 
WUanVaccioneV enWUe compaxtaV del GUXpo Ve eliminan.  Tambipn Ve eliminan laV 
ppUdidaV no Ueali]adaV.  CXando Vea neceVaUio, loV monWoV UepoUWadoV poU laV 
VXbVidiaUiaV Ve han ajXVWado paUa XnifoUmaUloV con laV poltWicaV de conWabilidad del 
GUXpo. 
 

(b) CaPbLRV HQ OaV PaUWLcLSacLRQHV HQ SXbVLGLaULaV VLQ CaPbLR GH CRQWURO 
 
LaV WUanVaccioneV con paUWicipacioneV no conWUoladoUaV qXe no UeVXlWan en Xna ppUdida de 
conWUol Ve conWabili]an como WUanVaccioneV de paWUimonio, eV deciU, como WUanVaccioneV con loV 
pUopieWaUioV en VX condiciyn como WaleV.  La difeUencia enWUe el YaloU Ua]onable de cXalqXieU 
conWUapUeVWaciyn pagada \ la coUUeVpondienWe pUopoUciyn del YaloU en libUoV de loV acWiYoV neWoV 
de la VXbVidiaUia Ve UegiVWUa en el paWUimonio. LaV gananciaV o ppUdidaV poU diVpoViciyn de 
paUWicipacioneV no conWUoladoUaV Wambipn Ve UegiVWUan en el paWUimonio. 
 

(c) DLVSRVLcLyQ GH SXbVLGLaULaV 
 
CXando el GUXpo ceVa la conVolidaciyn o la conWabili]aciyn paWUimonial de Xna inYeUViyn poU 
la ppUdida de conWUol, conWUol conjXnWo o inflXencia VignificaWiYa, cXalqXieU paUWicipaciyn 
UeWenida en la enWidad Ve YXelYe a mediU a VX YaloU Ua]onable a la fecha cXando Ve pieUde el 
conWUol, con el cambio en el YaloU en libUoV Ueconocido en el UeVXlWado del peUtodo.  El YaloU 
Ua]onable eV el YaloU en libUoV inicial a efecWoV de la conWabili]aciyn poVWeUioU de la paUWicipaciyn 
UeWenida en la aVociada, negocio conjXnWo o acWiYo financieUo.  AdemiV, cXalqXieU impoUWe 
pUeYiamenWe Ueconocido en oWUo UeVXlWado inWegUal en Uelaciyn con dicha enWidad Ve conWabili]a 
como Vi el GUXpo hXbieUa diVpXeVWo diUecWamenWe de loV acWiYoV o paViYoV UelacionadoV.  EVWo 
pXede VignificaU qXe loV impoUWeV pUeYiamenWe UeconocidoV en XWilidadeV (ppUdidaV) inWegUaleV 
Ve UeclaVifican a UeVXlWadoV. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Unidad Monetaria y Moneda Funcional 
LoV eVWadoV financieUoV conVolidadoV eVWin e[pUeVadoV en balboaV (B/.), la Xnidad moneWaUia 
de la Rep~blica de Panami, la cXal eVWi a la paU \ eV de libUe cambio con el dylaU (US$) de 
loV EVWadoV UnidoV de AmpUica.  La Rep~blica de Panami no emiWe papel moneda pUopio \, 
en VX lXgaU, el dylaU (US$) de loV EVWadoV UnidoV de AmpUica, eV XWili]ado como moneda de 
cXUVo legal \ moneda fXncional. 
 
Informaciyn de Segmentos 
Un VegmenWo del negocio eV Xn componenWe idenWificable del GUXpo, encaUgado de 
VXminiVWUaU Xn ~nico pUodXcWo o VeUYicio, o bien Xn conjXnWo de elloV qXe Ve encXenWUan 
UelacionadoV \ qXe Ve caUacWeUi]a poU eVWaU VomeWido a UieVgoV \ UendimienWoV de naWXUale]a 
difeUenWe a loV qXe coUUeVponden a oWUoV VegmenWoV del negocio denWUo de la miVma empUeVa. 
 
Un VegmenWo geogUifico eV Xn componenWe idenWificable de la empUeVa encaUgado de 
VXminiVWUaU pUodXcWo o VeUYicioV de Xn enWoUno econymico eVpectfico, \ qXe Ve caUacWeUi]a 
poU eVWaU VomeWido a UieVgoV \ UendimienWoV de naWXUale]a eVpectfico, \ qXe Ve coUUeVponden 
a oWUoV componenWeV opeUaWiYoV qXe deVaUUollan VX acWiYidad en enWoUnoV difeUenWeV. 
 
LaV opeUacioneV del negocio del GUXpo eVWin oUgani]adaV \ manejadaV como Xn Volo 
VegmenWo de negocioV qXe eV el de opeUaU laV planWaV geneUadoUaV, denWUo del enWoUno 
econymico de geneUaciyn elpcWUica.  AdicionalmenWe, la oUgani]aciyn inWeUna \ de UepoUWe del 
GUXpo eVWi pUedominanWemenWe baVada en Xn Volo VegmenWo de negocio. 
 
Activos Financieros 
 
EIHcWLYR 
El efecWiYo Ve pUeVenWa a VX coVWo en el eVWado conVolidado de ViWXaciyn financieUa como acWiYoV 
ciUcXlanWeV. PaUa pUopyViWoV del eVWado conVolidado de flXjoV de efecWiYo, el efecWiYo compUende 
el efecWiYo en caja, depyViWoV a la YiVWa en bancoV \ VobUegiUoV bancaUioV. LoV VobUegiUoV 
bancaUioV qXe Von pagadeUoV a la YiVWa \ foUman paUWe del efecWiYo del GUXpo, eVWin inclXidoV 
como Xn componenWe paUa pUopyViWoV del eVWado conVolidado de flXjoV de efecWiYo. 
 
CXHQWaV SRU cRbUaU  
En WpUminoV geneUaleV el GUXpo ha VegXido YaloUando loV cUpdiWoV \ paUWidaV a cobUaU, aVt como 
loV paViYoV financieUoV inicialmenWe a VX YaloU Ua]onable \ poVWeUioUmenWe a coVWo amoUWi]ado.  
Con UeVpecWo al deWeUioUo, el GUXpo no diVpone de acWiYoV financieUoV de impoUWe VignificaWiYo 
VobUe loV qXe el nXeYo modelo de ppUdida eVpeUada ha\a Wenido impacWo, ni e[iVWe Xna baVe 
hiVWyUica de impagoV de cXenWaV a cobUaU como conVecXencia de la enWUada en YigoU del nXeYo 
modelo de ppUdida eVpeUada. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Activos Financieros (continuaciyn) 
 
CXHQWaV SRU cRbUaU (cRQWLQXacLyQ) 
PaUa la eYalXaciyn del deWeUioUo de laV cXenWaV poU cobUaU ± paUWeV UelacionadaV, el GUXpo 
conVideUa eVWoV acWiYoV financieUoV de bajo UieVgo, \ poU lo WanWo, la eVWimaciyn de ppUdidaV poU 
deWeUioUo Ve limiWy al modelo de ppUdidaV eVpeUadaV de 12 meVeV.  El GUXpo no UegiVWUy Xna 
pUoYiViyn paUa deWeUioUo de eVWaV cXenWaV debido a qXe la eYalXaciyn UeVXlWy en Xn monWo no 
VignificaWiYo. 
 
El GUXpo manWiene laV cXenWaV poU cobUaU comeUcialeV con el objeWiYo de cobUaU loV flXjoV de 
efecWiYo conWUacWXaleV \, poU lo WanWo, laV mide poVWeUioUmenWe al coVWo amoUWi]ado XWili]ando 
el mpWodo del inWeUpV efecWiYo, menoV cXalqXieU eVWimaciyn paUa deWeUioUo. 
 
DHWHULRUR GH acWLYRV ILQaQcLHURV  
LoV acWiYoV financieUoV Ve eYal~an en cada fecha del eVWado conVolidado de ViWXaciyn financieUa 
paUa deWeUminaU Vi e[iVWe eYidencia de deWeUioUo.  Un acWiYo financieUo eVWaUi deWeUioUado Vi 
e[iVWe eYidencia de qXe como UeVXlWado de Xno o miV eYenWoV ocXUUidoV deVpXpV de la fecha de 
UeconocimienWo inicial, loV flXjoV de efecWiYo fXWXUoV han Vido afecWadoV. 
 
BaMa GH acWLYRV ILQaQcLHURV 
LoV acWiYoV financieUoV Von dadoV de baja Vylo cXando loV deUechoV conWUacWXaleV a UecibiU 
flXjoV de efecWiYo han e[piUado; o cXando Ve han WUanVfeUido loV acWiYoV financieUoV \ 
VXVWancialmenWe WodoV loV UieVgoV \ beneficioV inheUenWe a pUopiedad del acWiYo a oWUa enWidad.  
Si el GUXpo no WUanVfieUe ni UeWiene VXVWancialmenWe WodoV loV UieVgoV \ beneficioV de la 
pUopiedad \ conWin~a con el conWUol del acWiYo WUanVfeUido, pVWe Ueconoce VX inWeUpV UeWenido en 
el acWiYo \ Xn paViYo Uelacionado poU loV monWoV qXe pXdieUa WeneU qXe pagaU.  Si el GUXpo 
UeWiene VXVWancialmenWe WodoV loV UieVgoV \ beneficioV de la pUopiedad de Xn acWiYo financieUo 
WUanVfeUido, pVWe conWin~a Ueconociendo el acWiYo financieUo \ Wambipn Ueconoce Xn paViYo 
gaUanWi]ado poU el impoUWe Uecibido. 
 
Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio 
 
PUpVWaPRV baQcaULRV \ bRQRV SRU SaJaU 
LoV pUpVWamoV \ bonoV poU pagaU Von UeconocidoV inicialmenWe a VX YaloU Ua]onable, neWo de 
loV coVWoV UelacionadoV con la WUanVacciyn.  LoV pUpVWamoV bancaUioV \ bonoV poU pagaU Von 
poVWeUioUmenWe pUeVenWadoV al coVWo amoUWi]ado; cXalqXieU difeUencia enWUe el pUodXcWo neWo 
de loV coVWoV de WUanVacciyn \ el YaloU de Uedenciyn eV Ueconocida en el eVWado conVolidado 
de UeVXlWado inWegUal dXUanWe el peUtodo de loV financiamienWoV XWili]ando el mpWodo de inWeUpV 
efecWiYo. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 
 Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuaciyn) 
 

PUpVWaPRV baQcaULRV \ bRQRV SRU SaJaU (cRQWLQXacLyQ) 
LoV coVWoV financieUoV incXUUidoV poU la conVWUXcciyn de cXalqXieU acWiYo apWo Von capiWali]adoV 
dXUanWe el peUtodo de Wiempo qXe Vea UeqXeUido paUa compleWaU \ pUepaUaU el acWiYo paUa VX XVo 
pUeYiVWo.  LoV oWUoV coVWoV financieUoV Von lleYadoV a gaVWoV.  Un acWiYo apWo, eV aqXel qXe 
UeqXieUe neceVaUiamenWe, de Xn peUtodo VXVWancial anWeV de eVWaU liVWo paUa el XVo al qXe eVWi 
deVWinado o paUa la YenWa. 
 
LoV pUpVWamoV \ bonoV poU pagaU Von claVificadoV como paViYoV ciUcXlanWeV a menoV qXe el GUXpo 
manWenga deUecho incondicional de difeUiU el paViYo poU lo menoV doce meVeV deVpXpV de la fecha 
de UepoUWe. 
 
LoV VobUegiUoV bancaUioV Ve pUeVenWan denWUo de loV pUpVWamoV en loV paViYoV ciUcXlanWeV 
moVWUadoV en el eVWado conVolidado de ViWXaciyn financieUa. 
 
PaVLYR SRU AUUHQGaPLHQWR 
 
PROtWLcaV GH cRQWabLOLGaG aSOLcaGaV KaVWa HO 31 GH GLcLHPbUH GH 2018 
AUUendamienWoV financieUoV, en loV cXaleV Ve WUanVfieUen al GUXpo, VXVWancialmenWe UieVgoV \ 
beneficioV VobUe la pUopiedad del bien aUUendado, Von capiWali]adoV al YaloU pUeVenWe de loV pagoV 
mtnimoV del aUUendamienWo al inicio del conWUaWo de aUUendamienWo \ UeYeladoV como planWa, 
mobiliaUio \ eqXipo neWoV.  LoV pagoV del aUUendamienWo Von pUopoUcionaleV enWUe loV caUgoV 
financieUoV \ la UedXcciyn del paViYo aUUendado haVWa llegaU a Xna WaVa conVWanWe de inWeUpV en el 
balance UeVWanWe del paViYo.  LoV caUgoV financieUoV Von UegiVWUadoV a gaVWoV de opeUaciyn.  LoV 
acWiYoV capiWali]adoV aUUendadoV Von depUeciadoV VobUe la Yida ~Wil eVWimada del acWiYo. 
 
PROtWLcaV GH cRQWabLOLGaG aSOLcaGaV GHVGH HO 1 GH HQHUR GH 2019 
De acXeUdo con la adopciyn de NIIF 16, el WUaWamienWo conWable de loV aUUendamienWoV 
pUeYiamenWe claVificadoV como aUUendamienWoV financieUoV Ve manWXYieUon Vin modificaciyn \ 
no hXbo cambioV en la mediciyn del paViYo poU aUUendamienWo financieUo o del acWiYo aUUendado, 
qXe ahoUa eV claVificado como Xn acWiYo poU deUecho de XVo.  El deUecho de XVo de loV acWiYoV Ve 
claVifica como PlanWa, MobiliaUio \ EqXipo. 

 
L) MHGLcLyQ GHO acWLYR SRU GHUHcKR GH XVR \ GHO SaVLYR SRU aUUHQGaPLHQWR 

 
La mediciyn del acWiYo poU deUecho de XVo Uelacionado con Xn aUUendamienWo pUeYiamenWe 
claVificado como aUUendamienWo financieUo Ve manWXYo Vin cambioV a la fecha inicial de 
UeconocimienWo de la NIIF 16.
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 
 Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuaciyn) 
 

CXHQWaV SRU SaJaU - SURYHHGRUHV  
LaV cXenWaV poU pagaU Von obligacioneV a pagaU poU bieneV o VeUYicioV qXe han Vido adqXiUidoV 
de VXplidoUeV en el cXUVo oUdinaUio del negocio.  LaV cXenWaV poU pagaU Von claVificadaV como 
paViYoV ciUcXlanWeV Vi el YencimienWo del pago eV denWUo de Xn axo o menoV.  Si no, Von 
pUeVenWadaV como paViYoV no ciUcXlanWeV.  LaV cXenWaV poU pagaU Ve Ueconocen inicialmenWe al 
YaloU Ua]onable \ Ve miden poVWeUioUmenWe al coVWo amoUWi]ado XVando el mpWodo de inWeUpV 
efecWiYo. 

 
BaMa GH SaVLYRV ILQaQcLHURV 
LoV paViYoV financieUoV Von dadoV de baja cXando, \ VolamenWe cXando, laV obligacioneV de la 
enWidad Ve liqXidan, cancelan o e[piUan. 

 
CaSLWaO accLRQaULR 
LaV accioneV comXneV de capiWal Von claVificadoV como paWUimonio. 
 
Propiedades, Planta y Equipo 
LaV paUWidaV de pUopiedadeV, planWa \ eqXipo Ve pUeVenWan al coVWo de adqXiViciyn menoV la 
depUeciaciyn acXmXlada \ laV ppUdidaV poU deWeUioUo qXe ha\an e[peUimenWado. 

 
La depUeciaciyn eV caUgada a gaVWo paUa VeU diVminXida del coVWo de loV acWiYoV, VobUe la Yida 
de VeUYicio eVWimada de loV bieneV UelacionadoV XWili]ando el mpWodo de ltnea UecWa con baVe 
a laV VigXienWeV WaVaV: 

 Vida Òtil 
  
 PlanWa  25 - 50 axoV 
 Edificio \ mejoUaV  10 axoV 
 MobiliaUio  5 axoV 
 MaqXinaUia  3 - 5 axoV 

EqXipo UodanWe  3 - 4 axoV 
 
LoV WeUUenoV no Ve depUecian. 

 
LoV acWiYoV qXe eVWin VXjeWoV a amoUWi]aciyn Ve UeYiVan paUa el deWeUioUo ViempUe \ cXando 
loV cambioV Veg~n laV ciUcXnVWanciaV indiqXen qXe el YaloU en libUoV no eV UecXpeUable. El 
YaloU en libUoV de loV acWiYoV Ve UedXce inmediaWamenWe al monWo UecXpeUable, qXe eV el 
ma\oU enWUe el acWiYo al YaloU Ua]onable menoV el coVWo \ el YaloU en XVo. 
 
La ganancia o ppUdida qXe Ve geneUa de la diVpoViciyn o UeWiUo de Xn acWiYo eV deWeUminada 
compaUando el YaloU Ua]onable de la conWUapUeVWaciyn Uecibida con el YaloU en libUoV del 
acWiYo \ eV Ueconocida en el eVWado conVolidado de UeVXlWado inWegUal.
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Construcciyn en Proceso 
LoV pUo\ecWoV en conVWUXcciyn inclX\en loV coVWoV de ValaUioV, ingenieUta, inWeUeVeV, VegXUoV 
\ oWUoV coVWoV capiWali]ableV.  LoV ValdoV de conVWUXcciyn en pUoceVo Von WUanVfeUidoV a loV 
acWiYoV de geneUaciyn elpcWUica cXando loV acWiYoV eVWpn diVponibleV paUa el XVo eVpeUado. 
 
Deterioro de Activos no Financieros 
LoV acWiYoV inWangibleV qXe Wienen Xna Yida ~Wil indefinida o acWiYoV inWangibleV qXe no eVWin 
liVWoV paUa VX XVo, no eVWin VXjeWoV a amoUWi]aciyn \ Von eYalXadoV anXalmenWe a pUXebaV de 
deWeUioUo. LoV acWiYoV VXjeWoV a amoUWi]aciyn Von UeYiVadoV poU deWeUioUo cXando loV eYenWoV o 
cambioV en laV ciUcXnVWanciaV indican qXe el YaloU en libUoV pXede no VeU UecXpeUable.  Una 
ppUdida poU deWeUioUo eV Ueconocida poU el monWo en qXe el YaloU en libUoV del acWiYo e[cede VX 
impoUWe UecXpeUable. El impoUWe UecXpeUable eV el ma\oU enWUe el YaloU Ua]onable del acWiYo 
menoV loV coVWoV de diVpoViciyn \ el YaloU en XVo.  PaUa pUopyViWoV del aniliViV del deWeUioUo, loV 
acWiYoV Ve agUXpan a loV niYeleV miV bajoV paUa loV cXaleV e[iVWen flXjoV de efecWiYo en gUan 
medida independienWeV (XnidadeV geneUadoUaV de efecWiYo).  DeWeUioUoV anWeUioUeV de acWiYoV no 
financieUoV (diVWinWoV de la plXVYalta) Von UeYiVadoV paUa VX poVible UeYeUViyn en cada fecha de 
UepoUWe. 
 
Activos Intangibles 
 
POXVYaOta 
La plXVYalta UeVXlWa de la adqXiViciyn de VXbVidiaUiaV \ UepUeVenWa el e[ceVo de la 
conWUapUeVWaciyn WUanVfeUida, del monWo de cXalqXieU paUWicipaciyn no conWUoladoUa en la 
adqXiUida \ del YaloU Ua]onable de cXalqXieU paUWicipaciyn paWUimonial anWeUioU en la 
adqXiUida VobUe el YaloU Ua]onable de loV acWiYoV idenWificableV neWoV adqXiUidoV.  Si el WoWal 
de la conWUapUeVWaciyn WUanVfeUida, paUWicipaciyn no conWUoladoUa Ueconocida \ paUWicipaciyn 
manWenida pUeYiamenWe medidoV al YaloU Ua]onable eV menoU qXe el YaloU Ua]onable de loV 
acWiYoV neWoV de la VXbVidiaUia adqXiUida, en el caVo de Xna compUa negociada, la difeUencia 
eV Ueconocida diUecWamenWe en el eVWado conVolidado de UeVXlWado inWegUal. 
 
PaUa pUopyViWoV de la pUXeba deWeUioUo, la plXVYalta adqXiUida en Xna combinaciyn de 
negocioV eV aVignada a cada Xna de laV XnidadeV geneUadoUaV de efecWiYo o gUXpoV de 
XnidadeV geneUadoUaV de efecWiYo, qXe Ve eVpeUa Ve beneficien de laV VineUgiaV de la 
combinaciyn.  Cada Xnidad o gUXpo de XnidadeV a laV qXe Ve aVigna la plXVYalta UepUeVenWa 
el niYel miV bajo denWUo de la enWidad a la qXe la plXVYalta eV moniWoUeada paUa pUopyViWoV de 
adminiVWUaciyn inWeUna.  La plXVYalta eV moniWoUeada a niYel de VegmenWo opeUaWiYo. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 

Reconocimientos de Ingresos 
 

GHQHUacLyQ GH HQHUJta 
El GUXpo Ueconoce loV ingUeVoV en loV peUtodoV en qXe enWUega la elecWUicidad \ pUoYee 
capacidad de geneUaciyn. LoV pUecioV conWUaWadoV Von facWXUadoV en confoUmidad con laV 
pUoYiVioneV aplicableV a loV conWUaWoV de YenWa de eneUgta \ laV YenWaV del meUcado ocaVional 
Von facWXUadaV de confoUmidad con loV pUecioV pUeYalecienWeV del meUcado. La Xnidad de 
medida de loV pUecioV de conWUaWo eV el megaYaWio MW. LoV VigXienWeV cUiWeUioV deben VeU 
cXmplidoV paUa UeconoceU loV ingUeVoV: (1) eYidencia peUVXaViYa de qXe e[iVWe el acXeUdo; (2) 
la enWUega ha ocXUUido o el VeUYicio ha Vido pUoYiVWo; (3) el pUecio al compUadoU eV fijo o 
deWeUminable; \ (4) el cobUo eVWi Ua]onablemenWe aVegXUado.  LoV ingUeVoV Von medidoV a VX 
YaloU Ua]onable baVadoV en la conVideUaciyn Uecibida o qXe Ve UecibiUi poU la YenWa de eneUgta. 
 
LoV ingUeVoV poU geneUaciyn de eneUgta eVWin pUincipalmenWe compXeVWoV poU YenWa de 
eneUgta conWUaWada \ de meUcado ocaVional, capacidad conWUaWada \ de meUcado ocaVional, 
aVt como oWUoV VeUYicioV aX[iliaUeV. 
 
Costos de Energta 
LoV coVWoV de geneUaciyn de eneUgta Von UeconocidoV cXando Ve deYengan.  AVimiVmo, loV 
coVWoV de compUa de eneUgta Von UeconocidoV cXando Von deYengadoV, de maneUa VimXlWinea 
al UeconocimienWo de loV ingUeVoV poU la coUUeVpondienWe YenWa. 
 
Reconocimiento de Gastos  
LoV gaVWoV Ve Ueconocen en la cXenWa de UeVXlWadoV cXando Wiene lXgaU Xna diVminXciyn en 
loV beneficioV econymicoV fXWXUoV UelacionadoV con la UedXcciyn de Xn acWiYo, o Xn 
incUemenWo de Xn paViYo, qXe Ve pXede mediU de foUma fiable. EVWo implica qXe el UegiVWUo de 
Xn gaVWo Wenga lXgaU en foUma VimXlWinea al UegiVWUo del incUemenWo del paViYo o la UedXcciyn 
del acWiYo.  Se Ueconoce como gaVWo en foUma inmediaWa cXando Xn deVembolVo no geneUa 
beneficioV econymicoV fXWXUoV o cXando no cXmple con loV UeqXiViWoV paUa VX UegiVWUo como 
acWiYo.  AVimiVmo, Ve Ueconoce Xn gaVWo cXando Ve incXUUe en Xn paViYo \ no Ve UegiVWUa 
acWiYo algXno, como pXede VeU Xn paViYo poU Xna gaUanWta. LoV gaVWoV Von pUeVenWadoV en el 
eVWado de UeVXlWado inWegUal de foUma combinada poU fXnciyn \ naWXUale]a, el deVgloVe de loV 
gaVWoV poU naWXUale]a eV pUeVenWado en laV NoWaV 19 \ 20. 
 
Impuesto sobre la Renta 
El impXeVWo VobUe la UenWa del peUtodo compUende WanWo el impXeVWo coUUienWe, como el 
impXeVWo difeUido.  El impXeVWo VobUe la UenWa eV Ueconocido en loV UeVXlWadoV de opeUacioneV 
del peUtodo coUUienWe. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Impuesto sobre la Renta (continuaciyn) 
El impXeVWo VobUe la UenWa difeUido eV calcXlado con baVe al mpWodo de paViYo, conVideUando 
laV difeUenciaV WempoUaleV enWUe loV YaloUeV Veg~n libUoV de loV acWiYoV \ paViYoV infoUmadoV 
paUa pUopyViWoV financieUoV \ loV monWoV XWili]adoV paUa pUopyViWoV fiVcaleV.  El monWo de 
impXeVWo difeUido eVWi baVado en la foUma de Ueali]aciyn de loV acWiYoV \ paViYoV, XWili]ando 
la WaVa de impXeVWo VobUe la UenWa YigenWe a la fecha del eVWado conVolidado de ViWXaciyn 
financieUa. 
 
LoV acWiYoV poU impXeVWoV difeUidoV Ve Ueconocen ~nicamenWe en la medida en qXe Vea 
pUobable qXe fXWXUaV gananciaV fiVcaleV eVWpn diVponibleV paUa qXe laV difeUenciaV WempoUaUiaV 
pXedan VeU XWili]adaV. 
 
LoV acWiYoV \ paViYoV poU impXeVWoV difeUidoV Ve compenVan cXando e[iVWe Xn deUecho 
legalmenWe e[igible de compenVaU loV acWiYoV impoViWiYoV coUUienWeV con loV paViYoV poU 
impXeVWoV coUUienWeV \ cXando loV acWiYoV \ paViYoV poU impXeVWoV difeUidoV UelacionadoV Ve 
deUiYen del impXeVWo laV gananciaV coUUeVpondienWeV a la miVma aXWoUidad fiVcal \a Vea en la 
miVma enWidad fiVcal o difeUenWeV enWidadeV gUaYadaV donde e[iVWa la inWenciyn de liqXidaU 
loV ValdoV en WpUminoV neWoV. 
 
Compensaciyn de Activos y Pasivos Financieros 
LoV acWiYoV \ paViYoV financieUoV Von compenVadoV \ el impoUWe neWo pUeVenWado en el eVWado 
conVolidado de ViWXaciyn financieUa, VolamenWe cXando e[iVWe el deUecho legal \ la inWenciyn 
paUa compenVaUloV VobUe Xna baVe neWa o cXando Ve liqXida el acWiYo \ Ve compenVa la 
obligaciyn VimXlWineamenWe. 
 

 
3.  Estimaciones Contables y Juicios Crtticos 
 

LaV eVWimacioneV \ jXicioV Ve eYal~an conWinXamenWe \ Ve baVan en la e[peUiencia hiVWyUica \ oWUoV 
facWoUeV, inclX\endo laV e[pecWaWiYaV de VXceVoV fXWXUoV qXe Ve cUeen Ua]onableV bajo laV 
ciUcXnVWanciaV. 
 
LoV UeVXlWadoV de laV eVWimacioneV conWableV, poU definiciyn, UaUamenWe eqXiYalen a loV UeVXlWadoV 
UealeV.  LaV eVWimacioneV \ jXicioV qXe Wienen el UieVgo VignificaWiYo de caXVaU Xn ajXVWe maWeUial a 
loV YaloUeV de loV acWiYoV \ paViYoV UegiVWUadoV en libUoV Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 
JXicio CUtWico 
 
CRPbLQacLyQ GH QHJRcLRV 
LoV pUoceVoV de combinaciyn de negocioV geneUalmenWe Von pUoceVoV qXe inYolXcUan jXicioV 
impoUWanWeV en la deWeUminaciyn del YaloU Ua]onable de loV acWiYoV neWoV adqXiUidoV \ de igXal foUma 
en la conWabili]aciyn de laV WUanVaccioneV aVociadaV.  En la deWeUminaciyn del YaloU Ua]onable la 
AdminiVWUaciyn del GUXpo XWili]a VXpXeVWoV \ WpcnicaV de YaloUaciyn qXe inclX\en pUo\eccioneV de 
flXjoV de efecWiYo \ demiV YaUiableV financieUaV enWUe laV qXe Ve inclX\en la WaVa de deVcXenWo. No Ve 
UepoUWaUon WUanVaccioneV paUa el 2020.   
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3.  Estimaciones Contables y Juicios Crtticos (Continuaciyn) 
 

EVWimacioneV ConWableV 
 
VLGa ~WLO GH SURSLHGaGHV, SOaQWa \ HTXLSR 
El GUXpo Ueali]a jXicioV en la eYalXaciyn de la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV \ en la 
deWeUminaciyn de YaloUeV UeVidXaleV eVWimadoV, como apliqXe.  La depUeciaciyn eV calcXlada 
bajo el mpWodo de ltnea UecWa, baVado en la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV. 
 
EVWaV eVWimacioneV Von baVadaV en el aniliViV de loV cicloV de Yida de loV acWiYoV \ el YaloU 
poWencial al final de VX Yida ~Wil.  El YaloU UeVidXal \ la Yida ~Wil Von UeYiVadoV, \ ajXVWadoV de 
VeU apUopiado, al final de cada peUtodo.  Al 31 de maU]o de 2020 \ al 31 de diciembUe de 
2019, la AdminiVWUaciyn UeYiVy eVWoV eVWimadoV \ no Ve Ueali]aUon cambioV. 
 
AQiOLVLV GHO GHWHULRUR GH SURSLHGaGHV, SOaQWa \ HTXLSR 
AnXalmenWe el GUXpo Ueali]a el aniliViV de deWeUioUo de laV planWaV geneUadoUaV de eneUgta 
donde Ve XWili]an VXpXeVWoV \ oWUaV pUo\eccioneV qXe pXeden YaUiaU de foUma VignificaWiYa a 
WUaYpV de loV axoV.  EVWoV VXpXeVWoV \ pUo\eccioneV Von UeYiVadoV \ ajXVWadoV cada axo 
confoUme a daWoV hiVWyUicoV \ pUo\eccioneV econymicaV. 
 
Al 31 de maU]o de 2020 \ al 31 de diciembUe de 2019, e[iVWieUon indicadoUeV de deWeUioUo 
qXe lleYy a la AdminiVWUaciyn de la Compaxta a Ueali]aU Xna eYalXaciyn VobUe el deWeUioUo de 
la planWa, mobiliaUio \ eqXipo \ no Ve idenWificaUon deWeUioUo en loV acWiYoV de laUga Yida. 
 
 

4. Negocio en Marcha 
 

Al 31 de maU]o de 2020, laV mini-hidUoelpcWUicaV BXgaba I \ BXgaba II, BajoV del ToWXma, aVt 
Wambipn como la planWa foWoYolWaica BXgaba SolaU \ la planWa WeUmoelpcWUica TUopiWeUmica Ve 
encXenWUan opeUando.  El pUo\ecWo La HeUUadXUa Ve encXenWUa en eWapa de deVaUUollo.  A eVa fecha, 
el WoWal de paViYoV ciUcXlanWeV del GUXpo e[cedtan VXV acWiYoV ciUcXlanWeV, \ la AdminiVWUaciyn del 
GUXpo eVpeUa geneUaU \/X obWeneU loV fondoV neceVaUioV paUa afUonWaU laV obligacioneV qXe Ve 
pUeVenWan a coUWo pla]o. 

 
El PUo\ecWo La HeUUadXUa eV financiado poU VXV accioniVWaV \ a WUaYpV de financiamienWoV e[WeUnoV. 
 
El eVWado conVolidado de ViWXaciyn financieUa ha Vido pUepaUado VobUe la hipyWeViV de negocio en 
maUcha, lo qXe Vignifica qXe loV eVWadoV financieUoV conVolidadoV Ve pUepaUan noUmalmenWe VobUe 
la baVe de qXe el GUXpo eVWi en fXncionamienWo \ conWinXaUi VXV acWiYidadeV de opeUaciyn denWUo 
del fXWXUo pUeYiVible.  PoU lo WanWo, Ve aVXme qXe el GUXpo no Wiene ni la inWenciyn ni la neceVidad 
de liqXidaU o diVminXiU en foUma impoUWanWe el niYel de VXV opeUacioneV. 
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5. Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas 
 
 LoV ValdoV \ WUanVaccioneV enWUe paUWeV UelacionadaV Ve deWallan a conWinXaciyn: 

 
 31 de marzo  31 de diciembre 
  2020         2019 
      (Auditado) 

En el Estado Consolidado de Situaciyn Financiera 
Activos  
CXenWaV poU cobUaU - UelacionadaV: 
PRUcLyQ QR cLUcXOaQWH 
 OWUaV paUWeV UelacionadaV  60,695  60,695 
 AccioniVWaV  2,419  4,057 
 
   63,114  64,752 
 
Pasivos  
CXenWaV poU pagaU - UelacionadaV: 
PRUcLyQ cLUcXOaQWH 
 OWUaV paUWeV UelacionadaV  574  558 
 
PRUcLyQ QR cLUcXOaQWH 
 AccioniVWaV  39,705,609  37,947,104 
 
   39,706,183  37,947,662 
 
 
                                                                                       Pertodo de tres meses terminado el 
 31 de marzo  31 de marzo 
         2020          2019 

 
En el Estado Consolidado de Resultado Integral 
 CompenVacioneV a ejecXWiYoV claYeV  40,187  127,875 
 

 LaV cXenWaV poU pagaU con accioniVWa coUUeVponden a fondoV paUa el financiamienWo de laV 
opeUacioneV, \ no Von e[igibleV en loV pUy[imoV 12 meVeV. 

 
 LaV cXenWaV enWUe paUWeV UelacionadaV no Wienen conYenio de pago, fecha de YencimienWo, ni 

deYengan inWeUeVeV, laV deciVioneV de laV opeUacioneV enWUe dichaV empUeVaV eVWin VXjeWaV a 
laV aXWoUi]acioneV de loV accioniVWaV. 
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6.  Efectivo 

 
LoV ValdoV de efecWiYo Ve pUeVenWan a conWinXaciyn: 
 
 31 de marzo  31 de diciembre 
  2020         2019 
      (Auditado) 

 
Caja menXda  850  850 
 
Cuentas corrientes: 
 BaneVco, S. A.  2,967  2,986 
 Banco Aliado, S. A.  215,700  277,851 
 BaniVWmo, S. A.  107,837  43,182 
 Banco GeneUal, S. A.  778,507  389,553 
 Banco LafiVe  4,982  5,009 
 
   1,110,843  719,431 
 
Como paUWe del pUoceVo de inWegUaciyn enWUe Banco Panami, S.A. \ Banco Aliado, S.A. a 
paUWiU del meV de maU]o 2020, la enWidad bancaUia qXe pUeYaleciy deVpXpV de la fXViyn eV 
Banco Aliado, S.A. 

 
7. Cuentas por Cobrar - Clientes 
 
 LoV ValdoV de laV cXenWaV poU cobUaU - clienWeV \ oWUoV Ve pUeVenWan a conWinXaciyn: 

  
 31 de marzo  31 de diciembre 
  2020         2019 
      (Auditado) 

 
CXenWaV poU cobUaU - clienWeV  1,334,316  1,934,782 
CXenWaV poU cobUaU - empleadoV  2,254  2,193 
CXenWaV poU cobUaU - oWUoV  4,501  3,790 
 
   1,341,071  1,940,765 
 
Al 31 de maU]o de 2020 \ 31 de diciembUe de 2019, el GUXpo no manWiene Xna pUoYiViyn de 
cXenWaV incobUableV.
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8. Fondo de Fideicomiso con Uso Espectfico 
 

LoV ValdoV de fondo de fideicomiVo con XVo eVpectfico Ve pUeVenWan a conWinXaciyn: 
 
                         2020                               31 de marzo    31 de diciembre 
         Porciyn                Porciyn no             2020         2019 
                                                                          Circulante              Circulante                                     (Auditado)       
CXenWaV de concenWUaciyn          132,544                  -              132,544          42,568 
CXenWaV de VeUYicio de deXda            38,659           4,581   43,240            5,585 
CXenWa de UeVeUYa de pago de inWeUpV                     -       918,787             918,787        885,803 
CXenWa de cobUoV e[WUaoUdinaUioV                  51                  -         51                 50 
CXenWa de e[ceVo de efecWiYo                  51                            -         51                 51 
 
         171,305                 923,368         1,094,673        934,057 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Concentraciyn 
FondoV qXe geneUan loV bieneV \ deUechoV cedidoV en Uelaciyn con cada pUo\ecWo, aVt como el 
pUodXcWo de la colocaciyn de bonoV YendidoV con el fin de capWaU fondoV paUa deVaUUollaU el 
pUo\ecWo UeVpecWiYo \ cXaleVqXieUa apoUWeV de capiWal o pUpVWamo VXboUdinado, depoViWadoV 
diUecWamenWe poU loV pagadoUeV en la cXenWa de concenWUaciyn del UeVpecWiYo pUo\ecWo.  En caVo 
de qXe poU cXalqXieU moWiYo el GUXpo Ueciba fondoV UeVpecWo de bieneV \ deUechoV cedidoV qXe 
debieUon de habeU Vido depoViWadoV diUecWamenWe poU loV pagadoUeV de dichoV fondoV en Xna 
cXenWa de concenWUaciyn, el GUXpo poU eVWe medio Ueconoce qXe UecibiUi dichoV fondoV en 
cXVWodia a faYoU del fidXciaUio \ Ve compUomeWe a depoViWaU dichoV fondoV en la UeVpecWiYa 
cXenWa de concenWUaciyn. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Servicio de Deuda 
El GUXpo WUaVpaVaUi de la cXenWa de concenWUaciyn de cada pUo\ecWo a la cXenWa de VeUYicio de 
deXda coUUeVpondienWe el monWo de capiWal e inWeUeVeV indicado en la inVWUXcciyn emiWida poU el 
agenWe de pago. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Reserva de Pago de Interés 
FondoV paUa el pago de inWeUeVeV adeXdadoV bajo loV bonoV colocadoV paUa financiaU VX 
deVaUUollo paUa loV doce meVeV VigXienWeV. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Cobros Extraordinarios 
El GUXpo Uecibe fondoV en cXVWodia a faYoU del fidXciaUio \ Ve compUomeWe a depoViWaU dichoV 
fondoV en la UeVpecWiYa cXenWa de cobUoV e[WUaoUdinaUioV. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Exceso de Efectivo 
El fidXciaUio WUaVpaVa de la cXenWa de concenWUaciyn a la cXenWa de e[ceVo de efecWiYo del 
pUo\ecWo coUUeVpondienWe, WodoV loV fondoV qXe qXeden diVponibleV en la cXenWa de 
concenWUaciyn de dicho pUo\ecWo. 
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9. Propiedades, Planta y Equipo, Neto 
 

LaV pUopiedadeV, planWa \ eqXipo Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 

Planta Terreno
Edificio y 
Mejoras Mobiliario Vehtculos Equipos Total

Costo de adquisiciyn
Al 31 de diciembUe de 2018 70,494,631       360,044     468,605         113,222            356,114             276,345         72,068,961           
AdicioneV -                        -                 -                     2,390                -                        41,258           43,648                  
CapiWali]acioneV 2,598,878         -                 -                     625                   -                        510,582         3,110,085             
ReWiUo -                        -                 -                     -                        (137,779)           (1,557)            (139,336)              

Al 31 de diciembUe de 2019 73,093,509       360,044     468,605         116,237            218,335             826,628         75,083,358           
AdicioneV -                        -                 -                     -                        -                        4,482             4,482                    
ReWiUo -                        -                 -                     -                        -                        -                     -                           

Al 31 de maU]o de 2020 73,093,509       360,044     468,605         116,237            218,335             831,110         75,087,840           

Depreciaciyn acumulada
Al 31 de diciembUe de 2018 (5,208,489)        -                 (261,635)        (110,351)           (113,488)           (236,253)        (5,930,216)           
ReWiUo -                        -                 -                     -                        88,004               1,471             89,475                  

CaUgoV en el axo (1,741,301)        -                 (46,860)          (3,442)               (84,200)             (124,479)        (2,000,282)           
Al 31 de diciembUe de 2019 (6,949,790)        -                 (308,495)        (113,793)           (109,684)           (359,261)        (7,841,023)           
ReWiUo -                        -                 -                     -                        -                        -                     -                           
CaUgoV en el peUiodo (479,239)           -                 (11,715)          (447)                  (19,432)             (4,890)            (515,723)              

Al 31 de maU]o de 2020 (7,429,029)        -                 (320,210)        (114,240)           (129,116)           (364,151)        (8,356,746)           

Valor neto en libros
Al 31 de maU]o de 2020 65,664,480        360,044      148,395          1,997                 89,219               466,959          66,731,094           

Al 31 de diciembUe de 2019 66,143,719        360,044      160,110          2,444                 108,651             467,367          67,242,335           

Al 31 de diciembUe de 2018 65,286,142        360,044      206,970          2,871                 242,626             40,092            66,138,745           

 
 
En axoV anWeUioUeV, el GUXpo Vylo Ueconocta acWiYoV \ paViYoV poU aUUendamienWoV qXe Ve 
claVificaban como AUUendamienWoV FinancieUoV bajo la NIC 17 ± AUUendamienWoV.  PaUa el axo 
2019 donde el GUXpo adopWy la NIIF 16, loV AcWiYoV poU DeUecho de UVo Von pUeVenWadoV 
denWUo del moYimienWo de PlanWa, MobiliaUio \ EqXipo denWUo de la claVificaciyn de PlanWa, 
VehtcXloV, EqXipoV \ PlanWa con Xn YaloU en libUoV neWo de B/.2,588,306.  PaUa eVWe peUtodo 
no hXbo adicioneV al acWiYo poU DeUecho de UVo. 
 
Al 31 de maU]o de 2020 \ 31 de diciembUe de 2019, laV pUopiedadeV, planWa \ eqXipo eVWin 
hipoWecadoV al fideicomiVo paUa gaUanWi]aU la emiViyn p~blica de loV bonoV coUpoUaWiYoV \ loV 
pUpVWamoV (YpaVe NoWaV 12 \ 13). 
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10. Construcciyn en Proceso 

 
La conVWUXcciyn en pUoceVo coUUeVponde a la inYeUViyn Ueali]ada poU el GUXpo, paUa la 
conVWUXcciyn de la mini hidUoelpcWUica La HeUUadXUa, CoWiWo, ColoUado, BaUUileV \ la planWa 
de geneUaciyn WeUmoelpcWUica \ oWUoV coVWoV qXe poU VX naWXUale]a Von diVWUibXidoV a la obUa 
en conVWUXcciyn. 
 

31 de marzo 31 de diciembre
2020 2019

(Auditado)

La Herradura
AViVWencia Wpcnica \ diVexo 178,264             178,264               
SXpeUYiViyn de obUa 25,680               25,680                 
Fian]a de pago \ CAR 2,913                 2,913                   
CoVWoV YaUioV 9,036                 9,036                   
SXb-WoWal 215,893             215,893               

Cotito
AViVWencia Wpcnica \ diVexo              200,389                200,389 
Fian]a de pago \ CAR                   1,102                    1,102 
CoVWoV YaUioV 5,861                 5,861                   

SXb-WoWal 207,352             207,352               

Colorado
AViVWencia Wpcnica \ diVexo 2,319,784         2,318,577            
Fian]a de pago \ CAR 656                     656                      
CoVWoV YaUioV 15,295               15,295                 
SXb-WoWal 2,335,735         2,334,528            

Hidroeléctrica Barriles, S. A.
AViVWencia Wpcnica \ diVexo 257,226             256,851               
Fian]a de pago \ CAR 656                     656                      
CoVWoV YaUioV 52,718               52,718                 
SXb-WoWal 310,600             310,225               

ToWal 3,069,580         3,067,998            
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10. Construcciyn en Proceso (Continuaciyn) 

 
El moYimienWo de la conVWUXcciyn en pUoceVo Ve pUeVenWa a conWinXaciyn: 
 
 31 de marzo  31 de diciembre 
  2020         2019 
      (Auditado) 

 
Saldo al inicio del axo  3,067,998  5,865,581 
AdicioneV  1,582  312,502 
AmoUWi]aciyn del axo  -  (3,110,085) 
 
Saldo al final del axo   3,069,580  3,067,998 
 
Al 31 de maU]o de 2020 no Ve capiWali]aUon inWeUeVeV al coVWo de laV planWaV (2019: 
B/.137,878). 
 
 

11. Activo Intangible, Neto 
 
La Compaxta poVee Xna conceViyn oWoUgada poU la AXWoUidad Nacional de SeUYicioV P~blicoV 
(ASEP) paUa el deVaUUollo \ e[ploWaciyn de Xna cenWUal hidUoelpcWUica denominada BajoV del 
ToWXma con Xna capacidad de geneUaciyn de 5.00 MW. MedianWe la ReVolXciyn AN No.6462 
de 13 de agoVWo de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de geneUaciyn fXe aXmenWada a 6.3 
MW.  EVWa conceViyn fXe adqXiUida de Xn WeUceUo en jXlio de 2008 poU Xn monWo WoWal de 
B/.950,000. 
 
El cXadUo de amoUWi]aciyn de la conceViyn Ve pUeVenWa a conWinXaciyn: 
 
 31 de marzo        31 de diciembre 
  2020         2019 
      (Auditado) 

 
Saldo al inicio del axo  451,601  470,601 
AmoUWi]aciyn del axo  (4,750)  (19,000) 
 
Saldo al final del axo   446,851  4451,601 
 
CoVWo  714,434  714,434 
AmoUWi]aciyn acXmXlada  (267,583)  (262,833) 
 
ValoU neWo  446,851  451,601 
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12. Préstamos por Pagar 

 
LoV pUpVWamoV poU pagaU Ve pUeVenWan a conWinXaciyn: 
  
                31 de marzo             31 de diciembre 

 2020 
 

 2019 
(Auditado) 

 Porciyn   Porciyn     
 Circulante  no Circulante  Total  Total 
        

Banco Aliado, S. A. 19,544  116,350       135,894      140,627 
BaniVWmo, S. A. 29,842                       -        29,842        1,710,160 
        

         49,386           116,350       165,736     1,850,787 

 
A conWinXaciyn deWallamoV conWUaWoV de ltnea de cUpdiWo qXe manWiene el GUXpo al 31 de maU]o 
de 2020: 

 
Banco Lafise Panamá, S. A. 
El GUXpo manWiene Xn conWUaWo de ltnea de cUpdiWo UeYolXWiYa poU B/.2,000,000 paUa la 
emiViyn de gaUanWtaV bancaUiaV, de paUWicipaciyn, de cXmplimienWo \ de pago, capiWal 
de WUabajo, apeUWXUa \ financiamienWo de caUWaV de cUpdiWo. 

 
GaUaQWta 
- Fian]aV mancomXnadaV poU loV fiadoUeV mancomXnadoV. 

 
Banistmo, S. A. 
El GUXpo manWiene Xn conWUaWo de cUpdiWo poU la VXma de B/.6,000,000, paUa loV VigXienWeV 
pUopyViWoV: 

 
- El financiamienWo de capiWal de WUabajo \ compUaV bajo cXenWa abieUWa medianWe pUpVWamoV 

haVWa Xn monWo mi[imo de 180 dtaV con pagoV a inWeUeVe menVXaleV \ capiWal al YencimienWo. 
- ApeUWXUa de caUWaV de cUpdiWo docXmenWaUiaV a la YiVWa \/o a WpUmino haVWa Xn pla]o mi[imo 

de 180 dtaV. 
- FinanciamienWo de caUWaV de cUpdiWo.  EVWoV financiamienWoV Ve podUin haceU medianWe 

pUpVWamoV \/o acepWacioneV haVWa Xn pla]o mi[imo de 180 dtaV. 
- ApeUWXUa de caUWaV de cUpdiWo SWand B\ haVWa 365, UenoYableV a opciyn del banco. 

 
GaUaQWta 
- Fian]a VolidaUia enWUe empUeVaV del gUXpo TUopical EneUgieV CoUpoUaWion. 
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12. Préstamos por Pagar (Continuaciyn) 

 
Banco Aliado, S. A. 
La VXbVidiaUia HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S. A. VXVcUibiy en el 2014 Xn conWUaWo de 
ltnea de cUpdiWo no UoWaWiYa (enmendado en ocWXbUe de 2016) con Xn banco local haVWa poU 
la VXma de B/.15,200,000.  LoV fondoV deVembolVadoV bajo dicha ltnea de cUpdiWo han Vido 
XWili]adoV paUa financiaU el deVaUUollo del pUo\ecWo hidUoelpcWUico de dicha VXbVidiaUia. 

 
La facilidad fXe oWoUgada medianWe Xna ltnea de cUpdiWo inWeUina, con poVWeUioU financiamienWo a 
laUgo pla]o.  EVWa facilidad cUediWicia eVWi compXeVWa poU doV WUamoV, en el qXe el pUimeU WUamo 
fXe paUa el financiamienWo paUcial de loV coVWoV WoWaleV de conVWUXcciyn \ el VegXndo WUamo fXe 
de fXe oWoUgado paUa financiaU el pUimeUo WUamo de la facilidad cUediWicia. 

 
DXUanWe el meV de diciembUe de 2016 enWUy en Yigencia el VegXndo WUamo de la facilidad 
cUediWicia, medianWe la cXal la VXbVidiaUia HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S.A. Womy Xn 
conWUaWo de pUpVWamo paUa cancelaU la WoWalidad del Valdo adeXdado bajo el pUimeU WUamo de la 
facilidad cUediWicia. 
 
LoV WUamoV de financiamienWo inclXidoV bajo la ltnea de cUpdiWo no UoWaWiYa eVWin gaUanWi]adoV 
poU: (a) pUimeUa hipoWeca \ anWicUeViV VobUe laV fincaV pUopiedad del EmiVoU No.453496, 
No.430258, No.441619 \ No.461374; (b) ceViyn de laV accioneV comXneV emiWidaV \ en 
ciUcXlaciyn del EmiVoU a WtWXlo fidXciaUio a faYoU de Ica]a TUXVW; (c) ceViyn de loV cUpdiWoV de 
loV conWUaWoV de compUa- YenWa de eneUgta celebUadoV \ a VeU celebUadoV en el fXWXUo a WtWXlo 
fidXciaUio de Ica]a TUXVW; \ (d) ceViyn de laV pyli]aV de VegXUoV \ fian]aV del EmiVoU. 
AdicionalmenWe, e[iVWen compUomiVoV financieUoV qXe enWUaUin en Yigencia a paUWiU del dta 
VigXienWe del pUimeU aniYeUVaUio de la fecha de inicio de opeUaciyn comeUcial \ haVWa el dta en 
qXe Ve cancele la WoWalidad del pUpVWamo. 

 
Con la enWUada en Yigencia del VegXndo WUamo de la ltnea de cUpdiWo, la VXbVidiaUia VXVcUibiy en 
eneUo de 2017 Xn conWUaWo de FideicomiVo de GaUanWta, AdminiVWUaciyn \ FXenWe de pago Veg~n 
laV eVpecificacioneV pacWadaV en el conWUaWo de ltnea de cUpdiWo no UoWaWiYa. 
 
EneUgta NaWXUal, S.A. manWiene Xn PUpVWamo HipoWecaUio ComeUcial, gaUanWi]ado con PUimeUa 
HipoWeca \ AnWicUeViV VobUe la Finca N�. 413241 de la Vecciyn de pUopiedad HoUi]onWal, 
pUoYincia de panami, del RegiVWUo P~blico, con Xna VXpeUficie de 140.12 m2, Xbicada en el 
NiYel cXaWUocienWoV (400), donde Wiene 5 pla]aV de eVWacionamienWoV, el YaloU  
del financiamienWo fXe poU doVcienWoV cXaUenWa \ cinco mil cienWo VeWenWa \ cinco balboaV 
(B/.245,175.00) con TaVa de InWeUpV de 5.50% anXal miV 1% de F.E.C.I. a Xn pla]o de doce 
(12) axoV. 



Energía Natural, S. A. y Subsidiarias 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos 
31 de marzo de 2020 
(Cifras e[presadas en balboas) 

_____________________________________________________________________________ 
 

-27- 

 
12. Préstamos por Pagar (Continuaciyn) 

 
La VigXienWe Wabla pUeVenWa la eVWUXcWXUa de YencimienWo de la ltnea de cUpdiWo: 
 
                                                                                   31 de marzo  31 de diciembre 
  2020           2019 
              (Auditado) 
 
MenoV de 1 axo  49,386  1,728,587 
EnWUe 1 \ 5 axoV  116,350  122,200 
MiV de 5 axoV  -  - 

 
  165,736  1,850,787 
 
LaV WaVaV de inWeUeVeV de loV pUpVWamoV bancaUioV al 31 de maU]o de 2020 oVcilaban enWUe 4.35% 
a 6.65% (2019: 4.35 a 6.65%). 
 
La infoUmaciyn adicional VobUe loV pUpVWamoV bancaUioV nXeYoV \ pagadoV Ve pUeVenWa a 
conWinXaciyn: 

 
    Porciyn a    
   Corto Plazo     Largo Plazo          Total  
 
Saldo final al 31 de diciembUe de 2019  1,728,587  122,200  1,850,787 
AXmenWoV  -  -  - 
PagoV Ueali]adoV  (1,679,201)  (5,850)  (1,685,051) 
 
Saldo final al 31 de maU]o de 2020  49,386  116,350  165,736 
 
 
En maU]o de 2019, Ve cancelaUon loV pUpVWamoV poU pagaU qXe manWenta la Compaxta, 
medianWe la emiViyn de BonoV CoUpoUaWiYoV, apUobado bajo la ReVolXciyn SMV No.339-18 
del 2 de agoVWo de 2018. (VpaVe NoWa 13). 
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13.    Bonos por Pagar 
 
 LoV bonoV poU pagaU Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 
       

   Tasa  31 de marzo  31 de diciembre 
 Vencimiento  Anual   2020  2019 
       (Auditado) 

Empresa Nacional de Energta, S. A.     
SeUie "B" 15/06/2026  5.50%     16,339,125    16,339,125 
 
 

 16,339,125  16,339,125 

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.     
SeUie "A" 19/03/2026  7.00%     11,950,000  11,950,000 
SeUie "B" 19/03/2026  6.50%       3,500,000    3,500,000 

  15,450,000  15,450,000 
        

         31,789,125  31,789,125 

PoUciyn ciUcXlanWe       (1,237,812)    (1,237,812) 
        

PoUciyn no ciUcXlanWe        30,551,313    30,551,313 
 
La VXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de EneUgta, S. A. (EMNADESA) Wiene la aXWoUi]aciyn de 
la SXpeUinWendencia del MeUcado de ValoUeV de Panami paUa la emiViyn de bonoV 
coUpoUaWiYoV poU Xn YaloU nominal de haVWa B/.50,000,000 paUa emiWiU en WUeV SeUieV: ³A´, 
³B´ \ ³C´. El monWo de cada SeUie de bonoV fXe noWificado poU la SXbVidiaUia a la 
SXpeUinWendencia del MeUcado de ValoUeV de Panami, a menoV de WUeV dtaV hibileV anWeV de 
la fecha de la ofeUWa UeVpecWiYa.  El YaloU nominal WoWal de eVWa emiViyn UepUeVenWa 2.94 YeceV 
el capiWal pagado de la VXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de EneUgta, S. A. al 31 de diciembUe 
de 2019.  LoV bonoV Von emiWidoV en foUma nominaWiYa, UegiVWUadoV \ Vin cXponeV en 
denominacioneV de B/.1,000 \ m~lWiploV de dicha denominaciyn. 
 
El capiWal de loV bonoV de cada SeUie VeUi pagado Xna Ye] WUanVcXUUido el peUtodo de gUacia de 
pago de capiWal, medianWe 20 abonoV Vemi-anXaleV efecWXadoV en cada fecha de pago de inWeUpV, 
haVWa la UeVpecWiYa fecha de YencimienWo o Uedenciyn anWicipada.  El pUimeU pago a capiWal Ve 
efecWXaUi al cXlminaU el peUtodo de inWeUpV VXbVigXienWe a la WeUminaciyn del peUtodo de gUacia 
de pago de capiWal coUUeVpondienWe.  El pUimeU pago a capiWal paUa la SeUie ³A´ Ve efecWXy el 
15 de jXnio de 2014. 
 
El 15 de maU]o de 2019, la VXbVidiaUia HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S.A. Ueali]y Xna 
ofeUWa p~blica de BonoV de VX PUogUama RoWaWiYo de BonoV CoUpoUaWiYoV haVWa poU la VXma 
de B/.32,000,000, apUobado bajo la ReVolXciyn SMV No.339-18 del 2 de agoVWo de 2018.   
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13.    Bonos por Pagar (Continuaciyn) 

 
Se ofeUWy la SeUie ³A´ poU la VXma de B/.12,000,000, con Xna WaVa fija de 7.00%, inWeUeVeV 
pagadeUoV WUimeVWUalmenWe, fecha de emiViyn 19 de maU]o de 2019, inWeUeVeV WUimeVWUaleV, 
capiWal al YencimienWo, fecha de YencimienWo 19 de maU]o de 2026 \ Xna SeUie ³B´ poU la 
VXma de B/.3,500,000, con WaVa de inWeUpV YaUiable LiboU 3 MeVeV + 3.50% con Xn mtnimo 
de 6.50%, inWeUeVeV pagadeUoV WUimeVWUalmenWe, capiWal al YencimienWo \ con fecha de 
YencimienWo del 19 de maU]o de 2026. 

 
LoV BonoV gaUanWi]adoV SeUie ³A´ \ SeUie ³B´ podUin VeU UedimidoV WoWal o paUcialmenWe a 
opciyn del emiVoU WUanVcXUUidoV doV axoV conWadoV a paUWiU de la fecha de emiViyn.  

 
El 12 de maU]o de 2019, EqXilibUiXm CalificadoUa de RieVgo, S.A. oWoUgy calificaciyn p~blica 
de loV BonoV CoUpoUaWiYoV SeUie A \ SeUie B de la empUeVa HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, 
S.A. de BBB.pa, peUVpecWiYa negaWiYa. 
 
Obligaciones Financieras 
La VXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de EneUgta, S.A. debe manWeneU laV VigXienWeV condicioneV 
financieUaV (CoYenanWV) no miV alli de la fecha del deVembolVo \ manWeneU laV miVmaV dXUanWe 
el WpUmino del ConWUaWo de PUpVWamo (qXe Ve denomina en adelanWe ³ObligacioneV 
FinancieUaV´): 
 
a) Cada pUo\ecWo manWendUi, en Wodo momenWo, Xna Ua]yn de EBITDA (~lWimoV doce 

meVeV) VobUe SeUYicio de la DeXda igXal o ma\oU a Xno pXnWo YeinWe (1.20) YeceV; 
b) ManWendUi Xna Ua]yn de PaWUimonio Tangible NeWo a DeXda FinancieUa ma\oU o igXal a 

ceUo pXnWo YeinWicinco (0.25) YeceV. 
 
En caVo de incXmplimienWo de laV cliXVXlaV del pUoVpecWo infoUmaWiYo de la OfeUWa P~blica 
de BonoV CoUpoUaWiYoV, la VXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de EneUgta, S.A. conWaUi con Xn 
pla]o de WUeinWa (30) dtaV calendaUio paUa VXbVanaU el EYenWo de IncXmplimienWo.  EVWe 
peUtodo de cXUa VeUi de noYenWa (90) dtaV calendaUio cXando el EYenWo de IncXmplimienWo 
Vea ocaVionado poU la ocXUUencia de Xn deVaVWUe naWXUal, caVo foUWXiWo o de fXeU]a ma\oU.  Al 
31 de diciembUe de 2018, la SXbVidiaUia incXmpliy la condiciyn financieUa de EBITDA VobUe 
VeUYicio de la deXda \ VoliciWy a loV WenedoUeV de loV bonoV Xna diVpenVa paUa el cXmplimienWo 
de eVWa condiciyn. 
 
Con poVWeUioUidad al 31 de diciembUe de 2018, \ de acXeUdo con loV UeqXeUimienWoV del 
pUoVpecWo infoUmaWiYo de la OfeUWa P~blica de BonoV CoUpoUaWiYoV, la SXbVidiaUia VoliciWy \ 
obWXYo en abUil de 2019 Xna diVpenVa poU paUWe de la ma\oUta de loV WenedoUeV de loV bonoV 
paUa loV axoV 2018 \ 2019 paUa el cXmplimienWo de la Ua]yn de EBITDA (~lWimoV doce meVeV) 
VobUe SeUYicio de la DeXda igXal o ma\oU a Xno pXnWo YeinWe (1.20) YeceV. 



Energía Natural, S. A. y Subsidiarias 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos 
31 de marzo de 2020 
(Cifras e[presadas en balboas) 

_____________________________________________________________________________ 
 

-30- 

 
13.    Bonos por Pagar (Continuaciyn) 

 
Obligaciones Financieras (continuaciyn) 
La VXbVidiaUia HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S. A. debe manWeneU laV VigXienWeV 
condicioneV financieUaV (coYenanWV) no miV alli de la fecha del deVembolVo \ manWeneU laV 
miVmaV dXUanWe el WpUmino del ConWUaWo de PUpVWamo (qXe Ve denomina en adelanWe 
³ObligacioneV FinancieUaV´): 

 
a) ManWeneU en Wodo momenWo Xna Ra]yn de CobeUWXUa de InWeUpV de 1.75 YeceV; 
b) ManWeneU en Wodo momenWo Xna Uelaciyn mtnima de (PaWUimonio WoWal + cXenWaV poU pagaU 

accioniVWaV) / ToWal de acWiYoV de 30.00%. 
c) ManWeneU en Wodo momenWo Xna Ra]yn de CobeUWXUa de GaUanWtaV mtnimaV de 1.00. 

 
En caVo de incXmplimienWo de laV cliXVXlaV del pUoVpecWo infoUmaWiYo de la OfeUWa P~blica 
de BonoV CoUpoUaWiYoV, la VXbVidiaUia HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S.A. WendUi Xn 
peUtodo de cXUa paUa VXbVanaU dicho eYenWo de incXmplimienWo: (a) qXince (15) dtaV 
calendaUioV conWadoV deVde la fecha en qXe Ve debiy haceU el pago paUa el EYenWo de 
IncXmplimienWo deVcUiWo en el nXmeUal 1 de la Secciyn (III)(A)(mm) del PUoVpecWo 
InfoUmaWiYo; (b) WUeinWa (30) DtaV HibileV a paUWiU de la fecha en qXe el EmiVoU Ueciba la 
noWificaciyn de paUWe del AgenWe de Pago \ RegiVWUo o del FidXciaUio paUa el EYenWo de 
IncXmplimienWo deVcUiWo en el nXmeUal 2 de la Secciyn (III)(A)(mm) del PUoVpecWo 
InfoUmaWiYo.  
 
No aplicaUi PeUtodo de CXUa en el caVo en qXe Ve decUeWe la qXiebUa del EmiVoU. A e[cepciyn 
de laV obligacioneV impXeVWaV poU diVpoVicioneV legaleV, el EmiVoU podUi VeU diVpenVado de 
cXmpliU Xna o miV de laV obligacioneV a VX caUgo, paUa lo cXal Ve UeqXeUiUi el YoWo faYoUable 
de la ma\oUta de TenedoUeV RegiVWUadoV de BonoV GaUanWi]adoV (cXando ha\an BonoV 
GaUanWi]adoV emiWidoV \ en ciUcXlaciyn) o de la Ma\oUta de TenedoUeV RegiVWUadoV de BonoV 
SXboUdinadoV No AcXmXlaWiYoV (cXando no ha\an BonoV GaUanWi]adoV emiWidoV \ en 
ciUcXlaciyn), de acXeUdo al mecaniVmo deVcUiWo en la Secciyn (III)(A)(qq) del pUeVenWe 
pUoVpecWo infoUmaWiYo. 
 
Al 31 de diciembUe de 2019, la SXbVidiaUia incXmpliy laV condicioneV de cXmpliU con VX 
obligaciyn de manWeneU Xna Ua]yn de cobeUWXUa de inWeUeVeV mtnima de 1.75% YeceV \ Xna 
Uelaciyn mtnima de PaWUimonio WoWal miV CXenWaV poU PagaU - AccioniVWaV enWUe ToWal de 
AcWiYoV de 30% \ VoliciWy a loV WenedoUeV de loV bonoV Xna diVpenVa paUa el cXmplimienWo de 
eVWaV condicioneV.   
 
Con poVWeUioUidad a la fecha del eVWado de ViWXaciyn financieUa, \ de acXeUdo con loV 
UeqXeUimienWoV del pUoVpecWo infoUmaWiYo de la OfeUWa P~blica de BonoV CoUpoUaWiYoV, la 
SXbVidiaUia VoliciWy \ ha obWenido en febUeUo de 2020 Xna diVpenVa poU paUWe de la ma\oUta 
de loV WenedoUeV de loV bonoV qXe paUa loV axoV 2019 \ 2020 paUa el cXmplimienWo de la Ua]yn 
cobeUWXUa de inWeUeVeV mtnima de 1.75% YeceV \ la Ua]yn de PaWUimonio WoWal miV CXenWaV 
poU PagaU - AccioniVWaV enWUe ToWal de AcWiYoV de 30%. 
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13.    Bonos por Pagar (Continuaciyn) 
 
Un deWalle de loV pagoV fXWXUoV de loV bonoV Ve pUeVenWa a conWinXaciyn: 
 
 Empresa Nacional de Energta, S. A. 

 Serie "A"  Serie "B"  Total 
      

Axo 2020                     -  1,237,812  1,237,812 
Axo 2021                     -  1,485,375  1,485,375 
Axo 2022                     -  1,485,375  1,485,375 
Axo 2023                     -  1,485,375  1,485,375 
Axo 2024                     -  1,485,375  1,485,375 
Axo 2025                     -  4,951,250  4,951,250 
Axo 2026                     -  4,208,563  4,208,563 
ToWal de pagoV fXWXUoV                     -  16,339,125  16,339,125 
PoUciyn ciUcXlanWe                     -            (1,237,812)               (1,237,812) 
PoUciyn no ciUcXlanWe -         15,101,313          15,101,313  

 
 Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. 

 Serie "A"  Serie "B"  Total 
      

Axo 2026      11,950,000               
3,500,000  

           15,450,000  

ToWal de pagoV fXWXUoV   11,950,000            3,500,000          15,450,000  
PoUciyn ciUcXlanWe                     -                            -                            -   
PoUciyn no ciUcXlanWe   11,950,000            3,500,000          15,450,000  

 
 Consolidado 
ToWal de pagoV fXWXUoV   11,950,000          19,839,125          31,789,125  
PoUciyn ciUcXlanWe                     -            (1,237,812)               (1,237,812) 
PoUciyn no ciUcXlanWe   11,950,000          18,601,313          30,551,313  

 
LoV bonoV eVWin UeVpaldadoV poU el cUpdiWo geneUal de la SXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de 
EneUgta, S. A. e HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S.A. \ eVWin gaUanWi]adoV poU: 
 
- Fian]a VolidaUia oWoUgada poU EneUgta NaWXUal, S. A. paUa EmpUeVa Nacional de EneUgta, 

S. A. 
- Fian]a VolidaUia oWoUgada poU EmnadeVa Holding, S. A. paUa HidUoelpcWUica BajoV del 

ToWXma, S. A. 
- FideicomiVo de gaUanWta adminiVWUado poU Global Financial FXndV, CoUp. a WtWXlo 

fidXciaUio, paUa el caVo de EmpUeVa Nacional de EneUgta, S. A. 
- FideicomiVo de gaUanWta adminiVWUado poU BaniVWmo InYeVmenW CoUpoUaWion a WtWXlo 

fidXciaUio, paUa el caVo de HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S. A. 
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14.   Pasivos por Arrendamientos 
 
LoV paViYoV poU aUUendamienWoV Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 
                                                                                          31 de marzo  31 de diciembre 
         2020         2019 
              (Auditado) 

 
CiUcXlanWe  357,402  370,313 
No ciUcXlanWe  1,539,078   1,628,196 

 
  1,896,480   1,998,509 
 
LoV pagoV mtnimoV fXWXUoV poU concepWo del paViYo poU aUUendamienWo \ el YaloU pUeVenWe de 
dichoV pagoV Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 
                                                                                          31 de marzo  31 de diciembre 
         2020         2019 
              (Auditado) 

 
HaVWa Xn axo   452,806  471,159 
De Xno a WUeV axoV   1,716,428  1,827,907 
 
ToWal de pagoV mtnimoV bajo aUUendamienWo  2,169,234   2,299,066 
 
MenoV: InWeUeVeV poU deYengaU  (272,754)   (300,557)
  
ValoU pUeVenWe de loV pagoV mtnimoV fXWXUoV  1,896,480   1,998,509 
 
MenoV: PoUciyn ciUcXlanWe   357,402   370,313 
 
Obligaciyn de paViYo poU aUUendamienWo  
  laUgo pla]o   1,539,078  1,628,196 

 
LoV bieneV aUUendadoV coUUeVponden pUincipalmenWe a YehtcXloV \ maqXinaUia \ eqXipo \ Ve 
han deWeUminado qXe loV conWUaWoV poU loV miVmoV coUUeVponden a aUUendamienWoV 
financieUoV.  LaV UenWaV Von fijaV \ pacWadaV a la fiUma del conWUaWo en Xn pla]o biVico foU]oVo 
qXe cXbUe VXVWancialmenWe la Yida ~Wil del eqXipo aUUendado.  LaV WaVaV de inWeUpV oVcilan 
enWUe 5.95% \ 7.50% (2019:  5.95% \ 7.50%). 
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15.    Provisiyn para Prima de Antig�edad 
 

El Valdo de la pUoYiViyn paUa pUima de anWig�edad Ve deVgloVa a conWinXaciyn: 
 
                                                                  31 de marzo  31 de diciembre 
         2020          2019 
              (Auditado) 

 

Saldo al inicio del axo  36,083  38,401 
IncUemenWo a la pUoYiViyn caUgado a gaVWo  2,318  26,658 
MenoV: PagoV caUgadoV a la pUoYiViyn  (1,383)  (28,976) 
 
Saldo al final del axo  37,018  36,083 

 
 

16. Capital en Acciones 
 
 El capiWal pagado eVWi compXeVWo como VigXe: 
 

                                                                  31 de marzo  31 de diciembre 
         2020          2019 
              (Auditado) 

 
EneUgta NaWXUal, S. A.     
AXWoUi]adaV: 200,000 accioneV nominaWiYaV,  
Vin YaloU nominal; diYididaV en 100,000 accioneV 
comXneV \ 100,000 accioneV pUefeUidaV.  EmiWidaV 
\ en ciUcXlaciyn: 4,241 (2019: 3,861) accioneV 
comXneV   208,471     204,671 

 
DXUanWe el peUiodo 2020 Ve Ueali]y la emiViyn de 380 de accioneV comXneV con Xn YaloU de 
B/.3,800, (2019: 1,802 accioneV comXneV con Xn YaloU de B/.18,020) paUa haceU Xn WoWal de 
4,241 accioneV comXneV. 
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17.  Ingresos por Generaciyn de Energta  
 
LoV ingUeVoV poU geneUaciyn de eneUgta UeconocidoV a WUaYpV del Wiempo Ve deWallan a 
conWinXaciyn: 

 
                                                                                       Pertodo de tres meses terminado el 
 31 de marzo  31 de marzo 
         2020          2019 

 
   Ingresos por contratos con clientes 
   VenWa de eneUgta - conWUaWada  1,676,128  1,963,466 
   VenWa de capacidad - conWUaWada  225,490  153,710 
  
   1,901,618  2,117,176 
 
 Ingresos por mercado ocasional 
   VenWa de capacidad - meUcado ocaVional  1,341  210 
   VenWa de eneUgta - meUcado ocaVional  80,989  55,186 
 
   82,330  55,396 
 
   1,983,948  2,172,572 
 

 
18. Gastos de Personal 
 
 LoV gaVWoV de peUVonal Ve deWallan a conWinXaciyn: 

                                                                                        
Pertodo de tres meses terminado el 

    31 de marzo     31 de marzo 
            2020             2019 

 
SXeldoV a empleadoV  114,817  131,814 
CXoWaV paWUonaleV  20,979  26,229 
BeneficioV a empleadoV  14,909  17,763 
GaVWo de UepUeVenWaciyn  11,250  10,500 
PUima de anWig�edad  3,034  3,497 
  
   164,989  189,803 
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19. Otros Gastos 
 
 Un deWalle de oWUoV gaVWoV Ve pUeVenWa a conWinXaciyn: 
 

Pertodo de tres meses terminado el 
    31 de marzo     31 de marzo 

                    2020             2019 
 
 SegXUoV geneUaleV  77,913  80,306 
 HonoUaUioV pUofeVionaleV  74,363  104,364 
 RepaUacioneV \ manWenimienWo  36,442  61,132 
 ImpXeVWoV geneUaleV  20,086  42,345 
 ElecWUicidad \ Welpfono  8,025  9,695 
 OWUoV gaVWoV  6,762  4,573 
 GaVWoV de Yiaje \ YiiWicoV  5,416  10,764 
 CombXVWible \ lXbUicanWeV  4,989  5,383 
 GaVWoV bancaUioV  3,450  966 
 CXoWaV \ VXVcUipcioneV  1,835  1,330 
 AlqXileUeV  635  1,062 
 PapeleUta \ ~WileV de oficina  440  2,447 
 AVeo \ limpie]a  344  1,067 
 GaVWoV legaleV  308  442 
 FleWeV \ acaUUeoV  100  5,285 

 
   241,108  331,161 

 
 

20.  Contratos Suscritos y Contingencias 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) 
 

AcXHUGRV GH CRQcHVLyQ SaUa XVR KtGULcR GH EPSUHVa NacLRQaO GH EQHUJta, S. A. 
 
MedianWe la ReVolXciyn No.AG 0739-2011 del 30 de diciembUe de 2011 la AXWoUidad 
Nacional del AmbienWe (ANAM) de la Rep~blica de Panami oWoUgy el deUecho de XVo 
de agXa con conceViyn peUmanenWe a la SXbVidiaUia paUa XVo hidUoelpcWUico del PUo\ecWo 
HidUoelpcWUico BXgaba I. 
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20. Contratos Suscritos y Contingencias (Continuaciyn) 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) (Continuaciyn) 
 

AcXHUGRV GH CRQcHVLyQ SaUa XVR KtGULcR GH EPSUHVa NacLRQaO GH EQHUJta, S. A. 
(CRQWLQXacLyQ) 

 
La conVWUXcciyn de la HidUoelpcWUica BXgaba I cXenWa con Xn conWUaWo de conceViyn peUmanenWe 
paUa XVo de agXa qXe fXe pUeVenWado a la ConWUaloUta GeneUal de la Rep~blica de Panami. 
 
- La conceViyn oWoUga el deUecho a XWili]aU Xn YolXmen WoWal de agXa anXal de 183,291,553 

meWUoV c~bicoV del caXdal del Rto EVcaUUea Xbicado en el CoUUegimienWo de SoUWoYi, 
DiVWUiWo de BXgaba, PUoYincia de ChiUiqXt.  EVWe YolXmen de agXa eVWi diYidido en 
15,167,520 m3 de agXa dXUanWe loV meVeV de eneUo a ma\o \ 168,124,033 m3 de agXa de 
jXnio a diciembUe. 

 
- La SXbVidiaUia debe aVegXUaU Xn caXdal ecolygico del 10% del caXdal pUomedio inWeUanXal 

de Woda la VeUie qXe eV 0.71 meWUoV c~bicoV. 
 

- Se debe UeflejaU anXalmenWe a la DiUecciyn Nacional de GeVWiyn InWegUada de CXencaV 
HidUogUificaV Regional loV Yol~meneV menVXaleV WXUbinadoV \ el WoWal anXal aYalado poU 
la ASEP, inclX\endo el UegiVWUo diaUio peUmanenWe de WodoV loV caXdaleV qXe ciUcXlan 
agXaV abajo de la pUeVa. 

 
- La SXbVidiaUia eV UeVponVable de loV UieVgoV \ peUjXicioV qXe Ve ocaVionen poU la YaUiaciyn 

del caXdal \ la calidad del agXa. 
 

- La AXWoUidad Nacional del AmbienWe (ANAM) pXede UedXciU loV caXdaleV conceVionadoV 
a WUaYpV de Xna declaUaWoUia de dpficiW WempoUal del UecXUVo htdUico poU cXenca, eVWo 
con pUXebaV WpcnicaV \ cienWtficaV con laV YaloUacioneV de laV condicioneV climaWolygicaV, 
hidUogUificaV e hidUogeolygicaV. 

 
MedianWe la ReVolXciyn No.AG 0194-2011 del 12 de diciembUe de 2011 la AXWoUidad 
Nacional del AmbienWe (ANAM) de la Rep~blica de Panami oWoUgy el deUecho de XVo 
de agXa con conceViyn peUmanenWe a la SXbVidiaUia paUa XVo hidUoelpcWUico del PUo\ecWo 
HidUoelpcWUico BXgaba II. 

 
La conVWUXcciyn de la HidUoelpcWUica BXgaba II cXenWa con Xn conWUaWo de conceViyn 
peUmanenWe paUa XVo de agXa qXe fXe pUeVenWado a la ConWUaloUta GeneUal de la Rep~blica de 
Panami. 
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20.  Contratos Suscritos y Contingencias (Continuaciyn) 
 
AcXHUGRV GH CRQcHVLyQ SaUa XVR KtGULcR GH EPSUHVa NacLRQaO GH EQHUJta, S. A. 
(cRQWLQXacLyQ) 

 
- La conceViyn oWoUga el deUecho a XWili]aU Xn YolXmen WoWal de agXa anXal de 290,829,312 

meWUoV c~bico del caXdal del Rto EVcaUUea \ G�igala XbicadoV en el CoUUegimienWo de La 
EVWUella, DiVWUiWo de BXgaba, PUoYincia de ChiUiqXt.  EVWe YolXmen de agXa eVWi diYidido 
en 24,905,664 m3 de agXa de eneUo a ma\o \ 265,923,648 m3 de agXa de jXnio a 
diciembUe. 

 
- La SXbVidiaUia debe aVegXUaU Xn caXdal ecolygico del 10% del caXdal pUomedio inWeUanXal 

de Woda la VeUie qXe eV 0.82 meWUoV c~bicoV. 
 
- Se debe UeflejaU anXalmenWe a la DiUecciyn Nacional de GeVWiyn InWegUada de CXencaV 

HidUogUificaV Regional loV Yol~meneV menVXaleV WXUbinadoV \ el WoWal anXal aYalado poU 
la ASEP, inclX\endo el UegiVWUo diaUio peUmanenWe de WodoV loV caXdaleV qXe ciUcXlan 
agXaV abajo de la pUeVa. 

 
- La SXbVidiaUia eV UeVponVable de loV UieVgoV \ peUjXicioV qXe Ve ocaVionen poU la YaUiaciyn 

del caXdal \ la calidad del agXa. 
 

- La AXWoUidad Nacional del AmbienWe (ANAM) pXede UedXciU loV caXdaleV conceVionadoV 
a WUaYpV de Xna declaUaWoUia de dpficiW WempoUal del UecXUVo htdUico poU cXenca, eVWo 
con pUXebaV WpcnicaV \ cienWtficaV con laV YaloUacioneV de laV condicioneV climaWolygicaV, 
hidUogUificaV e hidUogeolygicaV. 

 
AcXHUGRV GH CRQcHVLyQ SaUa XVR KtGULcR GH HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 

 
MedianWe la ReVolXciyn No.AG 0131-2013 de 20 de febUeUo de 2013 la ANAM de la 
Rep~blica de Panami oWoUgy el deUecho de XVo de agXa con conceViyn peUmanenWe a la 
SXbVidiaUia paUa XVo hidUoelpcWUico del pUo\ecWo. 

 
- La conceViyn oWoUga el deUecho a XWili]aU Xn YolXmen WoWal de agXa anXal de 55,349,308.8 

meWUoV c~bicoV del caXdal del Rto ColoUado Xbicado en el coUUegimienWo de Volcin, 
DiVWUiWo de BXgaba, PUoYincia de ChiUiqXt. EVWe YolXmen de agXa eVWi diYidido en 
14,262,220.8 de eneUo a abUil \ 41,087,088 de ma\o a diciembUe. 

 
- La SXbVidiaUia debe aVegXUaU Xn caXdal ecolygico del 10% del caXdal pUomedio inWeUanXal 

de Woda la VeUie paUa XVo hidUoelpcWUico. 
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20.  Contratos Suscritos y Contingencias (Continuaciyn) 
 

AcXHUGRV GH CRQcHVLyQ SaUa XVR KtGULcR GH HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
(cRQWLQXacLyQ) 
 
- Se debe UeflejaU anXalmenWe a la DiUecciyn Nacional de GeVWiyn InWegUada de CXencaV 

HidUogUificaV Regional loV Yol~meneV menVXaleV WXUbinadoV \ el WoWal anXal aYalado poU 
la AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV P~blicoV (ASEP), inclX\endo el UegiVWUo diaUio 
peUmanenWe de WodoV loV caXdaleV qXe ciUcXlan agXaV abajo de la pUeVa. 

 
- La SXbVidiaUia eV UeVponVable de loV UieVgoV \ peUjXicioV qXe Ve ocaVionen poU la 

YaUiaciyn del caXdal \ la calidad del agXa. 
 

- La AXWoUidad Nacional del AmbienWe (ANAM) pXede UedXciU loV caXdaleV conceVionadoV 
a WUaYpV de Xna declaUaWoUia de dpficiW WempoUal del UecXUVo htdUico poU cXenca, eVWo 
con pUXebaV WpcnicaV \ cienWtficaV con laV YaloUacioneV de laV condicioneV climaWolygicaV, 
hidUogUificaV e hidUogeolygicaV. 

 
Autoridad Nacional de los Servicios P~blicos (ASEP) 
 

AcXHUGR GH cRQcHVLyQ SaUa Oa JHQHUacLyQ GH HQHUJta HOpcWULca 
 

La AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV P~blicoV aXWenWicy el 28 de eneUo de 2013, conWUaWo de 
conceViyn No.62-13 qXe aXWoUi]a a EmpUeVa Nacional de EneUgta, S. A. la geneUaciyn de 
eneUgta elpcWUica medianWe la conVWUXcciyn \ e[ploWaciyn del pUo\ecWo denominado BXgaba 
I, debidamenWe UefUendado poU la ConWUaloUta GeneUal de la Rep~blica de Panami. 
 
MedianWe la ReVolXciyn No.AN-6416 - Elec del 1 de agoVWo de 2013 emiWida poU la AXWoUidad 
Nacional de SeUYicioV P~blicoV Ve oWoUgy el deUecho de conceViyn a faYoU de EmpUeVa 
Nacional de EneUgta, S. A. paUa la conVWUXcciyn \ e[ploWaciyn de Xna cenWUal hidUoelpcWUica 
denominada BXgaba II paUa el apUoYechamienWo de laV agXaV del Rto EVcaUUea \ G�igala, 
PUoYincia de ChiUiqXt. 
 
MedianWe la ReVolXciyn No.AN-9714 - Elec del 28 de maU]o de 2016, la AXWoUidad Nacional 
de SeUYicioV P~blicoV oWoUgy licencia definiWiYa a faYoU de EmpUeVa Nacional de EneUgta, 
S. A. paUa la conVWUXcciyn \ e[ploWaciyn de Xna planWa de geneUaciyn foWoYolWaica denominada 
BXgaba con Xna capacidad de poWencian nominal AC de 2.024 MW en Valida de inYeUVoUeV \ 
de 2.40 MW de poWencia pico nominal DC. 
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20. Contratos Suscritos y Contingencias (Continuaciyn) 
 

Autoridad Nacional de los Servicios P~blicos (ASEP) (Continuaciyn) 
 
AcXHUGR GH cRQcHVLyQ SaUa Oa JHQHUacLyQ GH HQHUJta HOpcWULca (cRQWLQXacLyQ) 
 
La ASEP aXWenWicy el 4 de agoVWo de 2006, conWUaWo de conceViyn S/N qXe aXWoUi]a a 
HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S. A. la geneUaciyn de eneUgta elpcWUica medianWe la 
e[ploWaciyn del ApUoYechamienWo HidUoelpcWUico, debidamenWe UefUendado poU la ConWUaloUta 
GeneUal de la Rep~blica de Panami. 
 
MedianWe la ReVolXciyn No.AN-12368 - Elec del 16 de ma\o de 2018, la AXWoUidad Nacional 
de SeUYicioV P~blicoV oWoUgy licencia definiWiYa a faYoU de TUopiWpUmica, S. A. paUa la 
conVWUXcciyn \ e[ploWaciyn de Xna planWa de geneUaciyn WeUmoelpcWUica denominada 
TUopiWpUmica con Xna capacidad inVWalada de 5.05 MW. 
 
 
CRQWUaWRV GH JHQHUacLyQ GH HQHUJta 
La VXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de EneUgta, S. A. fiUmy conWUaWoV de VXminiVWUoV de Volo 
eneUgta, en jXnio de 2013, con EmpUeVa de DiVWUibXciyn ElpcWUica MeWUo-OeVWe, S. A., 
EmpUeVa de DiVWUibXciyn ElpcWUica ChiUiqXt, S. A. \ ElekWUa NoUeVWe, S. A.  EVWoV conWUaWoV 
fXeUon UeYiVadoV poU la EmpUeVa de TUanVmiViyn ElpcWUica, S. A. (ETESA) \ eVWin 
foUmali]adoV poU la AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV P~blicoV (ASEP). 
 
La VXbVidiaUia HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S.A. fiUmy conWUaWoV de VXminiVWUoV de Vylo 
poWencia, en abUil \ ma\o de 2016, con EmpUeVa de DiVWUibXciyn ElpcWUica MeWUo-OeVWe, S. 
A., EmpUeVa de DiVWUibXciyn ElpcWUica ChiUiqXt, S. A. \ ElekWUa NoUeVWe, S. A. EVWoV conWUaWoV 
fXeUon UeYiVadoV poU la EmpUeVa de TUanVmiViyn ElpcWUica, S. A. (ETESA) \ eVWin 
foUmali]adoV poU la AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV P~blicoV (ASEP). 

 
CRQWUaWRV SXVcULWRV cRQ COLHQWHV 
 
DXUanWe el 2019, la VXbVidiaUia EmpUeVa Nacional de EneUgta, S.A. ha VXVcUiWo YaUioV 
conWUaWoV de ReVeUYa de EneUgta ConWUaWada con HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S. A. qXe 
Ve e[Wienden haVWa el 31 de diciembUe de 2020, en loV qXe la VXbVidiaUia compUaUi a 
HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S. A. Woda la eneUgta qXe Wenga diVponible, lXego de eVWe 
habeU cXmplido con WodoV VXV compUomiVoV conWUacWXaleV haVWa la fecha. 
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20. Contratos Suscritos y Contingencias (Continuaciyn) 

 
Autoridad Nacional de los Servicios P~blicos (ASEP) (continuaciyn) 

 
AdicionalmenWe, la SXbVidiaUia VXVcUibiy ConWUaWo de UVXaUio IndiUecWo fiUmado en abUil de 
2016 con EmpUeVa de TUanVmiViyn ElpcWUica, S. A. (ETESA), qXe abaUca el peUtodo 
compUendido de abUil de 2016 a abUil de 2031. 
 

FLaQ]aV GH cXPSOLPLHQWR 
El GUXpo manWiene fian]aV de cXmplimienWo emiWidaV poU Xn WoWal de B/.878,787 (2019: 
B/.1,046,979) poU compaxtaV de VegXUoV localeV paUa UeVpaldaU VXV obligacioneV bajo loV 
conWUaWoV de VXminiVWUo de eneUgta. 
 
Contingencias 
En el cXUVo noUmal del deVaUUollo de laV acWiYidadeV de la VXbVidiaUia HidUoelpcWUica BajoV 
del ToWXma, S.A., la miVma eVWi e[pXeVWa a UeclamacioneV deUiYadaV de pUeVWacioneV 
laboUaleV.  En la opiniyn de la AdminiVWUaciyn de la VXbVidiaUia \ de VXV aVeVoUeV legaleV 
e[iVWen bajaV pUobabilidadeV qXe eVWoV caVoV UepUeVenWen Xn efecWo VignificaWiYo adYeUVo paUa 
la VXbVidiaUia. 
 
AdicionalmenWe, e[iVWen pUoceVoV adminiVWUaWiYoV enWabladoV poU la DiUecciyn Regional del 
MiniVWeUio de AmbienWe de la pUoYincia de ChiUiqXt poU pUeVXnWoV incXmplimienWoV a laV 
noUmaV ambienWaleV dXUanWe el 2014 \ 2016. En agoVWo de 2017 Ve Ueali]y la pUeVenWaciyn de 
loV deVcaUgoV eVcUiWoV \ Ve eVWi a la eVpeUa de qXe el deVpacho dicWe ReVolXciyn qXe fije 
WpUmino paUa la pUeVenWaciyn de laV UeVpecWiYaV pUXebaV. E[iVWe el UieVgo qXe la VXbVidiaUia 
Vea condenada a pagaU mXlWaV deUiYadaV de eVWoV pUoceVoV adminiVWUaWiYoV, \ eV impoUWanWe 
deVWacaU qXe la DiUecciyn Regional del MiniVWeUio de AmbienWe de la pUoYincia de ChiUiqXt 
eVWi facXlWada paUa emiWiU mXlWaV haVWa poU la VXma mi[ima de B/.30,000, \ al 31 de maU]o 
de 2020, la VXbVidiaUia no habta eVWablecido ningXna pUoYiViyn paUa eVWoV caVoV. 

 
 

21. Administraciyn de Riesgo Financiero 
 

RieVgo de LiTXide] 
El UieVgo de liqXide] eV el UieVgo qXe el GUXpo encXenWUe dificXlWadeV paUa obWeneU loV fondoV 
paUa cXmpliU compUomiVoV aVociadoV con loV inVWUXmenWoV financieUoV.  
 
La AdminiVWUaciyn manWiene adecXadoV niYeleV de efecWiYo en banco, inVWUXmenWoV de alWa 
liqXide] \ la diVponibilidad de fondoV medianWe ltneaV de cUpdiWo pUe-apUobadaV.
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21. Administraciyn de Riesgo Financiero (Continuaciyn) 

 
RieVgo de LiTXide] (conWinXaciyn) 
 
El GUXpo UeqXieUe WeneU VXficienWe efecWiYo paUa haceU fUenWe a VXV obligacioneV. PaUa ello 
cXenWa con VXficienWe efecWiYo en caja \ bancoV o en eqXiYalenWeV de ficil Ueali]aciyn qXe le 
peUmiWen haceU fUenWe al cXmplimienWo de VXV obligacioneV a coUWo pla]o. 
 
Un aniliViV de loV paViYoV financieUoV del GUXpo poU fecha de YencimienWo Ve pUeVenWa a 
conWinXaciyn.  Dicho aniliViV Ve mXeVWUa Veg~n la fecha de YencimienWo conWUacWXal \ Von 
flXjoV de efecWiYo Vin deVconWaU al YaloU pUeVenWe del eVWado conVolidado de ViWXaciyn 
financieUa: 

  
                                             Al 31 de marzo de 2020  
             Sin 
  Menos de 1 axo        De 1 a 2 axos    De 3 a 5 axos   Más de 5 axos  Vencimiento  

 
Pasivos Financieros 
CXenWaV poU pagaU - paUWeV UelacionadaV  574  -  - 39,705,609  - 
CXenWaV poU pagaU - comeUcialeV  1,038,399  -  -  -  - 
GaVWoV acXmXladoV poU pagaU  37,977  -  -  -  - 
PaViYo poU aUUendamienWo  452,806  867,676  848,752  -  - 
PUpVWamoV poU pagaU  49,386  59,259  64,250  -  - 
BonoV coUpoUaWiYoV poU pagaU  1,237,812  2,970,750  7,922,000  19,658,563  - 
  
ToWal (YencimienWo conWUacWXal eVpeUado)  2,816,954  3,897,675  8,835,002  59,364,172  - 

 
                                             Al 31 de diciembre de 2019 (Auditado)  
             Sin 
  Menos de 1 axo        De 1 a 2 axos    De 3 a 5 axos   Más de 5 axos  Vencimiento  

 
Pasivos Financieros 
CXenWaV poU pagaU - paUWeV UelacionadaV  558  -  - 37,947,104  - 
CXenWaV poU pagaU - comeUcialeV  952,963  -  -  -  - 
GaVWoV acXmXladoV poU pagaU  52,880  -  -  -  - 
PaViYo poU aUUendamienWo  370,313  731,995  896,201  -  - 
PUpVWamoV poU pagaU  1,728,587  47,232  74,968  -  - 
BonoV coUpoUaWiYoV poU pagaU  1,237,812  2,970,750  7,922,000  19,658,563  - 
  
ToWal (YencimienWo conWUacWXal eVpeUado)  4,343,113  3,749,977  8,893,169  57,605,667  - 

 
RieVgo de CUpdiWo 
El UieVgo de cUpdiWo Ve oUigina del efecWiYo, depyViWoV en bancoV \ cXenWaV poU cobUaU \ 
conViVWe en qXe la conWUapaUWe Vea incapa] de haceU fUenWe a la obligaciyn conWUatda, 
ocaVionando ppUdidaV financieUaV al GUXpo.  PaUa la adminiVWUaciyn del UieVgo de cUpdiWo en 
depyViWoV en bancoV en inVWiWXcioneV financieUaV, el GUXpo VolamenWe Ueali]a WUanVaccioneV 
con enWidadeV del SiVWema BancaUio Nacional con indicadoUeV de Volide] \ VolYencia noUmaleV 
o VXpeUioUeV del pUomedio de meUcado. 
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21. Administraciyn de Riesgo Financiero (Continuaciyn) 

 
RieVgo de CUpdiWo (conWinXaciyn) 
 
El efecWiYo del GUXpo Ve encXenWUa cXVWodiado denWUo de laV inVWiWXcioneV financieUaV qXe Ve 
deWallan a conWinXaciyn con la coUUeVpondienWe calificaciyn de UieVgo emiWida paUa loV 
pUincipaleV ValdoV: 
 

  31 de marzo 
2020 

  

31 de diciembre 
2019 

(Auditado) 

 
Calificaciyn 

 de Riesgo (2019) 
       

Banco 1  2,967  2,986 BBB+** 
Banco 2  215,700  277,851 A+** 
Banco 3  107,837  43,182 BBB* 
Banco 4  778,507  389,553 BBB+** 
Banco 5  4,982  5,009 BBB*** 
      
  1,110,843  718,581  

 
CalificadoUaV de UieVgo: *SWandaUd & PooU¶V; ** FiWch RaWingV, ***EqXilibUiXm. 
 
El GUXpo Wiene poltWicaV qXe aVegXUan qXe laV cXenWaV poU cobUaU Ve limiWen al impoUWe de 
cUpdiWo \ laV cXenWaV poU cobUaU Von moniWoUeadaV peUiydicamenWe. EVWoV facWoUeV enWUe oWUoV 
dan poU UeVXlWado qXe la e[poViciyn del GUXpo a cXenWaV incobUableV no eV VignificaWiYa. 
 
En Uelaciyn a laV cXenWaV poU cobUaU, el GUXpo Wiene Xna concenWUaciyn de VXV YenWaV \ cXenWaV 
poU cobUaU con laV doV compaxtaV de diVWUibXciyn de elecWUicidad qXe opeUan en la Rep~blica 
de Panami.  LaV YenWaV Ueali]adaV a eVWoV clienWeV UepUeVenWan apUo[imadamenWe 58% (2019: 
69%) del WoWal de loV ingUeVoV \ 55% (2019: 79%) del WoWal de laV cXenWaV poU cobUaU al cieUUe 
del peUtodo.  EVWa concenWUaciyn del UieVgo eV miWigada poU el hecho de qXe la demanda de 
eneUgta elpcWUica en la Rep~blica de Panami VigXe cUeciendo VoVWenidamenWe \ qXe el 
meUcado de eneUgta eVWi mX\ bien eVWUXcWXUado \ UegXlado poU laV aXWoUidadeV 
gXbeUnamenWaleV. PaUa cada WUanVacciyn de YenWa Ve UeqXieUe Xna gaUanWta \ el WpUmino de 
pago de facWXUaV oUiginadaV en el meUcado elpcWUico de la Rep~blica de Panami Ve pUomedia 
en Xn Uango de 30 a 45 dtaV a paUWiU de la fecha de pUeVenWaciyn de la facWXUa.  La gaUanWta eV 
Xna caUWa de cUpdiWo pagadeUa al cobUo conWUa cXalqXieU eYenWo de incXmplimienWo poU 
moUoVidad o pago incobUable.  No Ve ha Wenido ning~n eYenWo de incXmplimienWo poU facWXUaV 
no pagadaV al 31 de maU]o de 2020 ni al 31 de diciembUe de 2019, UeVpecWiYamenWe. 
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21. Administraciyn de Riesgo Financiero (Continuaciyn) 
 

Administraciyn de Riesgo de Capital (continuaciyn) 
El objeWiYo del GUXpo en el manejo del capiWal eV el de ValYagXaUdaU la habilidad del GUXpo 
paUa conWinXaU como negocio en maUcha, con el objeWiYo de pUoYeeU UeWoUnoV a VXV accioniVWaV 
\ beneficioV a oWUoV acUeedoUeV \ paUa manWeneU Xna eVWUXcWXUa ypWima de capiWal qXe UedX]ca 
el coVWo de capiWal.  PaUa pUopyViWoV del cilcXlo de la Uelaciyn deXda financieUa/paWUimonio, 
el GUXpo conVideUa como paWUimonio neWo Wangible laV cXenWaV poU pagaU - paUWeV UelacionadaV 
poUciyn no ciUcXlanWe. 
 
A conWinXaciyn Ve mXeVWUa la Uelaciyn deXda financieUa/paWUimonio del GUXpo: 
 

                                                                                                 31 de marzo       31 de diciembre  
  2020   2019 
     (Auditado) 
 
ToWal de financiamienWo poU pagaU (NoWaV 12, 13, 
  \ 14)  33,851,341  35,638,421 
 
PaWUimonio neWo Wangible 
CXenWaV poU pagaU - paUWeV UelacionadaV (accioniVWaV)  39,705,609  37,947,104 
ToWal de paWUimonio  (232,597)  436,679 
 
ToWal de paWUimonio neWo Wangible  39,473,012  38,383,783 
 
Relaciyn deXda financieUa/paWUimonio            0.86             0.93  
 
RieVgo de FlXjoV de EfecWiYo \ ValoU Ra]onable VobUe la TaVa de InWeUpV 
LoV ingUeVoV \ loV flXjoV de efecWiYo opeUaWiYoV del GUXpo Von VXVWancialmenWe independienWeV 
de loV cambioV en laV WaVaV de inWeUpV, \a qXe el GUXpo no Wiene acWiYoV impoUWanWeV qXe geneUen 
inWeUpV e[cepWo poU loV e[cedenWeV de efecWiYo. 
 
El GUXpo no eVWi e[pXeVWo al UieVgo de WaVa de inWeUpV en VXV paViYoV, \a qXe loV miVmoV eVWin 
VXVWancialmenWe conWUaWadoV a WaVa de inWeUpV fija. 
 
ValoU Ra]onable  
PaUa pUopyViWoV de diYXlgaciyn, laV NoUmaV InWeUnacionaleV de InfoUmaciyn FinancieUa 
eVpecifican Xna jeUaUqXta del YaloU Ua]onable qXe claVifica en WUeV niYeleV, en baVe a laV YaUiableV 
XWili]adaV en laV WpcnicaV de YaloUi]aciyn paUa mediU el YaloU Ua]onable: La jeUaUqXta Ve baVa en 
la WUanVpaUencia de laV YaUiableV qXe Ve XWili]an en la YaloUi]aciyn de Xn acWiYo a la fecha de VX 
YaloUi]aciyn.  EVWoV WUeV niYeleV Von loV VigXienWeV: 
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21.    Administraciyn de Riesgo Financiero (Continuaciyn) 

 
ValoU Ra]onable (conWinXaciyn) 
 
NiYel 1: PUecioV coWi]adoV (no ajXVWadoV) en meUcadoV acWiYoV paUa acWiYoV \ paViYoV idpnWicoV 

a la fecha de mediciyn. 
NiYel 2: VaUiableV diVWinWaV a loV pUecioV coWi]adoV inclXidoV en el NiYel 1 qXe Von obVeUYableV 

paUa el acWiYo o paViYo, \a Vea diUecWamenWe (eV deciU, como pUecioV) o indiUecWamenWe 
(eV deciU, deUiYadoV de loV pUecioV). 

NiYel 3: VaUiableV no obVeUYableV paUa el acWiYo \ paViYo. 
 
El GUXpo no manWiene acWiYoV \ paViYoV UegiVWUadoV a YaloU Ua]onable en el eVWado conVolidado de 
ViWXaciyn financieUa.  PaUa loV inVWUXmenWoV financieUoV qXe no eVWin UegiVWUadoV a VX YaloU Ua]onable 
en el eVWado conVolidado de ViWXaciyn financieUa, VX YaloU en libUoV Ve apUo[ima a VX YaloU Ua]onable, 
debido a VX naWXUale]a de coUWo pla]o \ bajo UieVgo de cUpdiWoV (en loV caVoV de acWiYoV).  EVWoV 
inVWUXmenWoV financieUoV inclX\en: el efecWiYo en banco, cXenWaV poU cobUaU, cXenWaV poU pagaU 
pUoYeedoUeV, obligacioneV financieUaV de coUWo pla]o \ cXenWaV con compaxtaV UelacionadaV.  PaUa 
loV inVWUXmenWoV financieUoV VignificaWiYoV a laUgo pla]o, el YaloU Ua]onable Ve diYXlga en laV NoWaV 
12, 13 \ 14. 
 
 

22. Impuesto sobre la Renta 
 

LaV declaUacioneV del impXeVWo VobUe la UenWa del GUXpo, inclXViYe la del axo WeUminado el 31 de 
diciembUe de 2019, eVWin VXjeWaV a UeYiViyn poU laV aXWoUidadeV fiVcaleV paUa loV WUeV ~lWimoV peUtodoV 
fiVcaleV, Veg~n UegXlacioneV YigenWeV. 

 
El gaVWo de impXeVWo VobUe la UenWa coUUienWe debe VeU UegiVWUado a Xna WaVa del 25% VobUe la 
UenWa neWa gUaYable en baVe al monWo qXe UeVXlWe ma\oU enWUe: 

 
a) La UenWa neWa gUaYable qXe UeVXlWa de dedXciU de la UenWa gUaYable del conWUibX\enWe laV 

UebajaV concedidaV medianWe UegtmeneV de fomenWo o pUodXcciyn \ loV aUUaVWUeV de ppUdidaV 
legalmenWe aXWoUi]adoV (eVWe cilcXlo Ve conoceUi como el mpWodo WUadicional). 

 
b) La UenWa neWa gUaYable qXe UeVXlWe de dedXciU del WoWal de ingUeVoV gUaYableV del 

conWUibX\enWe, el 95.33% (eVWe cilcXlo Ve conoceUi como el cilcXlo alWeUno del impXeVWo VobUe 
la UenWa). 

 
Si al momenWo de pUacWicaU el cilcXlo paUa deWeUminaU el impXeVWo VobUe la UenWa, laV EmpUeVaV 
deWeUminaUan qXe incXUUiUi en ppUdida, podUin VoliciWaU a la DiUecciyn GeneUal de IngUeVoV la no 
aplicaciyn del cilcXlo alWeUno del impXeVWo VobUe la UenWa.  IgXal VoliciWXd podUi pUeVenWaU el 
conWUibX\enWe, cX\a WaVa efecWiYa del impXeVWo VobUe la UenWa e[ceda el 25%.
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22. Impuesto sobre la Renta (Continuaciyn) 
 

PaUa loV axoV WeUminadoV el 31 de diciembUe de 2019 \ 2018, laV SXbVidiaUiaV deWeUminaUon el 
impXeVWo VobUe la UenWa poU el mpWodo WUadicional. 
 
MedianWe ReVolXciyn No.201-3168, el 23 de jXlio de 2019 \ No.201-2420, el 10 de jXlio de 2019 
la DiUecciyn GeneUal de IngUeVoV acepWy la VoliciWXd de no aplicaciyn del CAIR paUa el peUtodo 
2018, paUa laV VXbVidiaUiaV EmpUeVa Nacional de EneUgta, S. A. e HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, 
S. A. UeVpecWiYamenWe 
 
LaV VXbVidiaUiaV EmpUeVa Nacional de EneUgta, S.A. e HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S.A. 
pUeVenWaUin jXnWo con la declaUaciyn jXUada de UenWaV coUUeVpondienWe al peUtodo fiVcal 
WeUminado el 31 de diciembUe de 2019 VX VoliciWXd de no aplicaciyn del CAIR.  La 
AdminiVWUaciyn del GUXpo confta en qXe la deciViyn de la AXWoUidad FiVcal en cXanWo a VX 
VoliciWXd VeUi faYoUable. 
 
A paUWiU de la adjXdicaciyn de la conceViyn a laV VXbVidiaUiaV EmpUeVa Nacional de EneUgta,  
S. A. e HidUoelpcWUica BajoV del ToWXma, S. A. \ dXUanWe la ejecXciyn de laV obUaV, loV bieneV 
objeWo de la conceViyn, eVWaUin e[enWoV de: 

 
- E[oneUaciyn del ImpXeVWo de ImpoUWaciyn, aUanceleV, WaVaV, conWUibXcioneV \ gUaYimeneV. 

 
- El impXeVWo de impoUWaciyn al WeUUiWoUio de la Rep~blica de Panami de laV maqXinaUiaV, 

eqXipo, VXminiVWUoV, maWeUialeV \ bieneV en geneUal qXe Ve deVWinen a la ejecXciyn de la 
obUa objeWo de la conceViyn o Ve incoUpoUen a laV miVmaV. 

 
- IncenWiYo fiVcal eqXiYalenWe haVWa el 25% de la inYeUViyn diUecWa en el UeVpecWiYo pUo\ecWo, 

con baVe a la UedXcciyn de WoneladaV de emiViyn de diy[ido de caUbono eqXiYalenWeV poU 
axo calcXladoV poU el WpUmino de la conceViyn o licencia, el cXal podUi VeU XWili]ado paUa 
el pago del impXeVWo VobUe la UenWa liqXidado en la acWiYidad, en Xn peUtodo fiVcal 
deWeUminado, dXUanWe loV pUimeUoV 10 axoV conWadoV a paUWiU de la enWUada en opeUaciyn 
comeUcial del pUo\ecWo, ViempUe qXe no gocen de oWUoV incenWiYoV, e[oneUacioneV, 
e[encioneV \ cUpdiWoV fiVcaleV eVWablecidoV en oWUaV le\eV. 

 
- OWoUgamienWo de Xn cUpdiWo fiVcal aplicable al impXeVWo VobUe la UenWa liqXidado en la 

acWiYidad en Xn peUtodo fiVcal deWeUminado, poU Xn mi[imo del 5% del YaloU WoWal de la 
inYeUViyn diUecWa en concepWo de obUaV, qXe deVpXpV de la conVWUXcciyn de ViVWemaV de 
cenWUaleV de mini hidUoelpcWUicaV, Ve conYieUWan en infUaeVWUXcWXUa de XVo p~blico, como 
caUUeWeUaV, caminoV, pXenWeV, alcanWaUilladoV, eVcXelaV, cenWUoV de ValXd \ oWUaV de VimilaU 
naWXUale]a, pUeYia eYalXaciyn de la enWidad p~blica qXe Ueciba la obUa coUUeVpondienWe, en 
cooUdinaciyn con el MiniVWeUio de Economta \ Finan]aV. El cUpdiWo UefeUido no pXede VeU 
objeWo de compenVaciyn, ceViyn o WUanVfeUencia. 
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23.    Eventos Subsecuentes 

 
HHcKR RHOHYaQWH VRbUH ORV BRQRV CRUSRUaWLYRV 
 
Con fecha del 2 de jXnio de 2020, bajo la UeVolXciyn SMV248-20 la SXpeUinWendencia del 
MeUcado de ValoUeV apUoby la VoliciWXd de UegiVWUo de modificacioneV a cieUWoV WpUminoV \ 
condicioneV VobUe loV BonoV CoUpoUaWiYoV SeUie B.  La mencionada VoliciWXd apUobada 
modificy el pago de capiWal, fecha de YencimienWo, Ua]oneV financieUaV, enWUe oWUoV. 
 
PRVLbOHV LPSacWRV GHO COVID-19 
 
La OUgani]aciyn MXndial de la SalXd declaUy el 11 de maU]o de 2020 la cepa de coUonaYiUXV 
(COVID-19) en la caWegoUta de pandemia.  El GUXpo pXdieVe YeUVe afecWada negaWiYamenWe en 
VX poViciyn financieUa \ opeUacioneV poU loV efecWoV fXWXUoV qXe pXdieVe geneUaU eVWa pandemia.  
Debido a la inceUWidXmbUe poU lo UecienWe de eVWe bUoWe \ VXV efecWoV, aVt como de laV medidaV 
UelacionadaV qXe Women laV aXWoUidadeV GXbeUnamenWaleV, no eV poVible cXanWificaU de maneUa 
fiable el impacWo en la poViciyn financieUa, UeVXlWadoV de opeUacioneV \ flXjoV de efecWiYo 
fXWXUoV del GUXpo.  El GUXpo conWin~a moniWoUeando \ eYalXando eVWa ViWXaciyn. 



 
x EƐƚe docƵmenƚo ha Ɛido ƉƌeƉaƌado con el conocimienƚo de ƋƵe ƐƵ conƚenido Ɛeƌá ƉƵeƐƚo a diƐƉoƐición del ƉƷblico inǀeƌƐioniƐƚa 

Ǉ del ƉƷblico en geneƌal͘ 
ϵ 
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DIVULGACIÏN 

PXblicaciyQ SRU mediR de la SagiQa Zeb de la BRlVa de ValRUeV de PaQami.  
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