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120%5(�'(/�&217$&72�� � � � 0RQLTXH�GH�5RX[�
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,1)250$&,Ï1�*(1(5$/�

�ů� �ŵŝƐŽƌ� ĞƐ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĂŶſŶŝŵĂ� ĚĞ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ƉĞƌƉĞƚƵĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� �ƐĐƌŝƚƵƌĂ�
WƷďůŝĐĂ�EŽ͘�ϭϭϳϮϯ�ĚĞů�Ϯϲ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�EŽƚĂƌşĂ�YƵŝŶƚĂ�ĚĞů��ŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�
WĂŶĂŵĄ͕�ŝŶƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�WƷďůŝĐŽ͕�Ă�&ŝĐŚĂ�ϰϴϵϱϬϭ�Ǉ��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ϭϳϴϱϰϰϱ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�Ϯϲ�ĚĞ�
ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͘��

�ů� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ĚĞů� �ŵŝƐŽƌ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ^ĂŶƚĂ� DĂƌşĂ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͕� �ĚŝĨŝĐŝŽ�
dƌŽƉŝŐĂƐ͘��ƉĂƌƚĂĚŽ͗�ϬϴϮϯͲϬϬϱϱϭϯ͕�WĂŶĂŵĄ͕�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�WĂŶĂŵĄ͘�dĞůĠĨŽŶŽ͗�;ϱϬϳͿ�ϮϲϰͲϰϬϵϲ͘��

�
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�

,1)250$&,Ï1�*(1(5$/��&RQWLQXDFLyQ��

>Ă�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞů��ŵŝƐŽƌ�ĞƐ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�WĂŶĂŵĄ͘��ŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ͕�ƐĞ�ĐƌĞĂ�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ��ŵŶĂĚĞƐĂ�,ŽůĚŝŶŐ͕�^͘�͘��ů�ϯ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ��ŶĞƌŐşĂ�EĂƚƵƌĂů�ĐĞĚĞ�Ă�ƚşƚƵůŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�
Ă��ŵŶĂĚĞƐĂ�,ŽůĚŝŶŐ�Ğů�ϭϬϬй�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĞƌŐşĂ�Ǉ��ĂĨĞƚĂůĞƐ͕�^͘�͘�
ĐĞĚĞ�Ă�ƚşƚƵůŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�Ğů�ϭϬϬй�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�,ŝĚƌŽĞůĠĐƚƌŝĐĂ��ĂũŽƐ�ĚĞů�dŽƚƵŵĂ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝĂ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝĚƌŽĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĚĞ�ϲ͘ϯ�Dt�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�sŽůĐĄŶ͕��ŚŝƌŝƋƵş͘��ŽŶ�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĞƐƋƵĞŵĂ��ŶĞƌŐşĂ�
EĂƚƵƌĂů� ƌĞĐŝďĞ� Ğů� ϳϱй� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĞŵŝƚŝĚĂƐ� Ǉ� ĞŶ� ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ŵŶĂĚĞƐĂ� ,ŽůĚŝŶŐ� Ǉ�
�ĂĨĞƚĂůĞƐ�ƌĞĐŝďĞ�Ğů�Ϯϱй�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ͘���

�

�

,�3$57(�

$1È/,6,6�'(�5(68/7$'26�),1$1&,(526�<�23(5$7,926�

$�� /,48,'(=�
�
$O����GH�VHSWLHPEUH�GH�������HO�(PLVRU�PDQWHQtD�DFWLYRV�FLUFXODQWHV�SRU�%�������������OR�TXH�
UHSUHVHQWD�XQ�DXPHQWR�GH�%���������������UHVSHFWR�DO�FLHUUH�GHO�SHULRGR������TXH�IXH�SRU�%���
�����������HVWR�VH�GHEH�SULQFLSDOPHQWH�D�HO�DXPHQWR�GHO�HIHFWLYR�\�OD�GLVPLQXFLyQ�GHO�IRQGR�GH�
ILGHLFRPLVR��
�
/RV�$FWLYRV�FLUFXODQWHV�HVWiQ�FRPSXHVWRV�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��

�

�
�
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵůŵŝŶſ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�
ĂƵŵĞŶƚſ�ĞŶ��ͬ͘��Ϯ͕Ϯϵϳ͕ϬϬϲ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ďĂůĂŶĐĞ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘��ů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�
Ǉ�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ĂůĐĂŶǌſ��ͬ͘�ϰ͕Ϭϭϭ͕ϳϬϴ�Ǉ��ͬ͘�
ϭ͕ϳϭϰ͕ϳϬϮ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�
�
�
�
�

�ĐƚŝǀŽƐ��ŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� �ŝĐŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;�ƵĚŝƚĂĚŽͿ�

�ĨĞĐƚŝǀŽ� ϰ͕Ϭϭϭ͕ϳϬϴ� ������������ϭ͕ϳϭϰ͕ϳϬϮ��

�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ͳ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ� Ϯ͕ϰϭϮ͕ϱϴϱ� ������������ϭ͕ϵϭϱ͕ϱϱϭ��

KƚƌĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ� Ͳ� ϳϰ͕ϬϮϮ�

&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ĐŽŶ�ƵƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ϭϴϲ͕ϵϮϬ� ����������������ϯϯϱ͕ϮϲϬ��

/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽ� Ϯϱ͕ϱϳϰ� ��������������������ϱ͕ϱϵϬ��

'ĂƐƚŽƐ�ƉĂŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĚŽ� ϴϲϯ͕ϲϬϬ� ����������������ϱϲϲ͕ϰϮϲ��

dŽƚĂů�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ͙� ��ͬ͘������ϳ͕ϱϬϬ͕ϯϴϳ� ��ͬ͘������ϰ͕ϲϭϭ͕ϱϱϭ��
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ϯ�
�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͗�
�

�
�
�
�
�
�
��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͗�

&ůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� :ƵŶŝŽ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϭ�
;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ�

�Ğ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͗� �� ��
�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝĂƌŝŽ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ� ;ϭ͕Ϭϭϵ͕ϳϲϭͿ� ���������������;ϲϵ͕ϰϬϳͿ�
�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ� ;ϱ͕ϴϬϭͿ� ;ϱ͕ϳϳϮͿ�
&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĐŽŶ�ƵƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ϭϵ͕ϳϰϬ͕ϲϱϱ� ϭ͕ϴϬϭ͕ϱϮϭ�
&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ƉĂŐĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ;ϭϵ͕ϬϴϬ͕ϱϯϱͿ� ;ϭ͕ϬϬϰ͕ϬϮϳͿ�
�ĨĞĐƚŝǀŽ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĞŶ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ƉůĂŶƚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ� ������������������Ͳ�� ������������������Ͳ��

�ĨĞĐƚŝǀŽ�ŶĞƚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͙� ;�ͬ͘���������ϯϲϱ͕ϰϰϮͿ� ;�ͬ͘���������ϳϮϮ͕ϯϭϱͿ�

�
��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͗�

�

�
�
�

&ůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� :ƵŶŝŽ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϭ�
;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ�

�ĨĞĐƚŝǀŽ�ŶĞƚŽ�ƉƌŽǀŝƐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͙� ��ͬ͘�������Ϯ͕ϵϴϵ͕ϳϰϲ� �ͬ͘�������ϭϮϵ͕ϰϳϲ�

&ůƵũŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�
:ƵŶŝŽ� :ƵŶŝŽ�
ϮϬϮϭ� ϮϬϮϭ�

;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ�
�Ğ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͗� �� ��
&ŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� ϭϲ͕ϯϯϵ͕ϭϮϱ� ϭϲ͕ϯϯϵ͕ϭϮϱ�
WĂŐŽ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ� ;ϯϮ͕ϴϮϰͿ� ;Ϯϰ͕ϭϰϵͿ�
WƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ� ϭϱ͕ϰϱϬ͕ϬϬϬ� ϭϱ͕ϰϱϬ͕ϬϬϬ�
WĂŐŽƐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ďŽŶŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� ;ϯϭ͕ϴϵϲ͕ϮϱϱͿ� ;ϯϭ͕ϴϰϮ͕ϲϵϬͿ�
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ͳ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ� ;ϳͿ�� ;ϳͿ��
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ͳ�ŽƚƌĂƐ� ��������������������Ͳ�� ��������������������Ͳ��
�ƉŽƌƚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĚŽ� ����������������Ͳ�� ����������������Ͳ��
�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ� ��������������������Ͳ�� ��������������������Ͳ��
WĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ;ϭϳϳ͕ϳϮϰͿ� ;ϭϭϴ͕ϬϭϴͿ�
/ŵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ� ;ϵ͕ϲϭϯͿ� ;ϵ͕ϯϬϱͿ�

�ĨĞĐƚŝǀŽ�ŶĞƚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͙� ;�ͬ͘���������ϯϮϳ͕ϮϵϴͿ� ;�ͬ͘���������ϮϬϱ͕ϬϰϰͿ�
� � �
;�ŝƐŵŝŶƵĐŝſŶͿ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĞƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ��ͬ͘�������Ϯ͕Ϯϵϳ͕ϬϬϲ� ��ͬ͘���������ϯϴϳ͕ϳϵϱ��
� � �
�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ� ��ͬ͘������ϭ͕ϳϭϰ͕ϳϬϮ�� ��ͬ͘������ϭ͕ϳϭϰ͕ϳϬϮ��
� � �
�ĨĞĐƚŝǀŽ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ� ��ͬ͘�������ϰ͕Ϭϭϭ͕ϳϬϴ� ��ͬ͘�������Ϯ͕ϭϬϮ͕ϰϵϳ�



�
x� �ƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƐĞƌĄ�ƉƵĞƐƚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�

Ǉ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�
ϰ�
�

�
�

%�� 5(&85626�'(�&$3,7$/�
�
>Ă��ŵƉƌĞƐĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƌŽƚĂƚŝǀĂ�ĞŶ��ĂŶŝƐƚŵŽ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽƌ��ͬ͘�ϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�Ǉ�ĐŽŶ��ĂŶĐŽ�
>ĂĨŝƐĞ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽƌ��ͬ͘�Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘�
�
�ů�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƌ��ͬ͘�Ϯ͕ϲϲϵ͕ϯϮϵ�;ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭͿ�Ǉ��ͬ͘�Ϯ͕ϳϯϬ͕ϬϮϯ�;ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ�
ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŶ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ�ĞŶ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� Ǉ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƉƌĞĨĞƌŝĚĂƐ͖� ĞŵŝƚŝĚĂƐ� Ǉ� ĞŶ� ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ� ϰ͕Ϯϰϳ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŵƵŶĞƐ͘�
�
�
�
�

&�� 5(68/7$'26�'(�/$6�23(5$&,21(6�
� �

�ů� �ŵŝƐŽƌ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƚŝĞŶĞ� ĐŝŶĐŽ� ƉůĂŶƚĂƐ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘� >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞ� ĐŝŶĐŽ� ĂŹŽƐ� ĞŶ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƋƵĞ�ĂƌƌĂŶĐſ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϱ͕�ƵŶĂ�ƐŽůĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞŶǌſ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�ůĂ�ĐƵĂƌƚĂ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ϮϬϭϳ�Ǉ�ůĂ�ƋƵŝŶƚĂ�ĐŽŵĞŶǌſ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘�

�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƵŶ� ĚĞƚĂůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͗�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� ^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� �

/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ� ϲ͕ϳϴϵ͕ϴϯϵ� ϲ͕ϭϳϴ͕ϲϮϯ�
�ŽŵƉƌĂƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� ;Ϯ͕ϱϵϭ͕ϱϵϬͿ� ;Ϯ͕ϰϭϭ͕ϰϵϳͿ�

hƚŝůŝĚĂĚ�ďƌƵƚĂ͙� ��ͬ͘�������ϰ͕ϭϵϴ͕Ϯϰϵ� ��ͬ͘�������ϯ͕ϳϲϳ͕ϭϮϲ�
KƚƌŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ� Ϯ͕ϭϬϴ͕Ϯϰϱ� ϰϬ͕ϴϳϳ�
/ŶƚĞƌĞƐĞƐ�ŐĂŶĂĚŽƐ� ���������������������ϯ͕ϱϬϰ� �������������������ϲ͕Ϭϳϱ�
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ� ;ϭ͕ϱϭϵ͕ϳϮϮͿ� ;ϭ͕ϱϰϭ͕ϮϭϴͿ�
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ;ϭϬϴ͕ϲϴϯͿ� ;ϭϰ͕ϮϱϬͿ�
'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ;ϰϵϱ͕ϵϴϮͿ� ;ϰϱϳ͕ϯϱϭͿ�
KƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ� ;ϯ͕ϴϯϵ͕ϯϬϯͿ� ;ϴϯϲ͕ϲϮϮͿ�
�ŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ;ϭ͕ϱϯϱ͕ϲϴϱͿ� ;ϭ͕ϲϬϱ͕ϬϮϵͿ�

WĠƌĚŝĚĂ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ͙� ;�ͬ͘�����ϭ͕ϭϴϵ͕ϯϳϳͿ� �;�ͬ͘����ϲϰϮ͕ϮϰϲͿ�
�

WĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ƋƵĞ�ĐƵůŵŝŶŽ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞĨůĞũŽ�
ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�;�ͬ͘�ϭ͕ϭϴϵ͕ϯϳϳͿ�Ǉ�;�ͬ͘�ϲϰϮ͕ϮϰϲͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

�
�
�
�
�
�



�
x� �ƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƐĞƌĄ�ƉƵĞƐƚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ�

Ǉ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�
ϱ�
�

ŝ͘��ĐƚŝǀŽƐ�

>ŽƐ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ŶŽ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ� Ăů� ϯϬ� ĚĞ� ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϭ� ƚŽƚĂůŝǌĂƌŽŶ� �ͬ͘� ϲϲ͕ϬϬϭ͕ϵϮϬ� ůŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ� ƵŶĂ�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�;�ͬ͘�ϯ͕ϵϮϵ͕ϯϰϬͿ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞ�
�ͬ͘�ϲϵ͕ϵϯϭ͕ϮϲϬ͘�

�ĐƚŝǀŽƐ�EŽ��ŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� �ŝĐŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;�ƵĚŝƚĂĚŽͿ�

�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ͳ�ƉĂƌƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� Ͳ� ������������������ϲϬ͕ϲϵϲ��
&ŽŶĚŽ�ĚĞ�ĨŝĚĞŝĐŽŵŝƐŽ�ĐŽŶ�ƵƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ϱ͕ϬϬϱ� ����������������ϱϭϲ͕ϳϴϱ��
WƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ƉůĂŶƚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ͕�ŶĞƚŽ� ������������ϲϰ͕ϲϬϱ͕ϭϵϬ� ����������ϲϱ͕ϲϭϲ͕ϰϬϬ��
�ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ� ϳϰϰ͕Ϯϱϲ� ������������ϯ͕Ϭϴϭ͕ϴϱϮ��
�ĐƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͕�ŶĞƚŽ� ϰϭϴ͕ϯϱϭ� ����������������ϰϯϮ͕ϲϬϭ��
KƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�� ϮϮϵ͕ϭϭϴ� ����������������ϮϮϮ͕ϵϮϲ��

dŽƚĂů�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ͙� ��ͬ͘������ϲϲ͕ϬϬϭ͕ϵϮϬ� ��ͬ͘����ϲϵ͕ϵϯϭ͕ϮϲϬ��
dŽƚĂů�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽƐ͙� ��ͬ͘������ϳϯ͕ϱϬϮ͕ϯϬϳ� ��ͬ͘����ϳϰ͕ϱϰϮ͕ϴϭϭ��

�
>ŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĂůĐĂŶǌĂƌŽŶ��ͬ͘�ϳϯ͕ϱϬϮ͕ϯϬϳƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ��ͬ͘��
ϭ͕ϬϰϬ͕ϱϬϰ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĂƐĐĞŶĚşĂŶ�Ă��ͬ͘�ϳϰ͕ϱϰϮ͕ϴϭϭ͘��
�
ŝŝ͘�WĂƐŝǀŽƐ��
�ů�ƉĂƐŝǀŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƚŽƚĂůŝǌſ��ͬ͘��ϭ͕ϳϳϲ͕ϳϲϲ�Ǉ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗�

WĂƐŝǀŽƐ��ŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� �ŝĐŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;�ƵĚŝƚĂĚŽͿ�

WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ� Ϯϵϯ͕ϲϬϯ� ������������������ϰϰ͕ϯϴϭ��
�ŽŶŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� ϮϮϬ͕ϭϲϯ� ���������������ϵϵϬ͕ϮϱϬ��
WĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� Ϯϰϲ͕ϱϬϯ� ����������������Ϯϯϴ͕Ϯϱϵ��
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ͳ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ϲϬϬ͕Ϯϳϳ� ����������������ϯϰϰ͕ϯϯϵ��
'ĂƐƚŽƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� ϱϬ͕ϲϳϭ� ������������������ϰϭ͕ϴϰϭ��
/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� ϵϲ� ������������������ϰϴ͕ϰϮϲ��
WƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ŝŶŵƵĞďůĞ� ϰϭ͕Ϯϰϳ� ������������������ϰϵ͕ϱϴϬ��
WƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŽƐ� �������������������ϯϮϮ͕Ϯϰϰ� �����������������������������Ͳ��
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ͳ�ƉĂƌƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ������������������������ϭ͕ϵϲϮ� ������������������������ϯϬϲ��

dŽƚĂů�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ͙� ��ͬ͘��������ϭ͕ϳϳϲ͕ϳϲϲ� ��ͬ͘������ϭ͕ϳϱϳ͕ϯϴϮ��
�
�ů�WĂƐŝǀŽ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĂƐĐĞŶĚŝſ�Ă��ͬ͘���ϳϮ͕ϰϰϰ͕ϲϰϮ�Ǉ�ĞƐƚĂďĂ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ĨŽƌŵĂ͗�

WĂƐŝǀŽƐ�EŽ��ŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� �ŝĐŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;�ƵĚŝƚĂĚŽͿ�

WƌĠƐƚĂŵŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ� ϭϲ͕ϰϮϴ͕ϴϮϰ� ����������������ϯϳϭ͕ϳϰϱ��
�ŽŶŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ� �ϭϱ͕ϭϮϮ͕ϳϬϳ�� ����������ϯϬ͕ϳϵϴ͕ϴϳϱ��
WĂƐŝǀŽ�ƉŽƌ�ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� �ϭ͕ϰϭϮ͕ϵϵϭ�� ������������ϭ͕ϱϵϴ͕ϵϱϵ��
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ͳ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ� �ϯϵ͕Ϯϭϴ͕Ϯϰϰ�� ����������ϯϵ͕Ϯϭϴ͕Ϯϱϭ��
WƌŽǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ� �ϰϲ͕ϯϮϴ�� ������������������ϰϭ͕ϰϲϴ��
�ƵĞŶƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂŐĂƌ�Ͳ�ŽƚƌĂƐ� �Ϯϭϱ͕ϱϰϴ�� ����������������Ϯϭϱ͕ϱϰϴ��

dŽƚĂů�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ͙� ��ͬ͘�����ϳϮ͕ϰϰϰ͕ϲϰϮ� ��ͬ͘����ϳϮ͕Ϯϰϰ͕ϴϰϲ��
dŽƚĂů�ĚĞ�ƉĂƐŝǀŽƐ͙� ��ͬ͘������ϳϰ͕ϮϮϭ͕ϰϬϴ� ��ͬ͘����ϳϰ͕ϬϬϮ͕ϮϮϴ��
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Ǉ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�
ϲ�
�

ŝŝ͘�WĂƐŝǀŽƐ��;�ŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶͿ�
>ŽƐ�ƉĂƐŝǀŽƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĂůĐĂŶǌĂƌŽŶ��ͬ͘��ϳϰ͕ϮϮϭ͕ϰϬϴ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ͬ͘��
Ϯϭϵ͕ϭϴϬ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ăů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĂƐĐĞŶĚşĂŶ�Ă��ͬ͘�ϳϰ͕ϬϬϮ͕ϮϮϴ͘��

ŝŝŝ͘�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�

�ů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞů��ŵŝƐŽƌ�Ăů�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ� ĨƵĞ�ĚĞ�;�ͬ͘�ϳϭϵ͕ϭϬϭͿ͕� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗�

�ĂƉŝƚĂů�ĞŶ��ĐĐŝŽŶĞƐ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� �ŝĐŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
;/ŶƚĞƌŝŶŽƐͿ� ;�ƵĚŝƚĂĚŽͿ�

�ƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ͗�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĂƐ͕�ƐŝŶ�ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů͖�
ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�Ǉ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ƉƌĞĨĞƌŝĚĂƐ͘���ŵŝƚŝĚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ͗�ϰ͕Ϯϰϳ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�� ����������������ϮϬϴ͕ϱϯϭ�� ����������������ϮϬϴ͕ϱϯϭ��
KƚƌĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů� Ϯ͕ϰϲϬ͕ϳϵϴ� ������������Ϯ͕ϱϮϭ͕ϰϵϮ��
�ĠĨŝĐŝƚ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ� �;ϵ͕ϲϭϭ͕ϭϳϵͿ� �����������;ϴ͕ϯϴϯ͕ϬϮϴͿ�
/ŵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ� �;ϭϴ͕ϱϵϬͿ� �������������������;ϴ͕ϵϳϳͿ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ�ĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ� ϲ͕Ϯϰϭ͕ϯϯϵ� ������������ϲ͕ϮϬϮ͕ϱϲϱ��
dŽƚĂů�ĚĞ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ;�ͬ͘�����������ϳϭϵ͕ϭϬϭͿ� ��ͬ͘���������ϱϰϬ͕ϱϴϯ��
�
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϮϭ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘�

$1È/,6,6�'(�/$6�3(563(&7,9$6�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͗�

�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� ^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ� �� ��

ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ� �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� й�
� � �� ��

/ŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ� �ϲ͕ϳϴϵ͕ϴϯϵ�� �ϲ͕ϭϳϴ͕ϲϮϯ�� �ϲϭϭ͕Ϯϭϲ�� ϭϬй�� � � � �

�ŽŵƉƌĂƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ�ĐŽƐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� �Ϯ͕ϱϵϭ͕ϱϵϬ�� �Ϯ͕ϰϭϭ͕ϰϵϳ�� �ϭϴϬ͕Ϭϵϯ�� ϳй�
� � � � �
KƚƌŽƐ�/ŶŐƌĞƐŽƐ� �Ϯ͕ϭϬϴ͕Ϯϰϱ�� �ϰϬ͕ϴϳϳ�� �Ϯ͕Ϭϲϳ͕ϯϲϴ�� ϱϬϱϴй�� � � � �

'ĂƐƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�Ǉ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽƐ� �ϱ͕ϵϲϯ͕ϲϵϬ�� �Ϯ͕ϴϰϵ͕ϰϰϭ�� �ϯ͕ϭϭϰ͕Ϯϰϵ�� ϭϬϵй�� � � � �

�ŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� �ϭ͕ϱϯϱ͕ϲϴϱ�� �ϭ͕ϲϬϱ͕ϬϮϵ�� �;ϲϵ͕ϯϰϰͿ� Ͳϰй�
�

>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶĞƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϬй�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŶ�
Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚƵďŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϳй�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ϱϬϱϴй�ĞŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�Ǉ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽƐ�ŚƵďŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϬϵй�
ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĨƵĞ�ĚĞů�
;ϰйͿ͘�

�Ŷ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ��ĂũŽƐ�ĚĞů�dŽƚƵŵĂ�ƌĞŝŶŝĐŝſ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ůŽƐ�ƌŝĞŐŽƐ�ĚĞ�
ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƌƌƵŵďĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ�ĞŶ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂŹŽ͘�

�
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Ǉ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�
ϳ�
�

�
�
�

,,�3$57(�
5(680(1�),1$1&,(52�

�
$�� 3UHVHQWDFLyQ�$SOLFDEOH�D�HPLVRUHV�GHO�VHFWRU�FRPHUFLDO�H�LQGXVWULDO��

�

(67$'2�'(�6,78$&,Ï1�
),1$1&,(5$�

75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

9HQWDV�R�,QJUHVRV�7RWDOHV� ���������� ���������� ���������������� ����������������
0DUJHQ�2SHUDWLYR� ������� ������� ��������������� ���������������
*DVWRV�*HQHUDOHV�\�$GPLQLVWUDWLYRV� ������������ ���������� ���������� ����������
8WLOLGDG�R�3pUGLGD�1HWD� ������������ ���������� ���������� ��������
$FFLRQHV�(PLWLGDV�\�HQ�&LUFXODFLyQ� ������ ������ ������ ������
8WLOLGDG�R�SHUGLGD�SRU�DFFLyQ� ���������� ���������� ��������������� ������������
'HSUHFLDFLyQ�\�$PRUWL]DFLyQ� ������������ ���������� ���������� ����������
8WLOLGDGHV�R�SHUGLGDV�QR�UHFXUUHQWHV� ��

�
��
�

��
�

��
�

�

%$/$1&(�*(1(5$/� 75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

$FWLYRV�&LUFXODQWHV� ���������� ���������� ���������� ����������
$FWLYRV�7RWDOHV� ����������� ����������� ����������� �����������
3DVLYRV�&LUFXODQWHV� ���������� ����������������� ������������������ ������������������
'HXGD�D�/DUJR�3OD]R� ����������� ����������� ����������� �����������
$FFLRQHV�3UHIHULGDV� �� �� �� ��
&XHQWD�FRQ�$FFLRQLVWDV� ����������� ����������� ����������� �����������
&DSLWDO�3DJDGR� ���������� ���������� ���������� ����������
8WLOLGDGHV�5HWHQLGDV� ������������ ������������ ������������ ������������
,PSXHVWR�FRPSOHPHQWDULR� ��������� ��������� �������� ��������
3DUWLFLSDFLyQ�QR�FRQWURODGRUD� ���������� ���������� ���������� ����������
7RWDO�3DWULPRQLR� ���������� ��������� ���������� ��������

�

5$=21(6�),1$1&,(5$6� 75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

75,0(675(�
$/����������

'LYLGHQGR���$FFLyQ� �� �� �� ��
'HXGD�7RWDO���3DWULPRQLR�� ���������������[������������������������[������������������������[������������������������[���������
&DSLWDO�GH�7UDEDMR� 1�$� 1�$� 1�$� 1�$�
5D]yQ�&RUULHQWH� ����[� ����[� ����[� ����[�
8WLOLGDG�2SHUDWLYD���*DVWRV�)LQDQFLHURV� ����[� ����[� ����[� ����[�

�

�

�
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INFORME DEL CONTADOR 
 
 
 
 
Señores 
Junta Directiva y Accionistas de 
ENERGÍA NATURAL, S.A. y Subsidiarias 
Accionistas y Junta Directiva  
 
 

 
Los estados financieros consolidados interinos de ENERGÍA NATURAL, S.A. y Subsidiarias �³OD�
&RPSDxtD´� al 30 de septiembre de 2021, incluyen el estado consolidado de situación financiera 
interinos, el estado consolidado de resultados interinos, el estado consolidado de cambios en el 
patrimonio de los accionistas interinos y el estado consolidado de flujos de efectivo interinos por el 
periodo terminado en esa fecha, con sus respectivas notas a los estados financieros consolidados 
interinos y un resumen de políticas contables significativas. Los estados financieros interinos 
consolidados fueron preparados en base a la información contenida en los libros contables sin una 
auditoria a la empresa, razón por la cual no incluyen una opinión sobre dichos estados financieros. 
 
La administración de la compañía es responsable por la preparación y presentación razonable de 
estos estados financieros interinos. 
 
Los estados financieros interinos al 30 de septiembre de 2021, fueron preparados conforme a las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), promulgadas por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad (IASB). 
 
 
 
 
__________________ 
C.P.A. Joel Quejada 
Licenciado de Idoneidad Profesional No. 0082-2017 
 
 
 
30 de noviembre de 2021 
Panamá, República de Panamá 
 



(QHUJtD�1DWXUDO��6��$��\�6XEVLGLDULDV

(VWDGR�&RQVROLGDGR�GH�6LWXDFLyQ�)LQDQFLHUD�,QWHULQR
���GH�VHSWLHPEUH�GH�����
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�EDOERDV��

���GH�VHSWLHPEUH ���GH�GLFLHPEUH ���GH�VHSWLHPEUH ���GH�GLFLHPEUH
1RWDV ���� ���� 1RWDV ���� ����

�$XGLWDGR� �$XGLWDGR�
$FWLYRV 3DVLYRV�\�3DWULPRQLR
$FWLYRV�FLUFXODQWHV 3DVLYRV

(IHFWLYR � ��������������������������� ��������������������������� 3DVLYRV�FLUFXODQWHV
&XHQWDV�SRU�FREUDU���FOLHQWHV � ��������������������������� ��������������������������� 3UpVWDPRV�EDQFDULRV �� ���������������������������� �����������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU � ���������������������������������� ����������������������������� %RQRV�SRU�SDJDU �� ���������������������������� ����������������������������
)RQGR�GH�ILGHLFRPLVR�FRQ�XVR�HVSHFtILFR � ���������������������������� ���������������������������� 3DVLYRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR �� ���������������������������� ����������������������������
,QYHQWDULR ����������������������������� ������������������������������� &XHQWDV�SRU�SDJDU���SURYHHGRUHV ���������������������������� ����������������������������
*DVWRV�SDJDGRV�SRU�DGHODQWDGR ���������������������������� ���������������������������� *DVWRV�DFXPXODGRV�SRU�SDJDU ����������������������������� �����������������������������

,PSXHVWRV�SRU�SDJDU �� ��������������������������������� �����������������������������
7RWDO�GH�DFWLYRV�FLUFXODQWHV ��������������������������� ��������������������������� 3URYLVLyQ�SDUD�LPSXHVWR�LQPXHEOH ����������������������������� �����������������������������

3URYLVLyQ�GH�LQWHUHVHV�GH�ERQRV ���������������������������� �����������������������������������
$FWLYRV�QR�FLUFXODQWHV &XHQWDV�SRU�SDJDU���SDUWHV�UHODFLRQDGDV � ������������������������������� ��������������������������������

&XHQWDV�SRU�FREUDU���SDUWHV�UHODFLRQDGDV � ���������������������������������� �����������������������������
)RQGR�GH�ILGHLFRPLVR�FRQ�XVR�HVSHFtILFR � ������������������������������� ���������������������������� 7RWDO�GH�SDVLYRV�FLUFXODQWHV ��������������������������� ���������������������������
3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR��QHWR �� �������������������������� ��������������������������
&RQVWUXFFLyQ�HQ�SURFHVR �� ���������������������������� ��������������������������� 3DVLYRV�QR�FLUFXODQWHV
$FWLYRV�LQWDQJLEOHV��QHWR �� ���������������������������� ���������������������������� 3UpVWDPRV�EDQFDULRV �� �������������������������� ����������������������������
2WURV�DFWLYRV� ���������������������������� ���������������������������� %RQRV�SRU�SDJDU �� �������������������������� ��������������������������

3DVLYRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR �� ��������������������������� ���������������������������
7RWDO�GH�DFWLYRV�QR�FLUFXODQWHV �������������������������� �������������������������� &XHQWDV�SRU�SDJDU���DFFLRQLVWDV � �������������������������� ��������������������������

3URYLVLyQ�SDUD�SULPD�GH�DQWLJ�HGDG �� ����������������������������� �����������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU���RWUDV ���������������������������� ����������������������������

7RWDO�GH�SDVLYRV�QR�FLUFXODQWHV �������������������������� ��������������������������

7RWDO�GH�SDVLYRV �������������������������� ��������������������������

3DWULPRQLR
&DSLWDO�HQ�DFFLRQHV �� ���������������������������� ����������������������������
2WUDV�UHVHUYDV�GH�FDSLWDO ��������������������������� ���������������������������
'pILFLW�DFXPXODGR� ���������������������������� ����������������������������
,PSXHVWR�FRPSOHPHQWDULR ������������������������������ �������������������������������

���������������������������� ����������������������������

3DUWLFLSDFLyQ�QR�FRQWURODGRUD�HQ�VXEVLGLDULD�FRQVROLGDGD ��������������������������� ���������������������������

7RWDO�GH�SDWULPRQLR ����������������������������� ����������������������������

7RWDO�GH�DFWLYRV �������������������������� �������������������������� 7RWDO�GH�SDVLYRV�\�SDWULPRQLR �������������������������� ��������������������������

/DV�QRWDV�TXH�VH�DGMXQWDQ�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�

���



(QHUJtD�1DWXUDO��6��$��\�6XEVLGLDULDV

(VWDGR�&RQVROLGDGR�GH�5HVXOWDGR�,QWHJUDO�,QWHULQR
3RU�HO�SHULRGR�GH�QXHYH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�EDOERDV�

7UHV�0HVHV� 7UHV�0HVHV 1XHYH�0HVHV 1XHYH�0HVHV
7HUPLQDGRV�HO 7HUPLQDGRV�HO 7HUPLQDGRV�HO 7HUPLQDGRV�HO

���GH�VHSWLHPEUH ���GH�VHSWLHPEUH ���GH�VHSWLHPEUH ���GH�VHSWLHPEUH
1RWDV ���� ���� ���� ����

,QJUHVRV
,QJUHVRV�SRU�JHQHUDFLyQ�GH�HQHUJtD �� ������������������������� ������������������������� ������������������������� �������������������������

&RVWR�GH�(QHUJtD
&RPSUDV�GH�HQHUJtD�\�FRVWRV�DVRFLDGRV ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������������

2WURV�LQJUHVRV �� ������������������������� ��������������������������� ������������������������� ���������������������������

*DVWRV�2SHUDWLYRV
$PRUWL]DFLyQ�GH�DFWLYRV�LQWDQJLEOHV ���������������������������� ����������������������������� ��������������������������� ����������������������������
'HSUHFLDFLyQ �� ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������������
*DVWRV�GH�SHUVRQDO ����� ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������
2WURV�JDVWRV �� �������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������������

7RWDO�GH�JDVWRV�RSHUDWLYRV �������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������������

3pUGLGD�RSHUDWLYD ��������������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������������

&RVWRV�)LQDQFLHURV��1HWRV
,QWHUHVHV�JDQDGRV ����������������������������� ���������������������������� ���������������������������� ����������������������������
&RVWRV�ILQDQFLHURV ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������������

7RWDO�GH�FRVWRV�ILQDQFLHURV��QHWR ��������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������������

3pUGLGD�QHWD�GHO�SHULRGR ��������������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������

$WULEXtEOH�D�
$FFLRQLVWDV�GHO�*UXSR ��������������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������
3DUWLFLSDFLyQ�QR�FRQWURODGRUD ��������������������������� ��������������������������� ��������������������������� ���������������������������

��������������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������������



(QHUJtD�1DWXUDO��6��$��\�6XEVLGLDULDV

(VWDGR�&RQVROLGDGR�GH�&DPELRV�HQ�HO�3DWULPRQLR�,QWHULQR
3RU�HO�SHULRGR�GH�QXHYH�PHVHV�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�EDOERDV�

&DSLWDO�HQ 2WUDV�5HVHUYDV 'pILFLW ,PSXHVWR� 3DUWLFLSDFLyQ�
1RWDV $FFLRQHV GH�&DSLWDO $FXPXODGR &RPSOHPHQWDULR 6XEWRWDO QR�&RQWURODGRUD 7RWDO

6DOGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� ����������������������� ������������������������� ��������������������� �������������������������� ������������������� ���������������������� ��������������������

5HVXOWDGR�LQWHJUDO
3pUGLGD�QHWD ���������������������������� �������������������������������� ���������������������� ����������������������������� �������������������� ������������������������� ���������������������

7UDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�DFFLRQLVWDV
(PLVLyQ�GH�DFFLRQHV �� ������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ���������������������� ����������������������� ��������������������
,PSXHVWR�FRPSOHPHQWDULR ���������������������������� �������������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������� ����������������������������� �����������������������

7RWDO�GH�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�DFFLRQLVWDV ���������������������������� �������������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������� ����������������������� �����������������������

6DOGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH����� ����������������������� ������������������������� ��������������������� �������������������������� ������������������� ���������������������� ��������������������

5HVXOWDGR�LQWHJUDO
3pUGLGD�QHWD ���������������������������� �������������������������������� ��������������������� ����������������������������� ������������������� ������������������������ ��������������������

7UDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�DFFLRQLVWDV
$MXVWH�D�UHVHUYDV ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� ����������������������������� ��������������������� ����������������������������� ����������������������
,PSXHVWR�FRPSOHPHQWDULR ���������������������������� �������������������������������� ��������������������������� �������������������������� ���������������������� ����������������������������� �����������������������

7RWDO�GH�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�DFFLRQLVWDV ���������������������������� ���������������������������� ��������������������������� �������������������������� ��������������������� ����������������������������� ����������������������

6DOGR�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH����� �� ����������������������� ������������������������� ��������������������� ������������������������� ������������������� ���������������������� ���������������������

/DV�QRWDV�TXH�VH�DGMXQWDQ�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�

���



(QHUJtD�1DWXUDO��6��$��\�6XEVLGLDULDV

(VWDGR�&RQVROLGDGR�GH�)OXMRV�GH�(IHFWLYR�,QWHULQR
3RU�HO�SHULRGR�GH�QXHYH�PHVHV�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�EDOERDV�

1RWDV ���� ����

)OXMRV�GH�HIHFWLYR�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ
3pUGLGD�QHWD�GHO�SHUtRGR ���������������������������� �����������������������������
$MXVWHV�SDUD�FRQFLOLDU�OD�SpUGLGD�QHWD�GHO�SHULRGR�FRQ�HO�HIHFWLYR�QHWR�SURYLVWR�SRU
����XWLOL]DGR�HQ��ODV�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�

&RVWRV�ILQDQFLHURV ��������������������������� ���������������������������
'HSUHFLDFLyQ� �� ��������������������������� ���������������������������
$PRUWL]DFLyQ�GH�LQWDQJLEOH �� ���������������������������� �����������������������������
3URYLVLyQ�SDUD�SULPD�GH�DQWLJ�HGDG �� ������������������������������ ������������������������������
,QWHUHVHV�JDQDGRV ������������������������������� �������������������������������
'HVFDUWH�GH�SURSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSR �� ��������������������������� ����������������������������������

&DPELRV�QHWRV�HQ�DFWLYRV�\�SDVLYRV�GH�RSHUDFLyQ�
&XHQWDV�SRU�FREUDU���FOLHQWHV ����������������������������� �����������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU ����������������������������� ����������������������������������
,QYHQWDULRV ������������������������������ ����������������������������������
&XHQWDV�SRU�FREUDU�DFFLRQLVWDV ���������������������������������� �������������������������������
*DVWRV�SDJDGRV�SRU�DQWLFLSDGR ����������������������������� ������������������������������
2WURV�DFWLYRV ������������������������������� ������������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU���SURYHHGRUHV ���������������������������� �����������������������������
*DVWRV�DFXPXODGRV�SRU�SDJDU ������������������������������ ������������������������������
,PSXHVWRV�SRU�SDJDU �� ������������������������������ ���������������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU���SDUWHV�UHODFLRQDGDV ������������������������������ ��������������������������������

3ULPD�GH�DQWLJ�HGDG�SDJDGD �� ������������������������������� �������������������������������
,PSXHVWR�LQPXHEOH�SDJDGR ������������������������������� ����������������������������������
,QJUHVRV�ILQDQFLHURV�FREUDGRV ������������������������������ ������������������������������
&RVWRV�ILQDQFLHURV�SDJDGRV ���������������������������� ����������������������������

�(IHFWLYR�QHWR�SURYLVWR�SRU�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ ��������������������������� ����������������������������

)OXMRV�GH�HIHFWLYR�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ
)RQGR�GH�ILGHLFRPLVR�UHFLELGR�FRQ�XVR�HVSHFtILFR� � �������������������������� ���������������������������
)RQGR�GH�ILGHLFRPLVR�SDJDGR�FRQ�XVR�HVSHFtILFR � ��������������������������� ����������������������������
$GTXLVLFLyQ�GH�FRQVWUXFFLyQ�HQ�SURFHVR �� ������������������������������� �������������������������������
(IHFWLYR�UHFLELGR�HQ�YHQWD�GH�SURSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSR ���������������������������������� �����������������������������
$GTXLVLFLyQ�GH�SURSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSRV �� ���������������������������� �����������������������������

(IHFWLYR�QHWR�XWLOL]DGR�HQ�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ����������������������������� �����������������������������

)OXMRV�GH�HIHFWLYR�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR
)LQDQFLDPLHQWRV�DGTXLULGRV�SRU�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU �� �������������������������� ����������������������������
3DJRV�D�FDSLWDO�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU �� ������������������������������ ����������������������������
3URGXFWR�GH�OD�HPLVLyQ�GH�ERQRV �� �������������������������� ����������������������������������
3DJRV�D�FDSLWDO�GH�ERQRV�SRU�SDJDU �� ��������������������������� ����������������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU�DFFLRQLVWDV ���������������������������������� ���������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU�RWUDV ���������������������������������� ������������������������������
$SRUWH�FDSLWDOL]DGR ���������������������������������� ����������������������������
(PLVLyQ�GH�DFFLRQHV�FRPXQHV ���������������������������������� ������������������������������
,PSXHVWR�FRPSOHPHQWDULR ������������������������������� ����������������������������������
3DVLYRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV �� ����������������������������� �����������������������������

(IHFWLYR�QHWR��XWLOL]DGR�HQ��SURYLVWR�SRU�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR ����������������������������� ����������������������������
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1. Información General 

 
(QHUJtD�1DWXUDO��6��$�� �OD�³&RPSDxtD´�� IXH�constituida bajo las leyes de la República de 
Panamá mediante Escritura Pública No.11,723 del 26 de mayo de 2005.  La Compañía es la 
tenedora de las acciones de entidades que se dedican al negocio de generación de energía 
eléctrica en el territorio nacional.  La última entidad controladora es Tropical Energies Corp. 
 
/D�&RPSDxtD�\�VXV�VXEVLGLDULDV��HO�³*UXSR´��HVWiQ�FRQVWLWXLGDV�HQ�OD�5HS~EOLFD�GH�3DQDPi�
y a continuación se detalla la información general de las subsidiarias: 
 

 
Nombre de las Compañías 

Porcentaje de 
Participación 

 
Fecha de Constitución 

No. de 
Escritura 

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

Hidroeléctrica Barriles, S. A. 100% 5 de julio de 2006 11,253 
 
La Empresa Hidroeléctrica Barriles, S. A., entidad poseída 100% por Energía Natural, S. A.  
se encuentra actualmente en el desarrollo de la mini hidroeléctrica Barriles en el Río Colorado, 
ubicado en el Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriquí bajo el Contrato de Concesión  
No.068-13 con la Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM), para el uso de aguas del Río 
Colorado y con la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP) para la generación de 
energía eléctrica, por un período de cincuenta años renovables. 
 
El Grupo se encuentra a la espera de permisos de construcción: Barriles, Cotito.  
Adicionalmente, La Herradura se encuentran en etapa de diseño final. 
 
Al 30 de septiembre de 2021, las mini-hidroeléctricas Bugaba I, Bugaba II, Bajos del Totuma, 
la Planta Fotovoltaica Bugaba Solar y la planta de generación termoeléctrica se encuentran 
operando. 
 
Reorganización 
 
(01$'(6$� +2/',1*�� 6�� $�� �OD� ³6XEVLGLDULD´�� VXUJH� FRPR� SDUWH� GH� XQ� SURFHVR� GH�
reorganización de Energía Natural, S. A. (Accionista) realizado en mayo de 2017, en donde 
el Accionista que era dueño del 100% de las acciones de la subsidiaria Empresa Nacional de 
Energía, S. A. donó y cedió estas acciones a la Subsidiaria como parte de la constitución 
inicial y en este proceso el Accionista pasó a recibir el 75% de las acciones del capital de 
EMNADESA HOLDING, S. A.  Simultáneamente a este proceso de constitución, Cafetales, 
S. A. (el accionista minoritario) que era dueño del 100% de las acciones de Hidroeléctrica 
Bajos del Totuma, S. A. donó, cedió y traspasó estas acciones a la Subsidiaria (EMNADESA 
HOLDING, S.A.) igualmente como parte de la constitución inicial y a cambio recibió el 25% 
de las acciones de capital de EMNADESA HOLDING, S. A. 
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1. Información General (Continuación) 

 
EMNADESA HOLDING, S. A. es propietaria de Empresa Nacional de Energía, S. A., 
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. y Tropitérmica, S. A., y se encuentran actualmente en 
el desarrollo de la mini hidroeléctrica La Herradura en el Río Escarrea, ubicado en el Distrito 
de Bugaba, Provincia de Chiriquí.  El proyecto La Herradura está en proceso de presentación 
de la copia autenticada de los Estudios de Impacto Ambiental y el Contrato de Concesión de 
Aguas refrendado por la Contraloría General de República a la Autoridad Nacional de los 
Servicios Públicos (ASEP).  La subsidiaria Tropitérmica, S. A. terminó la construcción de la 
planta de generación termoeléctrica en mayo de 2019, la misma está ubicada en Cristóbal, 
Provincia de Colón y tiene una capacidad instalada de 5.05MW. 
 
Impacto del COVID-19 
El Grupo se vio afectado por la baja demanda, lo cual ocasionó una disminución en la 
generación y por consiguiente en la facturación, además se debió incurrir en gastos 
extraordinarios para cumplir con las nuevas normativas en cuanto a la bioseguridad de las 
plantas y que se pudieran mantener generando sin interrupción.  La Administración del 
Grupo mantuvo un estricto control semanal de los flujos y se generaron ahorros en gastos 
para mitigar los efectos de la pandemia. 
 
Autoridad Reguladora 
Las Compañías dedicadas a las operaciones de generación de energía eléctrica en Panamá están 
reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP), una entidad autónoma 
del Gobierno de la República de Panamá, de acuerdo con las legislaciones establecidas en la 
Ley No.6 de 3 de febrero de 1997 y su reglamentación y la Ley No.45 de 2004 y sus 
modificaciones. 
 
La oficina principal está ubicada en el Distrito de Panamá, Corregimiento de Juan Díaz, 
Urbanización Santa María Business District, Boulevard Oeste, P.H. Tropigas, Piso 3. 
 
Los estados financieros consolidados por el año terminado el 30 de septiembre de 2021 
fueron aprobados por el Gerente General y autorizados para su emisión el 30 de noviembre 
de 2021. 
 
 

2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas 
 
A continuación, se presenta un resumen de las principales políticas de contabilidad aplicadas 
en la preparación de los estados financieros consolidados del Grupo.  Estas políticas de 
contabilidad han sido aplicadas consistentemente con el período anterior, a menos que se 
indique lo contrario. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 

 
Base de Preparación 
Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) y las interpretaciones relacionadas 
adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).  Estos estados 
financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo histórico. 
 
En los estados financieros consolidados del Grupo no se presenta el Estado Consolidado de 
Otro Resultado Integral debido a que no hay partidas que requieran una presentación separada 
de este estado. 

 
La preparación de estados financieros consolidados de conformidad con las NIIF requiere el 
uso de ciertas estimaciones críticas de contabilidad.  Además, requiere que la Administración 
use su juicio en el proceso de aplicación de las políticas de contabilidad del Grupo.  Las áreas 
que involucran alto grado de juicio o complejidad, o áreas donde los supuestos y 
estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados están divulgadas 
en la Nota 3. 
 
Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones adoptadas por el Grupo 
El Grupo ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su período de 
presentación de informe a partir del 1 de enero de 2020: 

 
- Definición de material: modificaciones a la NIC 1 y a la NIC 8 
- Mejoras anuales a las normas NIIF Ciclo 2018 - 2020 
 
Las enmiendas enumeradas anteriormente no tuvieron ningún impacto en los montos 
reconocidos en períodos anteriores y no se espera que afecte significativamente el período 
actual o los futuros. 
 
Enmienda a la NIIF 16 Arrendamientos - Concesiones de arrendamiento relacionadas con el 
COVID-19: el 28 de mayo de 2020, el Consejo de Normas Internacionales (IASB) emite la 
enmienda a la NIIF 16 Arrendamientos relacionada con concesiones en contratos de 
arrendamientos, la cual propone como solución práctica permitir que los arrendatarios opten 
por no evaluar si las reducciones de los términos de los arrendamientos relacionados con la 
pandemia del COVID-19 son una modificación al contrato mismo según lo establecido en la 
norma. Esta enmienda tiene fecha de aplicación para los períodos anuales que comiencen a 
partir del 1 de junio de 2020, se permite su aplicación anticipada. 
 
El Grupo evaluó la modificación recibida como arrendatario y concluyó que no se tienen 
impactos significativos en los estados financieros consolidados por dicha enmienda. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 

 
Nuevas Normas e Interpretaciones que no han sido adoptadas por el Grupo 
Ciertas nuevas normas e interpretaciones han sido publicadas, las cuales no son efectivas 
para períodos de reporte al 30 de septiembre de 2021, y no han sido adoptadas de manera 
anticipada por el Grupo. No se espera que estas normas tengan un impacto material para la 
entidad en los períodos de reporte actuales o futuros y en las transacciones futuras 
previsibles. 
 
Bases de Consolidación 
 
(a) Subsidiarias 

 
Las subsidiarias son todas las entidades sobre las que el Grupo tiene control.  El Grupo 
controla una entidad cuando el mismo está expuesto a, o tiene los derechos a los 
rendimientos variables a partir de participación en la entidad y tiene la capacidad de 
afectar dichos rendimientos a través de su poder sobre la entidad.  Las subsidiarias son 
consolidadas desde la fecha en que se transfiere el control al Grupo, y las mismas se 
dejan de consolidar desde la fecha en que cesa el control. 
 
El Grupo utiliza el método de adquisición para contabilizar las combinaciones de 
negocios con terceros.  La contraprestación transferida por la adquisición de una 
subsidiaria es el valor razonable de los activos transferidos, los pasivos incurridos a los 
anteriores propietarios de la adquirida y las participaciones en el patrimonio emitidas 
por el Grupo.  La contraprestación transferida incluye el valor razonable de cualquier 
activo o pasivo resultante de un acuerdo de contraprestación contingente.  Los activos 
identificables adquiridos y los pasivos y pasivos contingentes asumidos en una 
combinación de negocios se miden inicialmente a sus valores razonables a la fecha de 
adquisición.  El Grupo reconoce cualquier participación no controladora en la entidad 
adquirida en una base de adquisición por adquisición, por la parte proporcional de la 
participación no controladora de los montos reconocidos de los activos netos 
identificables de la adquirida. 
 
Los costos relacionados con la adquisición se reconocen como gastos cuando se 
incurren. 
 
Si la combinación de negocios se realiza por etapas, a la fecha de adquisición el valor 
en libros de la participación previa de la adquirida se vuelve a valorar al valor razonable 
a la fecha de adquisición; cualquier ganancia o pérdida resultante de tal remedición se 
reconoce en el estado consolidado de resultado integral del período. 
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2. Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 
 

Bases de Consolidación (continuación) 
 

(a) Subsidiarias (continuación) 
 
Cualquier contraprestación contingente a ser transferida por el Grupo es reconocida a 
su valor razonable a la fecha de adquisición.  Los cambios posteriores en el valor 
razonable de la contraprestación contingente que se considere un activo o pasivo se 
reconocerán de acuerdo con la NIIF 9, ya sea en resultados o como un cambio en 
utilidades (pérdidas) integrales. La contraprestación contingente que se haya 
clasificado como patrimonio no se vuelve a medir, y su liquidación posterior se 
contabiliza dentro del patrimonio. 
 
Cuando existen las combinaciones de negocios que involucran a entidades bajo control 
común de los últimos accionistas están excluidas del alcance de la NIIF 3 - 
Combinaciones de Negocios, y no existe una guía en las NIIF para la contabilización 
de este tipo de combinaciones de negocios, el Grupo aplica el método de contabilidad 
del predecesor, en el cual los activos y pasivos de la entidad adquirida son incorporados 
al valor en libros reportado por la entidad adquirida a la fecha en que se transfiere el 
control al Grupo. 
 

Los saldos del estado consolidado de situación financiera y las transacciones de la 
entidad adquirida son incorporados prospectivamente a la consolidación desde la fecha 
en que el Grupo adquiere el control.  En este método de contabilidad del predecesor no 
surge ninguna plusvalía, y cualquier diferencia entre la contraprestación transferida 
para la adquisición y el valor en libros de los activos y pasivos adquiridos se registra 
en el patrimonio en una reserva separada. 
 

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

(b) Cambios en las Participaciones en Subsidiarias sin Cambio de Control 
 

Las transacciones con participaciones no controladoras que no resultan en una pérdida 
de control se contabilizan como transacciones de patrimonio, es decir, como 
transacciones con los propietarios en su condición como tales.  La diferencia entre el 
valor razonable de cualquier contraprestación pagada y la correspondiente proporción 
del valor en libros de los activos netos de la subsidiaria se registra en el patrimonio. 
Las ganancias o pérdidas por disposición de participaciones no controladoras también 
se registran en el patrimonio. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 

 
Bases de Consolidación (continuación) 

 
(c) Disposición de Subsidiarias 

 

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

 
Unidad Monetaria y Moneda Funcional 
Los estados financieros consolidados están expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria 
de la República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de 
los Estados Unidos de América.  La República de Panamá no emite papel moneda propio y, 
en su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de 
curso legal y moneda funcional. 
 
Información de Segmentos 
Un segmento del negocio es un componente identificable del Grupo, encargado de 
suministrar un único producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran 
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza 
diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma empresa. 
 
Un segmento geográfico es un componente identificable de la empresa encargado de 
suministrar producto o servicios de un entorno económico específico, y que se caracteriza 
por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza específico, y que se corresponden 
a otros componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos diferentes. 
 
Las operaciones del negocio del Grupo están organizadas y manejadas como un solo 
segmento de negocios que es el de operar las plantas generadoras, dentro del entorno 
económico de generación eléctrica.  Adicionalmente, la organización interna y de reporte del 
Grupo está predominantemente basada en un solo segmento de negocio. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 

 
Activos Financieros 
 
Efectivo 
El efectivo se presenta a su costo en el estado consolidado de situación financiera como activos 
circulantes. Para propósitos del estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo comprende 
el efectivo en caja, depósitos a la vista en bancos y sobregiros bancarios. Los sobregiros 
bancarios que son pagaderos a la vista y forman parte del efectivo del Grupo, están incluidos 
como un componente para propósitos del estado consolidado de flujos de efectivo. 
 
Cuentas por Cobrar  
En términos generales el Grupo ha seguido valorando los créditos y partidas a cobrar, así como 
los pasivos financieros inicialmente a su valor razonable y posteriormente a costo amortizado.  
Con respecto al deterioro, el Grupo no dispone de activos financieros de importe significativo 
sobre los que el nuevo modelo de pérdida esperada haya tenido impacto, ni existe una base 
histórica de impagos de cuentas a cobrar como consecuencia de la entrada en vigor del nuevo 
modelo de pérdida esperada. 
 
El Grupo mantiene las cuentas por cobrar comerciales con el objetivo de cobrar los flujos de 
efectivo contractuales y, por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado utilizando 
el método del interés efectivo, menos cualquier estimación para deterioro. 
 
Deterioro de Activos Financieros  
Los activos financieros se evalúan en cada fecha del estado consolidado de situación financiera 
para determinar si existe evidencia de deterioro.  Un activo financiero estará deteriorado si 
existe evidencia de que como resultado de uno o más eventos ocurridos después de la fecha de 
reconocimiento inicial, los flujos de efectivo futuros han sido afectados. 
 
Baja de Activos Financieros 
Los activos financieros son dados de baja sólo cuando los derechos contractuales a recibir 
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y 
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad.  
Si el Grupo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la 
propiedad y continúa con el control del activo transferido, éste reconoce su interés retenido en 
el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar.  Si el Grupo 
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero 
transferido, éste continúa reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo 
garantizado por el importe recibido. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 

 
Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio 
 
Préstamos Bancarios y Bonos por Pagar 
Los préstamos y bonos por pagar son reconocidos inicialmente a su valor razonable, neto de 
los costos relacionados con la transacción.  Los préstamos bancarios y bonos por pagar son 
posteriormente presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto 
de los costos de transacción y el valor de redención es reconocida en el estado consolidado 
de resultado integral durante el período de los financiamientos utilizando el método de interés 
efectivo. 
 
Los costos financieros incurridos por la construcción de cualquier activo apto son 
capitalizados durante el período de tiempo que sea requerido para completar y preparar el 
activo para su uso previsto.  Los otros costos financieros son llevados a gastos.  Un activo 
apto, es aquel que requiere necesariamente, de un período sustancial antes de estar listo para 
el uso al que está destinado o para la venta. 
 
Los préstamos y bonos por pagar son clasificados como pasivos circulantes a menos que el 
Grupo mantenga derecho incondicional de diferir el pasivo por lo menos doce meses después 
de la fecha de reporte. 
 
Los sobregiros bancarios se presentan dentro de los préstamos en los pasivos circulantes 
mostrados en el estado consolidado de situación financiera. 
 
Pasivo por Arrendamiento 
De acuerdo con la NIIF 16, el tratamiento contable de los arrendamientos previamente 
clasificados como arrendamientos financieros se mantuvieron sin modificación y no hubo 
cambios en la medición del pasivo por arrendamiento financiero o del activo arrendado, que 
ahora es clasificado como un activo por derecho de uso.  El derecho de uso de los activos se 
clasifica como Propiedad, Planta, y Equipo. 

 
- Medición del activo por derecho de uso y del pasivo por arrendamiento 

 
La medición del activo por derecho de uso relacionado con un arrendamiento 
previamente clasificado como arrendamiento financiero se mantuvo sin cambios a la 
fecha inicial de reconocimiento de la NIIF 16. 

 
Cuentas por Pagar - Proveedores  
Las cuentas por pagar son obligaciones a pagar por bienes o servicios que han sido adquiridos 
de suplidores en el curso ordinario del negocio.  Las cuentas por pagar son clasificadas como 
pasivos circulantes si el vencimiento del pago es dentro de un año o menos.  Si no, son 
presentadas como pasivos no circulantes.  Las cuentas por pagar se reconocen inicialmente al 
valor razonable y se miden posteriormente al costo amortizado usando el método de interés 
efectivo. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 
 
 Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuación) 

 
Baja de Pasivos Financieros 
Los pasivos financieros son dados de baja cuando, y solamente cuando, las obligaciones de la 
entidad se liquidan, cancelan o expiran. 
 
Capital Accionario 
Las acciones comunes de capital son clasificados como patrimonio. 
 
Inventarios 
Los inventarios están registrados al más bajo del costo y su valor neto de realización.  El costo 
de combustible se calcula aplicando el método de primera entrada, primera salida (PEPS). 
 
Propiedades, Planta y Equipo 
Las partidas de propiedades, planta y equipo se presentan al costo de adquisición menos la 
depreciación acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado. 

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

 Vida Útil 
  
 Planta  25 - 50 años 
 Edificio y mejoras  10 años 
 Mobiliario  5 años 
 Maquinaria  3 - 5 años 

Equipo rodante  3 - 5 años 
 
Los terrenos no se deprecian. 

 
Los activos que están sujetos a amortización se revisan para el deterioro siempre y cuando los 
cambios según las circunstancias indiquen que el valor en libros no es recuperable. El valor 
en libros de los activos se reduce inmediatamente al monto recuperable, que es el mayor entre 
el activo al valor razonable menos el costo y el valor en uso. 
 
La ganancia o pérdida que se genera de la disposición o retiro de un activo es determinada 
comparando el valor razonable de la contraprestación recibida con el valor en libros del activo 
y es reconocida en el estado consolidado de resultado integral. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 
 

Construcción en Proceso 
Los proyectos en construcción incluyen los costos de salarios, ingeniería, intereses, seguros 
y otros costos capitalizables.  Los saldos de construcción en proceso son transferidos a los 
activos de generación eléctrica cuando los activos estén disponibles para el uso esperado. 
 
Deterioro de Activos no Financieros 
Los activos intangibles que tienen una vida útil indefinida o activos intangibles que no están 
listos para su uso, no están sujetos a amortización y son evaluados anualmente a pruebas de 
deterioro. Los activos sujetos a amortización son revisados por deterioro cuando los eventos 
o cambios en las circunstancias indican que el valor en libros puede no ser recuperable.  Una 
pérdida por deterioro es reconocida por el monto en que el valor en libros del activo excede 
su importe recuperable. El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo 
menos los costos de disposición y el valor en uso.  Para propósitos del análisis del deterioro, 
los activos se agrupan a los niveles más bajos para los cuales existen flujos de efectivo en 
gran medida independientes (unidades generadoras de efectivo).  Deterioros anteriores de 
activos no financieros (distintos de la plusvalía) son revisados para su posible reversión en 
cada fecha de reporte. 
 
Activos Intangibles 
 
Plusvalía 
La plusvalía resulta de la adquisición de subsidiarias y representa el exceso de la 
contraprestación transferida, del monto de cualquier participación no controladora en la 
adquirida y del valor razonable de cualquier participación patrimonial anterior en la 
adquirida sobre el valor razonable de los activos identificables netos adquiridos.  Si el total 
de la contraprestación transferida, participación no controladora reconocida y participación 
mantenida previamente medidos al valor razonable es menor que el valor razonable de los 
activos netos de la subsidiaria adquirida, en el caso de una compra negociada, la diferencia 
es reconocida directamente en el estado consolidado de resultado integral. 
 
Para propósitos de la prueba deterioro, la plusvalía adquirida en una combinación de 
negocios es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo o grupos de 
unidades generadoras de efectivo, que se espera se beneficien de las sinergias de la 
combinación.  Cada unidad o grupo de unidades a las que se asigna la plusvalía representa 
el nivel más bajo dentro de la entidad a la que la plusvalía es monitoreada para propósitos de 
administración interna.  La plusvalía es monitoreada a nivel de segmento operativo. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 
 

Reconocimientos de Ingresos 
 

Generación de Energía 
El Grupo reconoce los ingresos en los períodos en que entrega la electricidad y provee 
capacidad de generación. Los precios contratados son facturados en conformidad con las 
provisiones aplicables a los contratos de venta de energía y las ventas del mercado ocasional 
son facturadas de conformidad con los precios prevalecientes del mercado. La unidad de 
medida de los precios de contrato es el megavatio MW. Los siguientes criterios deben ser 
cumplidos para reconocer los ingresos: (1) evidencia persuasiva de que existe el acuerdo; (2) 
la entrega ha ocurrido o el servicio ha sido provisto; (3) el precio al comprador es fijo o 
determinable; y (4) el cobro está razonablemente asegurado.  Los ingresos son medidos a su 
valor razonable basados en la consideración recibida o que se recibirá por la venta de energía. 
 
Los ingresos por generación de energía están principalmente compuestos por venta de 
energía contratada y de mercado ocasional, capacidad contratada y de mercado ocasional, 
así como otros servicios auxiliares. 
 
Costos de Energía 
Los costos de generación de energía son reconocidos cuando se devengan.  Asimismo, los 
costos de compra de energía son reconocidos cuando son devengados, de manera simultánea 
al reconocimiento de los ingresos por la correspondiente venta. 
 
Reconocimiento de Gastos  
Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminución en 
los beneficios económicos futuros relacionados con la reducción de un activo, o un 
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de 
un gasto tenga lugar en forma simultánea al registro del incremento del pasivo o la reducción 
del activo.  Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera 
beneficios económicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como 
activo.  Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra 
activo alguno, como puede ser un pasivo por una garantía. Los gastos son presentados en el 
estado consolidado de resultado integral de forma combinada por función y naturaleza, el 
desglose de los gastos por naturaleza es presentado en las Notas 19 y 20. 
 
Impuesto sobre la Renta 
El impuesto sobre la renta del período comprende tanto el impuesto corriente, como el 
impuesto diferido.  El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones 
del período corriente. 
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2. Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 

 
Impuesto sobre la Renta (continuación) 
El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando 
las diferencias temporales entre los valores según libros de los activos y pasivos informados 
para propósitos financieros y los montos utilizados para propósitos fiscales.  El monto de 
impuesto diferido está basado en la forma de realización de los activos y pasivos, utilizando 
la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado consolidado de situación 
financiera. 
 
Los activos por impuestos diferidos se reconocen únicamente en la medida en que sea 
probable que futuras ganancias fiscales estén disponibles para que las diferencias temporarias 
puedan ser utilizadas. 
 
Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando existe un derecho 
legalmente exigible de compensar los activos impositivos corrientes con los pasivos por 
impuestos corrientes y cuando los activos y pasivos por impuestos diferidos relacionados se 
deriven del impuesto las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal ya sea en la 
misma entidad fiscal o diferentes entidades gravadas donde exista la intención de liquidar 
los saldos en términos netos. 
 
Compensación de Activos y Pasivos Financieros 
Los activos y pasivos financieros son compensados y el importe neto presentado en el estado 
consolidado de situación financiera, solamente cuando existe el derecho legal y la intención 
para compensarlos sobre una base neta o cuando se liquida el activo y se compensa la 
obligación simultáneamente. 
 

 
3.  Estimaciones Contables y Juicios Críticos 
 

Las estimaciones y juicios se evalúan continuamente y se basan en la experiencia histórica y 
otros factores, incluyendo las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo 
las circunstancias. 
 
Los resultados de las estimaciones contables, por definición, raramente equivalen a los 
resultados reales.  Las estimaciones y juicios que tienen el riesgo significativo de causar un 
ajuste material a los valores de los activos y pasivos registrados en libros se detallan a 
continuación: 
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3.  Estimaciones Contables y Juicios Críticos 
 

Juicio Crítico 
 

Combinación de Negocios 
Los procesos de combinación de negocios generalmente son procesos que involucran juicios 
importantes en la determinación del valor razonable de los activos netos adquiridos y de igual 
forma en la contabilización de las transacciones asociadas.  En la determinación del valor 
razonable la Administración del Grupo utiliza supuestos y técnicas de valoración que 
incluyen proyecciones de flujos de efectivo y demás variables financieras entre las que se 
incluyen la tasa de descuento. No se reportaron transacciones para el periodo 2021.   
 

Estimaciones Contables 
 

Vida útil de Propiedades, Planta y Equipo 
El Grupo realiza juicios en la evaluación de la vida útil estimada de los activos y en la 
determinación de valores residuales estimados, como aplique.  La depreciación es calculada 
bajo el método de línea recta, basado en la vida útil estimada de los activos. 
 

Estas estimaciones son basadas en el análisis de los ciclos de vida de los activos y el valor 
potencial al final de su vida útil.  El valor residual y la vida útil son revisados, y ajustados de 
ser apropiado, al final de cada período.  Al 30 de septiembre de 2021 y 31 de diciembre de 
2020, la Administración revisó estos estimados y no se realizaron cambios. 
 

Análisis del Deterioro de Propiedades, Planta y Equipo 
Anualmente el Grupo realiza el análisis de deterioro de las plantas generadoras de energía 
donde se utilizan supuestos y otras proyecciones que pueden variar de forma significativa a 
través de los años.  Estos supuestos y proyecciones son revisados y ajustados cada año 
conforme a datos históricos y proyecciones económicas. 
 

Al 30 de septiembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020, existieron indicadores de deterioro 
que llevó a la Administración de la Compañía a realizar una evaluación sobre el deterioro de 
las propiedades, planta, y equipo y no se identificaron deterioro en los activos de larga vida. 
 

 

4. Negocio en Marcha 
 

Al 30 de septiembre de 2021, las mini-hidroeléctricas Bugaba I y Bugaba II, Bajos del 
Totuma, así también como la planta fotovoltaica Bugaba Solar y la planta termoeléctrica 
Tropitérmica se encuentran operando.  El proyecto La Herradura se encuentra en etapa de 
desarrollo. 
 
El Proyecto La Herradura es financiado por sus accionistas y a través de financiamientos 
externos. 
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4. Negocio en Marcha (Continuación) 

 
El estado consolidado de situación financiera ha sido preparado sobre la hipótesis de negocio 
en marcha, lo que significa que los estados financieros consolidados se preparan normalmente 
sobre la base de que el Grupo está en funcionamiento y continuará sus actividades de operación 
dentro del futuro previsible.  Por lo tanto, se asume que el Grupo no tiene ni la intención ni la 
necesidad de liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones. 

 
5. Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas 
 
 Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a continuación: 
 

                                                                                     30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021         2020 
      (Auditado) 

En el Estado Consolidado de Situación Financiera 
Activos  
Cuentas por cobrar - relacionadas: 
Porción no circulante 
 Otras partes relacionadas  -  60,696 
 
Pasivos  
Cuentas por pagar - relacionadas: 
Porción circulante 
 Otras partes relacionadas  1,962  306 
 

Porción no circulante 
 Accionistas  39,218,244  39,218,251 
 

   39,220,206  39,218,557 
 

 
                                                                                   Período de nueve meses terminado el 
                                                                                   30 de septiembre    30 de septiembre 
         2021          2020 

En el Estado Consolidado de Resultado Integral 
 Compensaciones a ejecutivos claves  135,378  126,896 
 
Las cuentas por pagar con accionista corresponden a fondos para el financiamiento de las 
operaciones, y no son exigibles en los próximos 12 meses. 
 
Las cuentas entre partes relacionadas no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengan 
intereses, las decisiones de las operaciones entre dichas empresas están sujetas a las autorizaciones 
de los accionistas. 
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6.  Efectivo 

 
Los saldos de efectivo se presentan a continuación: 
 
                                                                                    30 de septiembre    31 de diciembre 
  2021         2020 
      (Auditado) 
 

 
Caja menuda  850  850 
 
Cuentas corrientes: 
 Banesco, S. A.  -  2,839 
 Bac International Bank  970  - 
 Banco Aliado, S. A.  1,487,194  658,400 
 Banistmo, S. A.  159,011  50,234 
 Banco General, S. A.  2,361,064  999,685 
 Banco Lafise Panamá, S.A.  2,619  2,694 
 
   4,011,708  1,714,702 
 

7. Cuentas por Cobrar - Clientes 
 
 Los saldos de las cuentas por cobrar - clientes se presentan a continuación: 
 

                                                                                     30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021         2020 
      (Auditado) 

 
Cuentas por cobrar - clientes  1,903,124  1,911,291 
Cuentas por cobrar - empleados  1,082  16 
Cuentas por cobrar - otros  508,379  4,244 
 
   2,412,585  1,915,551 
 
Al 30 de septiembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020, el Grupo no mantiene una provisión 
de cuentas incobrables.
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8. Otras Cuentas por Cobrar 

 
Las otras cuentas por cobrar se presentan a continuación: 
 
                                                                                     30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021          2020 
       (Auditado) 

 
Cuentas por cobrar - otras  -  74,022 
 
Desde el mes de noviembre 2020, la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. incurrió 
en reparaciones por los daños causados por las tormentas ETA e IOTA ocasionados a la planta 
hidroeléctrica, estos costos fueron reembolsados después de los análisis correspondientes de la 
compañía ajustadora y aplicando los deducibles correspondientes como lo establece la póliza 
de todo riesgo que mantiene la empresa con la aseguradora Compañía Internacional de Seguros, 
S.A. 
 
 

9. Fondo de Fideicomiso con Uso Específico 
 

Los saldos de fondo de fideicomiso con uso específico se presentan a continuación: 
 
                       2021                       30 de septiembre    31 de diciembre 
   Porción       Porción no        2021          2020    
  Circulante      Circulante                 (Auditado)  
 
Cuentas de concentración  186,920  -  186,920  334,599 
Cuentas de servicio de deuda  -  5,005  5,005  5,562 
Cuenta de reserva de pago de interés  -  -  -  511,783 
Cuenta de cobros extraordinarios  -  -  -  50 
Cuenta de exceso de efectivo  -  -  -  51 
 
  186,920  5,005  191,925  852,045 
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9. Fondo de Fideicomiso con Uso Específico (Continuación) 

 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Concentración 
Fondos que generan los bienes y derechos cedidos en relación con cada proyecto, así como el 
producto de la colocación de bonos vendidos con el fin de captar fondos para desarrollar el 
proyecto respectivo y cualesquiera aportes de capital o préstamo subordinado, depositados 
directamente por los pagadores en la cuenta de concentración del respectivo proyecto.  En caso 
de que por cualquier motivo el Grupo reciba fondos respecto de bienes y derechos cedidos que 
debieron de haber sido depositados directamente por los pagadores de dichos fondos en una 
cuenta de concentración, el Grupo por este medio reconoce que recibirá dichos fondos en 
custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en la respectiva 
cuenta de concentración. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Servicio de Deuda 
El Grupo traspasará de la cuenta de concentración de cada proyecto a la cuenta de servicio de 
deuda correspondiente el monto de capital e intereses indicado en la instrucción emitida por el 
agente de pago. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Reserva de Pago de Interés 
Fondos para el pago de intereses adeudados bajo los bonos colocados para financiar su 
desarrollo para los doce meses siguientes. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Cobros Extraordinarios 
El Grupo recibe fondos en custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos 
fondos en la respectiva cuenta de cobros extraordinarios. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Exceso de Efectivo 
El fiduciario traspasa de la cuenta de concentración a la cuenta de exceso de efectivo del 
proyecto correspondiente, todos los fondos que queden disponibles en la cuenta de 
concentración de dicho proyecto. 
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10. Propiedades, Planta y Equipo, Neto 
 

Las propiedades, planta y equipo se detallan a continuación: 
 

 
 
A partir del 2019, el Grupo adoptó la NIIF 16, los Activos por Derecho de Uso son 
presentados dentro del movimiento de Planta, Mobiliario y Equipo en la clasificación de 
Planta, Vehículos, Equipos y Planta con un valor en libros neto de B/.2,084,876 (2020: 
B/.2,294,975).  Para este período no hubo adiciones al activo por Derecho de Uso. 
 
Al 30 de septiembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020, las propiedades, planta y equipo 
están hipotecados al fideicomiso para garantizar la emisión pública de los bonos corporativos 
y los préstamos (véanse Notas 13 y 14). 

Planta Terreno
Edificio y 
Mejoras Mobiliario Vehículos Equipos Total

Costo de adquisición

Al 31 de diciembre de 2019 73,093,509            360,044         468,605       116,237       218,335       826,628       75,083,358       

Adiciones 33,405                   383,180         -                   9,476           6,279           5,145           437,485            

Retiro -                             -                     -                   -                   (55,000)        -                   (55,000)            

Al 31 de diciembre de 2020 73,126,914            743,224         468,605       125,713       169,614       831,773       75,465,843       
Adiciones 945,975                 -                     -                   411              68,000         5,374           1,019,760         

Retiro (553,792)                -                     -                   -                   (69,000)        -                   (622,792)          

Al 30 de septiembre de 2021 73,519,097            743,224         468,605       126,124       168,614       837,147       75,862,811       

Depreciación acumulada

Al 31 de diciembre de 2019 (6,949,790)             -                     (308,495)      (113,793)      (109,684)      (359,261)      (7,841,023)       
Retiro -                             -                     -                   -                   43,542         -                   43,542              

Cargos en el año (1,917,514)             -                     (46,860)        (1,653)          (64,459)        (21,476)        (2,051,962)       

Al 31 de diciembre de 2020 (8,867,304)             -                     (355,355)      (115,446)      (130,601)      (380,737)      (9,849,443)       

Disposiciones 51,687                   -                     -                   -                   69,000         -                   120,687            
Cargos en el periodo (1,439,373)             -                     (35,145)        (1,071)          (37,735)        (15,541)        (1,528,865)       

Al 30 de septiembre de 2021 (10,254,990)           -                     (390,500)      (116,517)      (99,336)        (396,278)      (11,257,621)     

Valor neto en libros
Al 30 de septiembre de 2021 63,264,107             743,224          78,105          9,607            69,278          440,869        64,605,190       

Al 31 de diciembre de 2020 64,259,610             743,224          113,250        10,267          39,013          451,036        65,616,400       

Al 31 de diciembre de 2019 66,143,719             360,044          160,110        2,444            108,651        467,367        67,242,335       
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11. Construcción en Proceso 

 
La construcción en proceso corresponde a la inversión realizada por el Grupo, para la 
construcción de la mini hidroeléctrica La Herradura, Cotito, Colorado, Barriles y la planta 
de generación termoeléctrica y otros costos que por su naturaleza son distribuidos a la obra 
en construcción. 
 

30 de septiembre 31 de diciembre
2021 2020

(Auditado)
La Herradura
Asistencia técnica y diseño 179,952         179,952         
Supervisión de obra 25,680           25,680           
Fianza de pago y CAR 2,913             2,913             
Costos Varios 11,471           11,276           
Sub-total 220,016         219,821         
Cotito
Asistencia técnica y diseño 202,593         201,376         
Fianza de pago y CAR 1,102             1,102             
Costos Varios 5,861             5,861             
Sub-total 209,556         208,339         
Colorado
Asistencia técnica y diseño -                 2,324,664      
Fianza de pago y CAR -                 656                
Costos Varios -                 15,295           
Sub-total -                 2,340,615      
Hidroeléctrica Barriles, S.A.
Asistencia técnica y diseño 259,703         259,703         
Fianza de pago y CAR 656                656                
Costos Varios 54,325           52,718           
Sub-total 314,684         313,077         

Total 744,256         3,081,852      
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11. Construcción en Proceso (Continuación) 

 
El movimiento de la construcción en proceso se presenta a continuación: 
 
                                                                                    30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021           2020 

                (Auditado) 
 
Saldo al inicio del año  3,081,852  3,067,998 
Adiciones  5,801  13,854 
Retiro por descarte  2,343,397  - 
 
Saldo al final del año   744,256  3,081,852 
 
En el año terminado el 30 de septiembre de 2021, no se capitalizaron intereses al costo de las 
plantas. 
 
 

12. Activo Intangible, Neto 
 
La Compañía posee una concesión otorgada por la Autoridad Nacional de Servicios Públicos 
(ASEP) para el desarrollo y explotación de una central hidroeléctrica denominada Bajos del 
Totuma con una capacidad de generación de 5.00 MW. Mediante la Resolución AN No.6462 
de 13 de agosto de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generación fue aumentada a 6.3 
MW.  Esta concesión fue adquirida de un tercero en julio de 2008 por un monto total de 
B/.950,000. 
 
El cuadro de amortización de la concesión se presenta a continuación: 
 
                                                                                    30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021           2020 

                (Auditado) 
 

Saldo al inicio del año  432,601  451,601 
Amortización del periodo / año  (14,250)  (19,000) 
 
Saldo al final del periodo / año   418,351  432,601 
 
Costo  714,434  714,434 
Amortización acumulada  (296,083)  (281,833) 
 
Valor neto  418,351  432,601 
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13. Préstamos por Pagar 

 
Los préstamos por pagar se presentan a continuación: 
  

 30 de septiembre 
2021 

 

 31 de diciembre 
2020 

(Auditado) 
 Porción   Porción     
 Circulante  no Circulante  Total  Total 
        

Banco Aliado, S. A.  48,516                  334,786        383,302       416,126 
Bac International Bank   245,087             16,094,038     16,339,125  - 
        

        293,603           16,428,824       16,722,427     416,126 
 
A continuación, detallamos contratos de línea de crédito que mantiene el Grupo al 30 de 
septiembre de 2021: 

 
Banco Lafise Panamá, S. A. 
El Grupo mantiene un contrato de línea de crédito revolutiva por B/.2,000,000 para la 
emisión de garantías bancarias, de participación, de cumplimiento y de pago, capital 
de trabajo, apertura y financiamiento de cartas de crédito. 

 
Garantía 
- Fianzas mancomunadas por los fiadores mancomunados. 

 
Banistmo, S. A. 
El Grupo mantiene un contrato de crédito por la suma de B/.6,000,000, para los siguientes 
propósitos: 

 
- Financiamiento de capital de trabajo y compras bajo cuenta abierta mediante préstamos hasta 

un monto máximo de 180 días con pagos a intereses mensuales y capital al vencimiento. 
- Apertura de cartas de crédito documentarias a la vista y/o a término hasta un plazo máximo 

de 180 días. 
- Financiamiento de cartas de crédito.  Estos financiamientos se podrán hacer mediante 

préstamos y/o aceptaciones hasta un plazo máximo de 180 días. 
- Apertura de cartas de crédito Stand By hasta 365 días, renovables a opción del banco. 

 
Garantía 
- Fianza solidaria entre empresas del grupo Tropical Energies Corporation. 
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13. Préstamos por Pagar (Continuación) 

 
Banco Aliado, S. A. 
La subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. suscribió en el 2014 un contrato de 
línea de crédito no rotativa (enmendado en octubre de 2016) con un banco local hasta por 
la suma de B/.15,200,000.  Los fondos desembolsados bajo dicha línea de crédito han 
sido utilizados para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico de dicha subsidiaria. 

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

 
En diciembre de 2016 entró en vigencia el segundo tramo de la facilidad crediticia, mediante 
la cual la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. tomó un contrato de préstamo 
para cancelar la totalidad del saldo adeudado bajo el primer tramo de la facilidad crediticia. 
 
Los tramos de financiamiento incluidos bajo la línea de crédito no rotativa están garantizados 
por: (a) primera hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor No.453496, 
No.430258, No.441619 y No.461374; (b) cesión de las acciones comunes emitidas y en 
circulación del Emisor a título fiduciario a favor de Icaza Trust; (c) cesión de los créditos de 
los contratos de compra- venta de energía celebrados y a ser celebrados en el futuro a título 
fiduciario de Icaza Trust; y (d) cesión de las pólizas de seguros y fianzas del Emisor. 
Adicionalmente, existen compromisos financieros que entrarán en vigencia a partir del día 
siguiente del primer aniversario de la fecha de inicio de operación comercial y hasta el día en 
que se cancele la totalidad del préstamo. 

 
Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la línea de crédito, la subsidiaria suscribió 
en enero de 2017 un contrato de Fideicomiso de Garantía, Administración y Fuente de pago 
según las especificaciones pactadas en el contrato de línea de crédito no rotativa. 
 
Energía Natural, S. A. mantiene un Préstamo Hipotecario Comercial, garantizado con 
Primera Hipoteca y Anticresis sobre la Finca No.413241 de la sección de propiedad 
Horizontal, provincia de Panamá, del Registro Público, con una superficie de 140.12 m2, 
ubicada en el Nivel cuatrocientos (400), donde tiene 5 plazas de estacionamientos, el valor  
del financiamiento fue por doscientos cuarenta y cinco mil ciento setenta y cinco balboas 
(B/.245,175) con tasa de interés de 5.50% anual más 1% de F.E.C.I. a un plazo de doce (12) 
años. 
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13. Préstamos por Pagar (Continuación) 

 
La subsidiaria Empresa Nacional de Energía, S. A. suscribió en julio 2020 un contrato de 
préstamo comercial con el Banco Aliado, S. A., el cual está garantizado por primera hipoteca 
y anticresis sobre la Finca 30334013, ubicada en Bugaba, Provincia de Chiriquí, el monto del 
desembolso fue por B/.302,340 a una tasa de interés del 6.5%, a plazo de 5 años renovables a 
opción del banco por un período adicional consecutivo de 5 años.  Adicionalmente, la 
Compañía cuenta con una carta de crédito hasta por un monto de B/.600,000. 
 
Bac International Bank 
La compañía en mayo un pagaré correspondiente a un préstamo comercial, el cual se 
encuentra en proceso de perfeccionamiento de las garantías y correspondientes registros en el 
registro público. El monto del préstamo es por  B/.16,339,125 a una tasa de interés inicial del 
5.%. 
 
La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de la línea de crédito: 
 
                                                                                    30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021           2020 

                (Auditado) 
 

Menos de 1 año  293,603  44,381 
Entre 1 y 5 años  2,775,679  189,760 
Más de 5 años  13,653,145  181,985 

 
  16,722,427  416,126 
 

Menos: Porción circulante  (293,603)  (44,381) 
 
Porción no circulante  16,428,824  371,745 
 

Las tasas de intereses de los préstamos bancarios al 30 de septiembre de 2021 oscilaban entre 
4.35% y 6.65% (2020: entre 4.35 y 6.65%). 
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13. Préstamos por Pagar (Continuación) 

 
La información adicional sobre los préstamos bancarios nuevos y pagados se presenta a 
continuación: 
 
    Porción a    
   Corto Plazo     Largo Plazo          Total  
 
Saldo final al 31 de diciembre de 2020  44,381  371,745  416,126 
Aumentos  245,087  16,094,038  16,339,125 
Pagos realizados  4,135  (36,959)  (32,824) 
 
Saldo final al 30 de septiembre de 2021  293,603  16,428,824  16,722,427 

 
 

14. Bonos por Pagar 
 
 Los bonos por pagar se detallan a continuación: 
 
                 30 de septiembre  31 de diciembre 
             2021            2020 

  Vencimiento   Tasa Anual                  (Auditado)  
 
Empresa Nacional de  
  Energía, S. A. 
Serie "B"  15/06/2029  5.50%     -      16,339,125 
 
3DVDQ«      -  16,339,125 

 
Hidroeléctrica Bajos del  
  Totuma, S. A 
Serie "A"  19/03/2026  7.00%  -  11,950,000 
Serie "B"  19/03/2026  6.50%  -  3,500,000 
Serie "C"  02/06/2031  5.50%  15,342,870  3,500,000 
      15,342,870  15,450,000 
 
           15,342,870  31,789,125 
Porción circulante      (220,163)   (990,250) 
 
Porción no circulante      15,122,707  30,798,875 

 
La subsidiaria Empresa Nacional de Energía, S. A. (EMNADESA) mediante la resolución 
No. SMV-436-21 de 14 de septiembre de 2021 de la Superintendencia del Mercado de 
Valores de Panamá dio por terminado el Registro de los Bonos Corporativos autorizados 
para oferta pública. 



Energía Natural, S. A. y Subsidiarias 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos 
30 de septiembre de 2021 
(Cifras expresadas en balboas) 
 

 
-30- 

 
14.  Bonos por Pagar (Continuación) 

 
El 15 de marzo de 2019, la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. realizó una 
oferta pública de Bonos de su Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por la suma 
de B/.32,000,000, aprobado bajo la Resolución SMV No.339-18 del 2 de agosto de 2018.  Se 
ofertó la Serie ³$´� SRU� OD� VXPD� GH�%�������������� FRQ� XQD� WDVD� ILMD� GH� ������� LQWHUHVHV�
pagaderos trimestralmente, fecha de emisión 19 de marzo de 2019, intereses trimestrales, 
FDSLWDO�DO�YHQFLPLHQWR��IHFKD�GH�YHQFLPLHQWR����GH�PDU]R�GH������\�XQD�6HULH�³%´�SRU�OD�
suma de B/.3,500,000, con tasa de interés variable Libor 3 Meses + 3.50% con un mínimo 
de 6.50%, intereses pagaderos trimestralmente, capital al vencimiento y con fecha de 
vencimiento del 19 de marzo de 2026. 

 
La compañía realizó una redención anticipada el  7 de junio de 2021 por la totalidad de los 
%RQRV�&RUSRUDWLYRV�GH�OD�6HULH�³$´�SRU�%�������������\�OD�6HULH�³%´�SRU�%������������ 
 
El 3 de septiembre de 2021, Pacific Credit Rating mantuvo calificación pública de los Bonos 
Corporativos Serie A y Serie B y de la Compañía de BBB.pa, con perspectiva estable. 
 
La compañía bajo la Resolución SMV No.339-18 del 2 de agosto de 2018, ofertó el 31 de 
PD\R� GH� ����� OD� 6HULH� ³&´� SRU� OD� VXPD� GH� %�������������� FRQ� XQD� WDVD� ILja de 5.50%, 
intereses y capital pagaderos trimestralmente, fecha de emisión 2 de junio de 2021, fecha de 
vencimiento 2 de junio de 2031. 
 
Mediante la resolución  No. SMV 363-21 de 26 de julio de 2021, la Superintendencia de 
Mercados de Valores de Panamá aprobó el registro de modificaciones a ciertos términos y 
condiciones del Programa Rotativo de Bonos Corporativos y Bonos Subordinados No 
Acumulativos, en la que se hace referencia principalmente al uso de la tasa fija o variable y 
que en el caso de la tasa variable será la que resulte de sumar un margen, a ser establecido 
exclusivamente por el Emisor, a Secured Overnight Financing Rate (SOFR), adicionalmente 
se extendió el plazo de pago de capital de dos (2) a veinte (20) años, contados a partir de la 
fecha de emisión de cada serie de los Bonos Garantizados, también se aprobó la eliminación 
de los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados y la eliminación de la Fianza 
Solidaria otorgada por el Fiador a favor del Fiduciario, así como permitir la redención total 
o parcial de los Bonos Garantizados sin penalidad y a partir de la fecha de emisión. 
 
Obligaciones Financieras 
 
La subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. debe mantener las siguientes 
condiciones financieras (covenants) no más allá de la fecha del desembolso y mantener las 
mismas durante el término del Contrato de Préstamo (que se denomina en adelante 
³2EOLJDFLRQHV�)LQDQFLHUDV´�� 
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14.  Bonos por Pagar (Continuación) 

 
Obligaciones Financieras (Continuación) 
a) Mantener en todo momento una Razón de Cobertura de Interés de 1.75 veces; 
b) Mantener en todo momento una Razón de Cobertura de Garantías mínimas de 1.00; 
c) Mantener en todo momento una Razón de Cobertura de Servicio de la Deuda mínima de 

1.10 
 

En caso de incumplimiento de las cláusulas del prospecto informativo de la Oferta Pública de 
Bonos Corporativos, la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. tendrá un período de 
cura para subsanar dicho evento de incumplimiento: (a) quince (15) días calendarios contados 
desde la fecha en que se debió hacer el pago para el Evento de Incumplimiento descrito en el 
numeral 1 de la Sección (III)(A)(mm) del Prospecto Informativo; (b) treinta (30) Días Hábiles a 
partir de la fecha en que el Emisor reciba la notificación de parte del Agente de Pago y Registro 
o del Fiduciario para el Evento de Incumplimiento descrito en el numeral 2 de la Sección 
(III)(A)(mm) del Prospecto Informativo.  

 
En el mes de octubre 2021, la Mayoría de Tenedores de Bonos es decir, el 100% de los Tenedores 
de Bonos emitidos y en circulación del saldo insoluto de capital de todos los Bonos emitidos y 
en circulación aprobó una dispensa solicitada por el Emisor, mediante la cual el Emisor le solicitó 
a los Tenedores consentimiento y autorización para dispensar hasta marzo 2022 el cumplimiento 
de su condición financiera: (i) Cobertura de Servicio de Servicio de Deuda de los Bonos Serie C, 
mínima de 1.10x y (ii) Cobertura de Intereses de los Bonos Serie C, mínima de 1.75x establecidas 
en las secciones (III)(A)(nn), Obligaciones de hacer de los Bonos Garantizados, del Prospecto 
Informativo y sus modificaciones.   
 
Un detalle de los pagos futuros de los bonos se presenta a continuación: 
 
  Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.   
 
      __Serie "C"   
 
Año 2021  53,565 
Año 2022  223,113 
Año 2023  235,381 
Año 2024  248,312 
Año 2025  250,383 
Año 2026  272,507 
Año 2027  291,557 
Año 2028  307,594 
Año 2029  324,543 
Año 2030  342,372 
Año 2031      12,793,543 
 
Total de pagos futuros  15,342,870 
  Sigue« 
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14.   Bonos por Pagar (Continuación) 

 
Continúa« 
Total de pagos futuros  15,342,870 
Porción circulante  (220,163) 
 
Porción no circulante  15,122,707 

 
 

Los Bonos están respaldados por el crédito general de la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, 
S. A. y están garantizados por: 
 
- Fideicomiso de garantía administrado por Banistmo Invesment Corporation a título fiduciario, 

para el caso de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. 
 
Durante el 2021, se realizaron nuevas emisiones por B/. 15,450,000 (2020: B/.0) y se pagaron 
B/.31,842,690 (2020: B/. B/.0) sobre los bonos por pagar. 
 
/RV�%RQRV�6HULH�³$´�GH�OD�VXEVLGLDULD�(PSUHVD�1DFLRQDO�GH�(QHUJtD��6��$� (EMNADESA) 
fueron redimidos con anticipación al 30 de septiembre de 2019. 
 
/RV� %RQRV� 6HULH� ³%´� de la Empresa Nacional de Energía, S. A. (EMNADESA) fueron 
redimidos con anticipación en su totalidad al 17 de mayo de 2021, mediante resolución SMV 
No 201-13 de 06 de junio de 2013, los cuales tenían fecha de vencimiento el 15 de junio de 
2029. 
 
 

15. Pasivos por Arrendamientos 
 
Los pasivos por arrendamientos se detallan a continuación: 
 
                                                                                    30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021           2020 

                (Auditado) 
  

Circulante  246,503  238,259 
No circulante  1,412,991   1,598,959 

 
  1,659,494   1,837,218 
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15.  Pasivos por Arrendamientos (Continuación) 

 
Los pagos mínimos futuros por concepto del pasivo por arrendamiento y el valor presente de 
dichos pagos se detallan a continuación: 
 
 
                                                                                     30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021           2020 

                (Auditado) 
 
 

Hasta un año   332,362  333,418 
De uno a tres años   1,659,494  1,871,470 
 
Total de pagos mínimos bajo arrendamiento  1,957,836   2,204,888 
 
Menos: Intereses por devengar  (298,342)   (367,670)
  
Valor presente de los pagos mínimos futuros  1,659,494          1,837,218 
 
Menos: Porción circulante   246,503   238,259 
 
Obligación de pasivo por arrendamiento  
  largo plazo   1,412,991  1,598,959 

 
 

Los bienes arrendados corresponden principalmente a vehículos y maquinaria y equipo y se 
han determinado que los contratos por los mismos corresponden a arrendamientos 
financieros.  Las rentas son fijas y pactadas a la firma del contrato en un plazo básico forzoso 
que cubre sustancialmente la vida útil del equipo arrendado.  Las tasas de interés oscilan 
entre 5.50% y 6.10% (2020:  entre 5.50% y 6.10%). 
 
 
En octubre de 2020, la subsidiaria Tropitérmica, S. A. acuerda la modificación de ciertos 
términos y condiciones del contrato original de arrendamiento financiero, siendo lo principal 
el cambio del canon de arrendamiento mensual de B/.35,365 a B/.26,605 y adicional se 
acuerda la modificación del término de duración del contrato a 84 meses, renovable por 24 
meses adicionales. 
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15. Provisión para Prima de Antigüedad 
 

El saldo de la provisión para prima de antigüedad se desglosa a continuación: 
 
 
                                                                                   30 de septiembre  31 de diciembre 
  2021           2020 

                (Auditado) 
 

Saldo al inicio del año  41,468  36,083 
Incremento a la provisión cargado a gasto  6,452  9,194 
Menos: Pagos cargados a la provisión  (1,592)  (3,809) 
 
Saldo al final del periodo / año  46,328  41,468 

 
 
 

17. Capital en Acciones 
 
 El capital pagado está compuesto como sigue: 
 

                                                                                    30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021           2020 
        (Auditado) 

 
 Energía Natural, S. A. 

Autorizadas: 200,000 acciones nominativas,  
sin valor nominal; divididas en 100,000 acciones 
comunes y 100,000 acciones preferidas.  Emitidas 
y en circulación: 4,247 (2020: 4,247) acciones 
comunes   208,531   208,531 
 
 
Durante el periodo de 2021, no se realizó la emisión de acciones comunes (2020: 386 
acciones comunes con un valor de B/.3,860) (2020: 4,247 acciones comunes.)
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18.  Ingresos por Generación de Energía  

 

Los ingresos por generación de energía reconocidos a través del tiempo se detallan a 
continuación: 
 
                                                                                   Período de nueve meses terminado el 
                                                                                   30 de septiembre    30 de septiembre 
         2021          2020 
 

   Ingresos por contratos con clientes 
   Venta de energía - contratada  5,648,278  5,066,333 
   Venta de capacidad - contratada  676,661  676,469 
  
   6,324,939  5,742,802 
 
 Ingresos por mercado ocasional 
   Venta de capacidad - mercado ocasional  7,705  9,793 
   Venta de energía - mercado ocasional  457,195  426,028 
 
   464,900  435,821 
 
   6,789,839  6,178,623 

 
19.  Otros ingresos 

 
Los otros ingresos se detallan a continuación: 

     Período de nueve meses terminado el .   
    30 de septiembre       30 de septiembre 
              2021         2020 
 

Indemnización por lucro cesante  578,300  - 
Indemnización por daños materiales  449,843  - 
Indemnización parcial por mejoras construidas  1,000,000  - 
Alquileres  80,102  40,877 
 
  2,108,245  40,877 
 
 
La compañía producto de los daños y la paralización de las operaciones de la planta por la 
tormenta IOTA en noviembre de 2020, activó la póliza de todo riesgo y recibió por parte de 
la Compañía Internacional de Seguros las indemnizaciones por lucro cesante y daños 
materiales. 
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20. Gastos de Personal 
 

 Los gastos de personal se detallan a continuación: 
 

                                                                                     Período de seis meses terminado el 
                                                                                      30 de septiembre  30 de septiembre 
         2021          2020 
 

Sueldos a empleados  328,841  319,699 
Cuotas patronales  57,525  57,499 
Beneficios a empleados  58,401  43,772 
Gasto de representación  38,350  29,250 
Prima de antigüedad  12,865  7,131 

 
  495,982  457,351 
 
 

21. Otros Gastos 
 
 Un detalle de otros gastos se presenta a continuación: 
 

                                                                                       Período de nueve meses terminado el 
                                                                                     30 de septiembre  30 de septiembre 
         2021          2020 
 

 Descarte en activos fijos  2,854,647  - 
 Seguros generales  329,588  239,620 
 Honorarios profesionales  224,993  204,390 
 Reparaciones y mantenimiento  180,490  119,268 
 Impuestos generales  129,409  176,501 
 Electricidad y teléfono  27,354  30,681 
 Otros gastos  31,573  28,542 
 Alquileres  17,145  1,905 
 Gastos bancarios  12,410  6,287 
 Fletes y acarreos  12,067  13,409 
 Combustible y lubricantes  11,544  11,291 
 Aseo y limpieza  3,016  2,250 
 Gastos de viaje y viáticos  2,828  982 
 Papelería y útiles de oficina  1,531  679
 Gastos legales  708  817 
  

   3,839,303  836,622 
 
 



Energía Natural, S. A. y Subsidiarias 
 

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos 
30 de septiembre de 2021 
(Cifras expresadas en balboas) 
 

 
-37- 

 
 
22.  Contratos Suscritos y Contingencias 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) 
 

Acuerdos de Concesión para uso Hídrico de Empresa Nacional de Energía, S. A. 
Mediante la Resolución No.AG 0739-2011 del 30 de diciembre de 2011 la Autoridad 
Nacional del Ambiente (ANAM) de la República de Panamá otorgó el derecho de uso 
de agua con concesión permanente a la Subsidiaria para uso hidroeléctrico del Proyecto 
Hidroeléctrico Bugaba I. 

 
La construcción de la Hidroeléctrica Bugaba I cuenta con un contrato de concesión permanente 
para uso de agua que fue presentado a la Contraloría General de la República de Panamá. 
 
- La concesión otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 183,291,553 

metros cúbicos del caudal del Río Escarrea ubicado en el Corregimiento de Sortová, 
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriquí.  Este volumen de agua está dividido en 
15,167,520 m3 de agua durante los meses de enero a mayo y 168,124,033 m3 de agua de 
junio a diciembre. 

 
- La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecológico del 10% del caudal promedio interanual 

de toda la serie que es 0.71 metros cúbicos. 
 

- Se debe reflejar anualmente a la Dirección Nacional de Gestión Integrada de Cuencas 
Hidrográficas Regional los volúmenes mensuales turbinados y el total anual avalado por 
la ASEP, incluyendo el registro diario permanente de todos los caudales que circulan 
aguas abajo de la presa. 

 
- La Subsidiaria es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variación 

del caudal y la calidad del agua. 
 

- La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales concesionados 
a través de una declaratoria de déficit temporal del recurso hídrico por cuenca, esto 
con pruebas técnicas y científicas con las valoraciones de las condiciones climatológicas, 
hidrográficas e hidrogeológicas. 

 
Mediante la Resolución No.AG 0194-2011 del 12 de diciembre de 2011 la Autoridad 
Nacional del Ambiente (ANAM) de la República de Panamá otorgó el derecho de uso 
de agua con concesión permanente a la Subsidiaria para uso hidroeléctrico del Proyecto 
Hidroeléctrico Bugaba II. 
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22. Contratos Suscritos y Contingencias (Continuación) 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) (continuación) 
 
La construcción de la Hidroeléctrica Bugaba II cuenta con un contrato de concesión 
permanente para uso de agua que fue presentado a la Contraloría General de la República de 
Panamá. 

 
- La concesión otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 290,829,312 

metros cúbico del caudal del Río Escarrea y Güigala ubicados en el Corregimiento de La 
Estrella, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriquí.  Este volumen de agua está dividido 
en 24,905,664 m3 de agua de enero a mayo y 265,923,648 m3 de agua de junio a 
diciembre. 

 
- La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecológico del 10% del caudal promedio interanual 

de toda la serie que es 0.82 metros cúbicos. 
 

- Se debe reflejar anualmente a la Dirección Nacional de Gestión Integrada de Cuencas 
Hidrográficas Regional los volúmenes mensuales turbinados y el total anual avalado por 
la ASEP, incluyendo el registro diario permanente de todos los caudales que circulan 
aguas abajo de la presa. 

 
- La Subsidiaria es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variación 

del caudal y la calidad del agua. 
 

- La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales concesionados 
a través de una declaratoria de déficit temporal del recurso hídrico por cuenca, esto 
con pruebas técnicas y científicas con las valoraciones de las condiciones climatológicas, 
hidrográficas e hidrogeológicas. 

 
Acuerdos de Concesión para uso Hídrico de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. 
Mediante la Resolución No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la 
República de Panamá otorgó el derecho de uso de agua con concesión permanente a la 
Subsidiaria para uso hidroeléctrico del proyecto. 

 
- La concesión otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 55,349,308.8 

metros cúbicos del caudal del Río Colorado ubicado en el corregimiento de Volcán, 
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriquí. Este volumen de agua está dividido en 
14,262,220.8 de enero a abril y 41,087,088 de mayo a diciembre. 

 
- La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecológico del 10% del caudal promedio interanual 

de toda la serie para uso hidroeléctrico. 
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22. Contratos Suscritos y Contingencias (Continuación) 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) (continuación) 
 

Acuerdos de Concesión para uso Hídrico de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. 
A.(continuación) 
 
- Se debe reflejar anualmente a la Dirección Nacional de Gestión Integrada de Cuencas 

Hidrográficas Regional los volúmenes mensuales turbinados y el total anual avalado por 
la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP), incluyendo el registro diario 
permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa. 

 
- La Subsidiaria es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variación 

del caudal y la calidad del agua. 
 

- La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales concesionados 
a través de una declaratoria de déficit temporal del recurso hídrico por cuenca, esto 
con pruebas técnicas y científicas con las valoraciones de las condiciones climatológicas, 
hidrográficas e hidrogeológicas. 

 
Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP) 
 
Acuerdo de Concesión para la Generación de Energía Eléctrica 
La Autoridad Nacional de los Servicios Públicos autenticó el 28 de enero de 2013, contrato de 
concesión No.62-13 que autoriza a Empresa Nacional de Energía, S. A. la generación de 
energía eléctrica mediante la construcción y explotación del proyecto denominado Bugaba 
I, debidamente refrendado por la Contraloría General de la República de Panamá. 
 
Mediante la Resolución No.AN-6416 - Elec del 1 de agosto de 2013 emitida por la Autoridad 
Nacional de Servicios Públicos se otorgó el derecho de concesión a favor de Empresa 
Nacional de Energía, S. A. para la construcción y explotación de una central hidroeléctrica 
denominada Bugaba II para el aprovechamiento de las aguas del Río Escarrea y Güigala, 
Provincia de Chiriquí. 
 
Mediante la Resolución No.AN-9714 - Elec del 28 de marzo de 2016, la Autoridad Nacional 
de Servicios Públicos otorgó licencia definitiva a favor de Empresa Nacional de Energía, 
S. A. para la construcción y explotación de una planta de generación fotovoltaica denominada 
Bugaba con una capacidad de potencian nominal AC de 2.024 MW en salida de inversores y 
de 2.40 MW de potencia pico nominal DC. 
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22. Contratos Suscritos y Contingencias (Continuación) 

 
Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP) (continuación) 
Acuerdo de Concesión para la Generación de Energía Eléctrica (continuación) 
 
La ASEP autenticó el 4 de agosto de 2006, contrato de concesión S/N que autoriza a la 
subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generación de energía eléctrica 
mediante la explotación del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por 
la Contraloría General de la República de Panamá. 
 
Mediante la Resolución No.AN-12368 - Elec del 16 de mayo de 2018, la Autoridad Nacional 
de Servicios Públicos otorgó licencia definitiva a favor de la subsidiaria Tropitérmica, S. A. 
para la construcción y explotación de una planta de generación termoeléctrica denominada 
Tropitérmica con una capacidad instalada de 5.05 MW. 
 
Contratos de Generación de Energía 
La subsidiaria Empresa Nacional de Energía, S. A. firmó contratos de suministros de solo 
energía, en junio de 2013, con Empresa de Distribución Eléctrica Metro-Oeste, S. A., 
Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S. A. y Elektra Noreste, S. A.  Estos contratos 
fueron revisados por la Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA) y están 
formalizados por la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP). 
 
La subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. firmó contratos de suministros de sólo 
potencia, en abril y mayo de 2016, con Empresa de Distribución Eléctrica Metro-Oeste,          
S. A., Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos 
contratos fueron revisados por la Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA) y están 
formalizados por la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP). 

 
Contratos Suscritos con Clientes 
Durante el 2021, la subsidiaria Empresa Nacional de Energía, S. A. ha suscrito varios 
contratos de Reserva de Energía Contratada con Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. que 
se extienden hasta el 31 de diciembre de 2021, en los que la subsidiaria comprará a 
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. toda la energía que tenga disponible, luego de este 
haber cumplido con todos sus compromisos contractuales hasta la fecha. 
 
La subsidiaria Empresa Nacional de Energía, S. A. tiene suscrito un contrato de reserva 
para la compra de energía a la empresa Enel Fortuna, S. A., el cual tiene como vigencia 
el 31 de diciembre de 2022, el compromiso de entrega de energía es hasta por un máximo 
de 2.5 MW por hora. Dicho contrato está garantizado por una Fianza de Cumplimiento 
contratada con la Internacional de Seguro, S. A. hasta por un monto de Cuatrocientos 
Quince Mil Ochocientos con 00/100 (B/. 415,800). 
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22. Contratos Suscritos y Contingencias (Continuación) 

 
Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP) (continuación) 
 
Contratos Suscritos con Clientes (continuación) 
 
Adicionalmente, la Subsidiaria suscribió Contrato de Usuario Indirecto firmado en abril 
de 2016 con Empresa de Transmisión Eléctrica, S. A. (ETESA), que abarca el período 
comprendido de abril de 2016 a abril de 2031. 
 
Fianzas de Cumplimiento 
El Grupo mantiene fianzas de cumplimiento emitidas por un total de B/.863,701 (2020: 
B/.878,787) por compañías de seguros locales para respaldar sus obligaciones bajo los 
contratos de suministro de energía. 
 

 
Contingencias 
En el curso normal del desarrollo de las actividades de la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos 
del Totuma, S. A., la misma está expuesta a reclamaciones derivadas de prestaciones 
laborales.  En la opinión de la Administración de la subsidiaria y de sus asesores legales 
existen bajas probabilidades que estos casos representen un efecto significativo adverso para 
la subsidiaria. 
 
Adicionalmente, existen procesos administrativos entablados por la Dirección Regional del 
Ministerio de Ambiente de la provincia de Chiriquí por presuntos incumplimientos a las 
normas ambientales durante el 2014 y 2016. En agosto de 2017 se realizó la presentación de 
los descargos escritos y se está a la espera de que el despacho dicte Resolución que fije 
término para la presentación de las respectivas pruebas. Existe el riesgo que la subsidiaria 
sea condenada a pagar multas derivadas de estos procesos administrativos, y es importante 
destacar que la Dirección Regional del Ministerio de Ambiente de la provincia de Chiriquí 
está facultada para emitir multas hasta por la suma máxima de B/.30,000, y al 30 de 
septiembre de 2021, la subsidiaria no había establecido ninguna provisión para estos casos. 

 
 

23.  Administración de Riesgo Financiero 
 

Riesgo de Liquidez 
El riesgo de liquidez es el riesgo que el Grupo encuentre dificultades para obtener los fondos 
para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros.  
 
La Administración mantiene adecuados niveles de efectivo en banco, instrumentos de alta 
liquidez y la disponibilidad de fondos mediante líneas de crédito pre-aprobadas. 
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23.  Administración de Riesgo Financiero (continuación) 

 
Riesgo de Liquidez (continuación) 
 
El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello 
cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de fácil realización que le 
permiten hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo. 
 
Un análisis de los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento se presenta a 
continuación.  Dicho análisis se muestra según la fecha de vencimiento contractual y son 
flujos de efectivo sin descontar al valor presente del estado consolidado de situación 
financiera: 

                                             Al 30 de septiembre de 2021  
             Sin 
  Menos de 1 año        De 1 a 2 años    De 3 a 5 años   Más de 5 años  Vencimiento  

 
Pasivos Financieros 
Préstamos bancarios  293,603  1,102,526  1,680,801 13,645,497  - 
Bonos por pagar  220,163  458,494  771,202  13,893,011  - 
Pasivo por arrendamiento  246,503  498,180  731,942  182,869  - 
Cuentas por pagar -proveedores  600,277  -  -  -  - 
Gastos acumulados por pagar  50,671  -  -  -  - 
Cuentas por pagar - partes relacionadas  1,962  -  -  39,218,244  - 
 
Total (vencimiento contractual esperado)  1,413,179  2,059,200  3,183,945  66,939,621  - 
 

                                             Al 31 de diciembre de 2020 (Auditado)  
             Sin 
  Menos de 1 año        De 1 a 2 años    De 3 a 5 años   Más de 5 años  Vencimiento  

 
Pasivos Financieros 
Préstamos bancarios  66,358  121,857  225,093  -  - 
Bonos por pagar  2,830,272  4,985,320  6,104,952  17,150,111  - 
Pasivo por arrendamiento  238,259  497,786  841,706  259,467  - 
Cuentas por pagar -proveedores  344,339  -  -  -  - 
Gastos acumulados por pagar  41,841  -  -  -  - 
Cuentas por pagar - partes relacionadas  306  -  -  39,218,251  - 
 
Total (vencimiento contractual esperado)  3,521,375  5,604,963  7,171,751  56,627,829  - 
 
Riesgo de Crédito 
El riesgo de crédito se origina del efectivo, depósitos en bancos y cuentas por cobrar y 
consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligación contraída, 
ocasionando pérdidas financieras al Grupo.  Para la administración del riesgo de crédito en 
depósitos en bancos en instituciones financieras, el Grupo solamente realiza transacciones 
con entidades del Sistema Bancario Nacional con indicadores de solidez y solvencia 
normales o superiores del promedio de mercado. 
 
El efectivo del Grupo se encuentra custodiado dentro de las instituciones financieras que se 
detallan a continuación con la correspondiente calificación de riesgo emitida para los 
principales saldos: 
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23. Administración de Riesgo Financiero (Continuación) 

 
Riesgo de Crédito (continuación) 
 
 30 de septiembre           31 de diciembre     Calificación       
        2021        2020       de Riesgo     
              (Auditado)       2020  
 
Banco 1  -  2,839  A-** 
Banco 2  1,487,194  658,400  A+** 
Banco 3  159,011  50,234  BB+* 
Banco 4  2,361,064  999,685  BBB-** 
Banco 5  2,619  2,694  BBB*** 
Banco 6  970  2,694  BBB*** 
 
  4,010,858  1,713,852 

 
Calificadoras de ULHVJR��6WDQGDUG�	�3RRU¶V���)LWFK�5DWLQJV��Moody´s. 
 
El Grupo tiene políticas que aseguran que las cuentas por cobrar se limiten al importe de 
crédito y las cuentas por cobrar son monitoreadas periódicamente. Estos factores entre otros 
dan por resultado que la exposición del Grupo a cuentas incobrables no es significativa. 
 
En relación a las cuentas por cobrar, el Grupo tiene una concentración de sus ventas y cuentas 
por cobrar con las tres compañías de distribución de electricidad que operan en la República 
de Panamá.  Las ventas realizadas a estos clientes representan aproximadamente 60% (2020: 
60%) del total de los ingresos y 70% (2020: 70%) del total de las cuentas por cobrar al cierre 
del período.  Esta concentración del riesgo es mitigada por el hecho de que la demanda de 
energía eléctrica en la República de Panamá sigue creciendo sostenidamente y que el 
mercado de energía está muy bien estructurado y regulado por las autoridades 
gubernamentales. Para cada transacción de venta se requiere una garantía y el término de 
pago de facturas originadas en el mercado eléctrico de la República de Panamá se promedia 
en un rango de 30 a 45 días a partir de la fecha de presentación de la factura.  La garantía es 
una carta de crédito pagadera al cobro contra cualquier evento de incumplimiento por 
morosidad o pago incobrable.  No se ha tenido ningún evento de incumplimiento por facturas 
no pagadas al 30 de septiembre de 2021 ni al 31 de diciembre de 2020, respectivamente. 
 
Administración de Riesgo de Capital 
El objetivo del Grupo en el manejo del capital es el de salvaguardar la habilidad del Grupo 
para continuar como negocio en marcha, con el objetivo de proveer retornos a sus accionistas 
y beneficios a otros acreedores y para mantener una estructura óptima de capital que reduzca 
el costo de capital.  Para propósitos del cálculo de la relación deuda financiera/patrimonio, 
el Grupo considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - partes relacionadas 
porción no circulante. 
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23. Administración de Riesgo Financiero (Continuación) 
 

Administración de Riesgo de Capital (continuación) 
A continuación, se muestra la relación deuda financiera/patrimonio del Grupo: 

  
                                                                                     30 de septiembre 31 de diciembre 
  2021           2020 

                (Auditado) 
 
Total de financiamiento por pagar (Notas 13, 14, 
  y 15)  33,724,791  34,042,469 
 
Patrimonio neto tangible 
Cuentas por pagar - partes relacionadas (accionistas)  39,218,244  39,218,251 
Total de patrimonio  (719,101)  540,583 
 
Total de patrimonio neto tangible  38,499,143  39,758,834 
 
Relación deuda financiera/patrimonio            0.88             0.86  
 
Riesgo de Flujos de Efectivo y Valor Razonable sobre la Tasa de Interés 
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos del Grupo son sustancialmente 
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que el Grupo no tiene activos 
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo. 
 
El Grupo no está expuesto al riesgo de tasa de interés en sus pasivos, ya que los mismos están 
sustancialmente contratados a tasa de interés fija. 
 
Valor Razonable  
Para propósitos de divulgación, las Normas Internacionales de Información Financiera 
especifican una jerarquía del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las 
variables utilizadas en las técnicas de valorización para medir el valor razonable: La jerarquía 
se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorización de un activo a 
la fecha de su valorización.  Estos tres niveles son los siguientes: 

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

idénticos a la fecha de medición. 
Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son 

observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o 
indirectamente (es decir, derivados de los precios). 

Nivel 3: Variables no observables para el activo y pasivo.
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23. Administración de Riesgo Financiero (Continuación) 
 

Valor Razonable (continuación) 
El Grupo no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado consolidado 
de situación financiera.  Para los instrumentos financieros que no están registrados a su valor 
razonable en el estado consolidado de situación financiera, su valor en libros se aproxima a su 
valor razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de créditos (en los casos 
de activos).  Estos instrumentos financieros incluyen: el efectivo en banco, cuentas por cobrar, 
cuentas por pagar proveedores, obligaciones financieras de corto plazo y cuentas con 
compañías relacionadas.   
 

24. Impuesto sobre la Renta 
 
Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo, están sujetas a revisión por las 
autoridades fiscales para los tres últimos períodos fiscales, inclusive la del año terminado al 31 
de diciembre de 2020, según regulaciones vigentes. 
 
El gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% sobre la 
renta neta gravable en base al monto que resulte mayor entre: 
 
a) La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las 

rebajas concedidas mediante regímenes de fomento o producción y los arrastres de pérdidas 
legalmente autorizados (este cálculo se conocerá como el método tradicional). 

 
b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del 

contribuyente, el 95.33% (este cálculo se conocerá como el cálculo alterno del impuesto 
sobre la renta). 

 
Si al momento de practicar el cálculo para determinar el impuesto sobre la renta, las Empresas 
determinaran que incurrirá en pérdida, podrán solicitar a la Dirección General de Ingresos la 
no aplicación del cálculo alterno del impuesto sobre la renta.  Igual solicitud podrá presentar 
el contribuyente, cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el 25%. 
 
Mediante la Resolución No.201-4943, del 14 de agosto de 2020 y No.201-5848, del 14 de 
septiembre de 2020, la Dirección General de Ingresos aceptó la solicitud de no aplicación del 
CAIR para el período 2019 para las subsidiarias Empresa Nacional de Energía, S. A. e 
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A., respectivamente.  Las subsidiarias tienen aprobación 
para el período fiscal del 2020 y 2021 para la no aplicación del CAIR. 
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24. Impuesto sobre la Renta (Continuación) 
 

La subsidiaria Empresa Nacional de Energía, S. A. ha reconocido el beneficio del impuesto 
sobre la renta diferido producto del arrastre de pérdidas, tomando en cuenta el impuesto 
diferido correspondiente en los próximos cinco años producto de este beneficio. 
 
A partir de la adjudicación de la concesión a las subsidiarias Empresa Nacional de Energía,  
S. A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. y durante la ejecución de las obras, los bienes 
objeto de la concesión, estarán exentos de: 

 
- Exoneración del Impuesto de Importación, aranceles, tasas, contribuciones y gravámenes. 

 
- El impuesto de importación al territorio de la República de Panamá de las maquinarias, 

equipo, suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecución de la 
obra objeto de la concesión o se incorporen a las mismas. 

 
- Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversión directa en el respectivo proyecto, 

con base a la reducción de toneladas de emisión de dióxido de carbono equivalentes por 
año calculados por el término de la concesión o licencia, el cual podrá ser utilizado para 
el pago del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un período fiscal 
determinado, durante los primeros 10 años contados a partir de la entrada en operación 
comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, 
exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes. 

 
- Otorgamiento de un crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta liquidado en la 

actividad en un período fiscal determinado, por un máximo del 5% del valor total de la 
inversión directa en concepto de obras, que después de la construcción de sistemas de 
centrales de mini hidroeléctricas, se conviertan en infraestructura de uso público, como 
carreteras, caminos, puentes, alcantarillados, escuelas, centros de salud y otras de similar 
naturaleza, previa evaluación de la entidad pública que reciba la obra correspondiente, en 
coordinación con el Ministerio de Economía y Finanzas. El crédito referido no puede ser 
objeto de compensación, cesión o transferencia. 

 
Para los años terminados el 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Grupo determinó el impuesto 
sobre la renta por el método tradicional. 
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