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I PARTE

El Emisor es una sociedad anénima de duracién perpetua constituida mediante
Escritura Pablica No. 1623 del 26 de abril de 2001 otorgada ante la Notaria Primera
del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Plblico, al Folio 399256 de la seccion
de Mercantil de Registro Publico de Panama desde el 4 de mayo de 2001. Es cien
por ciento (100%) subsidiaria de EMNADESA HOLDING, S.A. (en adelante,
“"EMNADESA HOLDING”), una sociedad andnima constituida mediante Escritura
PUblica No. 4,636 del 3 de abril de 2017 otorgada ante la Notaria Octava del Circuito
de Panama, inscrita en el Registro PUblico, al Folio Electronico No. 155647246
asiento No. 1 desde el 4 de mayo de 2017.

El domicilio comercial del Emisor se encuentra en Santa Maria Business District,
Edificio Tropigas. Apartado: 0823-005513, Panama, Republica de Panama. Teléfono:
(507) 264-4096.

La actividad principal del Emisor es el desarrollo y operacidon de proyectos
energéticos en la Republica de Panama. El Emisor a la fecha no ha sufrido ninguna
reclasificacion financiera diferente al giro de su negocio, fusién o consolidacion, ni
adquisicién o disposicion de activo distintos a los que se relacionan al giro normal
de su negocio.

° Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del ptblico
inversionista y del publico en general.



ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

Al 30 de septiembre de 2019, el Emisor mantenia activos circulantes por
US$1,838,728 compuestos por efectivo US$278,373, cuentas por cobrar a
clientes y otras US$378,162, fondo de fideicomiso con uso especifico
US$35,170, gastos pagados por anticipado US$455,121, cuentas por cobrar-
parte relacionada US$672,525 y otros activos US$19,377.

Durante el periodo de nueve meses que culmind el 30 de septiembre de 2019,
el efectivo neto utilizado en actividades de operacion fue (US$648,279)
mientras que el efectivo neto provisto por las actividades de inversién fue de
US$103,096 que corresponden al fondo de fideicomiso para uso especifico
US$103,096. El efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento
totaliz6 US$789,380 como resultado de pago al capital de préstamo por
(US$13,200,000), de cuentas por pagar partes relacionadas por
(US$1,460,620), Obligaciones financieras adquiridas (bonos) por
US$15,450,000, cuentas de accionista (US$500,000) y aporte capitalizado
US$500,000. La cuenta de efectivo aumentd en US$244,197 respecto al
balance al 31 de diciembre de 2018. Al 30 de septiembre de 2019 y 30 de
septiembre de 2018, la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo alcanzé
US278,373 y US$29,622 respectivamente.

Al 30 de junio de 2019, el Emisor mantenia activos circulantes por
US$1,746,825 compuestos por efectivo US$30,320, cuentas por cobrar a
clientes US$188,524, fondo de fideicomiso con uso especifico US$15,802,
gastos pagados por anticipado US$478,603, cuentas por cobrar- parte
relacionada US$1,024,021 vy otros activos US$9,555.

Al 30 de junio de 2019, el efectivo neto utilizado en actividades de operacion
fue (US$564,119) mientras que el efectivo neto utilizado en las actividades
de inversion fue de US$122,464 que corresponden al fondo de fideicomiso
para uso especifico US$122,464. El efectivo neto utilizado de las actividades
de financiamiento totalizé US$437,799 como resultado de pago al capital de
préstamo por (US$13,200,000), de cuentas por pagar partes relacionadas por
(US$1,812,201), Obligaciones financieras adquiridas (bonos) por
US$15,450,000, cuentas de accionista (US$500,000) y aporte capitalizado
(US$500,000).

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del publico
inversionista y del publico en general.



B. RECURSOS DE CAPITAL

El capital social por US$2,310,000 (30 de septiembre de 2019) y
US$1,810,000 (31 de diciembre de 2018) esta compuesto de la siguiente
manera: autorizadas 500 acciones comunes sin valor nominal; emitidas y en
circulacién 500 acciones comunes.

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

El Emisor actualmente tiene una planta en funcionamiento la cual tiene
aproximadamente 2 afios y 9 meses completos de operacion. Los ingresos
provenientes de la generacién de energia ascendieron a la suma de
US$1,307,946 el costo de la energia ascendid a la suma de (US$299,518),
otros ingresos US$6,103 mientras que la depreciacion ascendié a la suma de
(US$391,344), amortizacion de la concesion (US$14,250), gastos de personal
(US$171,297), otros gastos (US$253,499) y costos financieros (US$824,357).
Para el periodo que culmino el 30 de septiembre de 2019, la empresa reflejo
una pérdida neta de (US$640,216).

i. Activos

Los activos no circulantes al 30 de septiembre de 2019 totalizaron US$20,626,234
lo que representaba una disminucion de (US$135,038) en comparacién a los
registrados al 30 de junio de 2019 que totalizaron US$20,761,272. Los activos no
circulantes estan constituidos por planta, mobiliario y equipo neto por la suma de
US$19,934,318 y activo intangible neto de US$691,916.

Los activos totales al 30 de septiembre de 2019 alcanzaron US$22,464,962 lo que
representa una disminucion de US$43,134, en comparacion a los registrados al 30
de junio de 2019 los cuales ascendian a US$22,508,097.

ii. Pasivos

El pasivo circulante al 30 de septiembre de 2019 totalizd US$434,131 y estad
compuesto por las cuentas por pagar comerciales US$173,316, cuentas por pagar
relacionadas porcidon corriente US$238,428, y gastos acumulados por pagar
US$22,387. El pasivo circulante al 30 de junio de 2019 totalizd US$343,366 y esta
compuesto por las cuentas por pagar comerciales US$74,491, cuentas por pagar
relacionadas porcidon corriente US$238,343, y gastos acumulados por pagar
US$30,532.

. Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del publico
inversionista y del publico en general.



El Pasivo no circulante al 30 de septiembre de 2019 ascendidé a US$21,724,231 y
estaba compuesto por, cuentas por pagar accionistas US$6,271,492, bonos por
pagar US$15,450,000 y provision de prima de antigiiedad US$2,739. El Pasivo no
circulante 30 de junio de 2019 ascendid a US$21,727,210 y estaba compuesto por,
cuentas por pagar accionistas US$6,271,492, bonos por pagar US$15,450,000 y
provisién de prima de antigliedad US$5,718.

iii. Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2019 fue US$306,600, de los cuales
US$2,310,000 corresponden a capital en acciones (US$2,001,610) a déficit
acumulado y (US$1,790) a impuesto complementario. El Patrimonio del Emisor al 30
de junio de 2019 fue US$437,521, de los cuales US$2,310,000 corresponden a
capital en acciones (US$1,870,689) a déficit acumulado y (US$1,790) a impuesto
complementario.

D. ANALISIS DE LAS PERSPECTIVAS

Los ingresos netos durante los nueve meses del afio ascendieron a la suma
de US$1,307,946 comparado a US$1,463,381 del mismo periodo del afio
anterior. Esto se debe principalmente a la disminucidn de las lluvias
ocasionada por la fuerte influencia del fendmeno El Nifio durante el primer
semestre del afio, ocasionando esto una disminuciéon de un 12% en la
generacion comparados al mismo periodo del afio anterior.

° Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicién del piblico
inversionista y del publico en general.



II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

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

ESTADO DE SITUACION TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
FINANCIERA AL 30/09/19 AL30/06/19 | AL31/03/19 | AL31/12/18
Ventas o Ingresos Totales 1,307,946 652,346 250,831 2,002,118
Margen Operativo 45.09% | 46.84% 38.13% 59.33%
Gastos Generales y Administrativos (424,796) (292,924) (148,703) (779,551)
Pérdida Neta (640,216) (509,295) (307,134) (319,965)
Acciones Emitidas y en Circulacion 500 500 500 500
Perdida por accién (1,280.43) (1,018.59) (614.26) (639.93)
Depreciacién y Amortizacién (405,594) ~ (270,642) (135,507) (523,819)
Gastos Financieros (824,357) (544,207) (266,518) (989,027)
Utilidades o perdidas no - - - -
recurrentes
BALANCE GENERAL TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE

AL 30/09/19 AL 30/06/19 AL 31/03/19 AL 31/12/18
Activos Circulantes 1,838,728 1,746,825 1,932,292 1,827,951
Activos No Circulantes 20,626,234 20,761,272 20,899,416 21,034,913
Activos Totales 22,464,962 22,508,097 22,831,708 22,862,864
Pasivos Circulantes 434,131 343,366 565,437 4,127,440
Deuda a Largo Plazo 15,450,00 15,450,00 15,350,000 11,511,100
Acciones Preferidas S = = =
Capital Pagado 2,310,000 2,310,000 1,810,000 1,810,000
Utilidades Retenidas (2,001,610) (1,870,689) (1,670,318) (1,361,393)
Total Patrimonio 306,600 439,311 139,682 448,607
RAZONES FINANCIERAS TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE

AL 30/09/19 AL 30/06/19 AL 31/03/19 AL 31/12/18
Dividendo / Accion - - - .
Deuda Total / Patrimonio 2.35x 2.30x 2.22X 2.11x
Capital de Trabajo 1,404,597 1,403,459 1,366,855 -2,299,489
Razén Corriente 4.24 5.09 3.42 0.44
Utilidad Operativa / Gastos 0.72x 0.56x 0.42x 1.20x
Financieros

. Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del publico
inversionista y del pablico en general.



III PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del publico
inversionista y del publico en general.



Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S. A.

Informe de Revision y Estados
Financieros Interinos
30 de septiembre de 2019

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de
que su contenido sera puesto a disposicion del plblico
inversionista y del publico en general’



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

indice para los Estados Financieros Interinos

30 de septiembre de 2019
Piginas
Informe del contador 1
Estados Financieros:
Estado de Situacion Financiera Interino 2
Estado de Resultado Integral Interino 3
Estado de Cambios en el Patrimonio Interino 4
Estado de Flujos de Efectivo Interino 5
Notas a los Estados Financieros Interino 6-31



INFORME DEL CONTADOR

Sefiores

Junta Directiva y Accionista de
HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S. A.
Panama, Ciudad de Panama

Los estados financieros interinos de HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S. A. al 30 de
septiembre de 2019, incluyen el estado de situacion, el estado de resultados, el estado de cambios en
el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, con sus
respectivas notas a los estados financieros y un resumen de politicas contables significativas. Los
estados financieros interinos fueron preparados en base a la informacion contenida en los libros
contables sin una auditoria a la empresa, razon por la cual no incluyen una opinién sobre dichos
estados financieros.

La administracion de la compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de
estos estados financieros interinos.

Los estados financieros interinos al 30 de septiembre de 2019, fueron preparados conforme a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), promulgadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB).

C.P/A. Joe
Licenciado de Idoneidad Profesional No. 0082-2017

12 de noviembre de 2019
Panamad, Repuiblica de Panama



W6 T99°TT 796 o1 CC
9098y 009°90¢

= (06L'D)
(P6£°19€T) (019°100°7)
000°018°T 000°01€°T
9€EYITTT 79¢'8S1°7C
L18°98T°81 1€T%2L 1T
STy 6€LT

- 000°05%°S T
00111811 :

TOYILLD 6V°1LT9
615°LT6°C I€lver
S86%1 L8ETT
TEE0ITT 8TY'ET
z0g'el 91E€LT
006'889°1 -

810 6102
QNP 2P [€ aaquiandas ap g¢

[t
0l

ol

SE)ON

oruowpyed £ soaised op [e10],

oruowred op [e10

owrejuaeuwrs[dwod oysanduiy

=]

‘SOIDIOUBULY SOPE]SI S01S3 op [e13ojui apred uos ueyunfpe s anb sejou se|

Ope[numIE 19U
S3UNWOD SIUCIIIY

oruowrtneJ

soarsed ap @101

S2URINOIID ou soalsed sp [el0,

pepandnue sp Bwi

Qque[noad ou ugroiod - reSed 1od souog
UM ou ugiolod - reded Jod soureisprg
se1s1uor00e - reged Jod sejuan)

SSUB[MIILD OU SOAISE]

saueMIIo soAlsed ap [e10],

reged 1od sope[nurnoe sojsen
epeuoroea spred-reged Jod sejuony)
salopasaold - reSed 1od sepuany)
Jue[noIld ugniod - refed Jod sowre)spig

SOJUB|NOIID SOAISEJ

SOAISEJ

o1uouIIIEJ £ SOAISBJ

6'T99°CT 96 vor'TT SOAITIOE 3P [BI0],
€16'7£0°1T YET9T9°0T S2JUBINOLID OU SOATIOR 3P [BI0].
866°C = L 001J153ds3 osn eIed OSIWOIAPLY Sp OPUO
L91°90L 916169 6 0jou ‘S[qIUeIUl 0ALOY
8PLSTE0T 81EVE6'6L 3 ojau ‘odmbs £ eyueld ‘pepaidolg
SAUB[NIIID OU SOANOY
620°8T9°1 87L°8E8°T SOIUB[NOIID SOAI}OR 3P [B10],
899°L LLE6L SOAIIOR SO0
608°€81°1 $TSTLY S epeUOIYL[aI oped-Te1qos Jod seiueny)
868°LET 1Z1°6Sh opejuejepe 10d sopeded sojsen
89Z°s€1 0L1'SE L 0013192dso 0sn eIed OSIIOOIAPI] 9P OPUO]
0ST'6T T91°8LE seno £ s3]eoIswo? re1qod 1od sejusny)
9LIPE €LEBLT 9 0AnO3]g
SOIUB[TIIIII SOANdY
S0AIDY
810T 610T SEION
31qUIdIDIP 3P [€ axquandas ap g¢

(seoqieq ue sein)

6102 ap aiquendas ap og
ouLIdlU| BJBIOURUL4 UOIOEN)IS Sp OpelsT

"V 'S ‘ewnjo] [ap soleq e911}99[804PIH



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Resultado Interino
Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2019

(Cifras en balboas)

Tres Meses Tres Meses Nueve Meses Nueve Meses
Terminados el Terminados el Terminados el Terminados el
30 de septiembre 30 de septiembre 30 de septiembre 30 de septiembre
Notas 2019 2018 2019 2018
Ingresos por generacion de energia 12 655,601 560,181 1,307,946 1,463,381
Costo por compra de energia (244,002) (3,289) (299,518) (15,587)
Otros gastos (78,546) (151,174) (253,499) (439,818)
Gastos de personal 14 (53,324) (67,530) (171,297) (181,637)
Amortizacion de concesidn 9 (4,750) (4,750) (14,250) (14,250)
Depreciacion 8 (130,201) (131,210) (391,344) (392,879)
Costos financieros (280,150) (246,293) (824,357) (744,417)
Otros ingresos 4,454 1,267 6,103 6,764
Pérdida neta (130,920) (42,798) (640,216) (318,443)

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

53 -



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo Interino

Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2019

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo neto utilizado
en las actividades de operacion:
Costos de financiamiento
Depreciacion
Amortizacion
Provision de prima de antigiiedad
Cambios netos en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar comerciales y otras
Gastos pagados por adelantado
Otros activos
Cuentas por pagar - proveedores
Gastos acumulados por pagar
Prima de antigiiedad
Ganancia en retiro de activo fijo

Efectivo (utilizado en) proveniente de las actividades de operacién
Intereses pagados

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de mobiliario y equipo
Fondo de fideicomiso con uso especifico

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversidon

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Pago al capital de préstamo
Cuentas por pagar-partes relacionadas
Cuentas por pagar-Accionistas
Obligaciones financieras adquiridas (bonos)
Aporte capitalizado

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento
Aumento (disminucion) neta en el efectivo
Efectivo al inicio del periodo

Efectivo al final del periodo

30 de septiembre de

30 de septiembre de

2019 2018

(640,216) (318,443)
824,357 744,417
391,344 392,879
14,250 14,250
2,549 1,359
(348,912) (156,995)
(219,053) (34,729)
(11,709) (1,991)
160,014 (161,625)
7,402 2,536
(4,036) :

88 .
176,078 481,658
(824,357) (744,417)
(648,279) (262,759)
- (135,144)

103,096 353,592
103,096 218,448
(13,200,000) .
(1,460,620) (80,022)
(500,000) ;
15,450,000 :
500,000 :
789,380 (80,022)
244,197 (124,333)
34,176 153,955
278,373 29,622

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Interino

Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

Acciones Déficit Impuesto

Comunes Acumulado Complementario Total
Saldo al 31 de diciembre de 2016 1,810,000 (1,069,535) - 740,465
Resultados integral
Ganancia neta - 42,970 - 42,970
Saldo al 31 de diciembre de 2017 1,810,000 (1,026,565) - 783,435
Resultados integral
Pérdida neta - (334,829) - (334,829)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 13 1,810,000 (1,361,394) B 448,606
Transacciones con el Accionista
Aporte capitalizado 13 500,000 - - 500,000.00
Resultados integral
Pérdida neta - (640,216) (1,790) (642,006)
Saldo al 30 de septiembre de 2019 13 2,310,000 (2,001,610) (1,790) 306,600

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

4.



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General

Hidroeléctrica Bajos Totuma, S. A. (la “Compafiia”) es una sociedad anénima legalmente
constituida conforme a las leyes de la Republica de Panam4, segiin consta en la Escritura
Publica No.1623 del 26 de abril de 2001.

La Compafifa posee una concesion para la construccion, mantenimiento y explotacion de la
central hidroeléctrica que se domina Bajos del Totuma, aprovechando las aguas del Rio
Colorado, situado en el Corregimiento de Volcan, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui,
para disponer de una potencia nominal instalada de 3.36 MW, segiin Resolucion No.JD-5842
de 3 de febrero de 2006 otorgada por la Autoridad Nacional de los Servicios Ptblicos (ASEP).
Esta concesion es por cincuenta (50) afios que termina en julio de 2060 y puede ser prorrogada
por un periodo de hasta cincuenta (50) afios, previa solicitud del concesionario al ente
regulador, ASEP. Durante el periodo de construccion de la central hidroeléctrica se realizaron
varias actualizaciones a la capacidad de generacion, y mediante la Resolucion AN No.6462 de
13 de agosto de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generacién fue aumentada a 6.3 MW.

Hasta el 7 de diciembre de 2016, la Compaiiia era una subsidiaria poseida en un 60% por Stern
Hydro, Inc. y 40% por Cafetales, S. A., y en esa fecha Cafetales, S. A. adquiri6 el 100% de las
acciones de la Compafiia.

El 8 de mayo de 2017, Cafetales, S. A. dona, cede y traspasa a titulo gratuito el 100% de las
acciones emitidas, liberadas, pagadas y en circulacién de la Compaifiia a la sociedad
EMNADESA Holding, S. A. La ultima entidad controladora es Tropical Energies Corp.

La oficina principal estd ubicada en el Distrito de Panama, Corregimiento de Juan Diaz,
Urbanizaciéon —Santa Maria Business District, Boulevard Oeste, P.H. Tropigas, Piso 3.

Los estados financieros interinos por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2019 fueron
aprobados por la Gerencia General y autorizados para su emisién el 12 de noviembre de 2019.

Autoridad Reguladora

Las Compaiiias dedicadas a las operaciones de generacion de energia eléctrica en Panama4 estan
reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), una entidad auténoma
del Gobierno de la Reptiblica de Panama, de acuerdo a las legislaciones establecidas en la Ley
No.6 de 3 de febrero de 1997 y sureglamentacion y la Ley No.45 de 2004 y sus modificaciones.



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas por la Compaiiia en la preparacion de
estos estados financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los periodos presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compaififa han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y sus interpretaciones adoptadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Estos estados financieros han
sido preparados sobre la base del costo histérico.

La preparacion de estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones criticas de contabilidad. Ademas, requiere que la Administracion use su juicio
en el proceso de aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia. Las areas que
involucran alto grado de juicio o complejidad, o 4reas donde los supuestos y estimaciones
son significativos para los estados financieros, se divulgan en la Nota 3.

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compariia

La Compailia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su periodo
de presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2018:

- NIIF 9 Instrumentos Financieros
- NIIF 15 Ingresos de Contratos con Clientes

La Compaiiia aplicé el modelo retrospectivo modificado en la adopcion de estas normas. Bajo
este modelo, la informacién comparativa de periodos anteriores no es reexpresada y los efectos
de ajustes de transicion son reconocidos como un ajuste al déficit acumulado inicial a la fecha
de adopcién (1 de enero de 2018).

Como resultado de lo anterior, la informaciéon comparativa ha sido preparada de acuerdo con
las politicas contables aplicadas anteriormente por la Compaiiia.

NIIF 9 — Instrumentos Financieros

Entre los efectos mas importantes de esta Norma estan:

- La clasificacién y medicién de los instrumentos financieros basados en los modelos de
negocios establecidos y en las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales de los
instrumentos financieros;
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)
Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia (continuacion)

NIIF 9 — Instrumentos Financieros (continuacion)

- Incluye tres categorias: costo amortizado (CA), valor razonable con cambios en otras
utilidades integrales (VRCOUI), y el valor razonable con cambios en resultados (VRCR)
como nueva clasificacién y medicidn posterior, aplicable a activos financieros;

- Nuevos requerimientos de deterioro de valor relacionados con la contabilidad de pérdidas
crediticias esperadas, para las cuales se aplicaba los requerimientos de la NIC 39 sobre la
contabilidad de pérdidas crediticias bajo el modelo de pérdidas incurridas.

La adopcion de esta norma no implicé impactos significativos en los estados financieros.

En términos generales la Compafiia ha seguido valorando los créditos y partidas a cobrar, asi
como los pasivos financieros inicialmente a su valor razonable y posteriormente a costo
amortizado. Con respecto al deterioro, la Compafifa no dispone de activos financieros de
importe significativo sobre los que el nuevo modelo de pérdida esperada haya tenido impacto,
ni existe una base histérica de impagos de cuentas a cobrar como consecuencia de la entrada
en vigor del nuevo modelo de pérdida esperada.

Para la evaluacion del deterioro de las cuentas por cobrar — partes relacionadas, la Compafiia
considera estos activos financieros de bajo riesgo, y por lo tanto, la estimacién de pérdidas
por deterioro se limit6 al modelo de pérdidas esperadas de 12 meses. La Compafiia no registré
una provision para deterioro de estas cuentas debido a que la evaluacion result6é en un monto
no significativo.

Al 1 de enero de 2018 las categorias de medicion de los instrumentos financieros de la
Compaiiia eran:

Original Nueva
bajo NIC 39 bajo NIIF 9
Efectivo Costo amortizado Costo amortizado
Cuentas por cobrar Costo amortizado Costo amortizado
Fondo de fideicomiso para uso especifico ~ Costo amortizado Costo amortizado
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Base de Preparacion (continuacion)
Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compafiia (continuacion)

NIIF 15 “Ingresos de Contratos con Clientes”

- EITASB emitié una nueva norma para el reconocimiento de ingresos. Esta reemplazara a
la NIC 18, la cual cubre contratos de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre contratos de
construccion. Esta nueva norma estd basada en el principio de que el ingreso es reconocido
cuando un cliente obtiene el control de un bien o servicio, asi el concepto de control
reemplaza el concepto existente de riesgos y beneficios. Esta norma permite la adopcion
de un enfoque retrospectivo modificado. Bajo este acercamiiento las entidades reconocen
los ajustes transicionales en utilidades retenidas en la fecha de aplicacién inicial sin
reestructurar el periodo comparativo. Sélo tendran que aplicar las nuevas normas a los
contratos que no estan completados a la fecha de la aplicacion inicial. La Compafiia realiz6
la evaluacién del impacto de esta nueva norma y basados en la naturaleza de los ingresos
percibidos por la Compaiifa, no se identificaron impactos derivados de la adopcién de esta
norma.

La NIIF 15 requiere revelaciones mas detalladas que las normas anteriores, con el fin de
proporcionar informacion mas completa sobre la naturaleza, importe, calendario y certidumbre
de los ingresos y flujos de efectivo derivados de los contratos con clientes.

La Compafiia llevé a cabo un proyecto de implementacion, para identificar y medir los
posibles impactos de la aplicacién de la NIIF 15 en sus estados financieros.

De conformidad con la NIIF 15, 1a Compaiiia reconoce los ingresos provenientes de contratos
con clientes con base a un modelo de cinco pasos detallados a continuacién:

- Paso 1. Identificacién de contratos con clientes: Un contrato se define como un acuerdo
entre dos o més partes, el cual crea derechos y obligaciones exigibles y establece criterios
que se deben cumplir para cada contrato. Los contratos que se manejan son escritos y los
agrupamos en un mismo tipo de contrato debido a que todos se ubican el mismo concepto
de venta de energia.

- Paso 2. Identificacion de las obligaciones del contrato: Una obligacion es una promesa en
un contrato con un cliente para la transferencia de un bien o servicio a este wiltimo.

- Paso 3. Determinacion del precio de la transaccion: El precio de la transaccion es el monto
del pago al que la Compafiia espera tener derecho a cambio de la transferencia de los bienes
o servicios prometidos a un cliente.
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Base de Preparacion (continuacién)

Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compaiiia (continuacion)

NIIF 15 “Ingresos de Contratos con Clientes” (continuacion)

Paso 4. Asignacion del precio de la transaccion: La Compafiia reconoce el precio del
contrato pagadero segiin se especifica en el contrato, sujeto a las condiciones y ajustes
estipulados o deducciones propuestas, segiin corresponda.

Paso 5. Reconocimiento de ingresos de acuerdo a los criterios establecidos por NIIF 15, la
Compafifa continta reconocienido estos ingresos a lo largo del tiempo en lugar de hacerlo
en un determinado momento.

Nuevas normas y enmiendas que no han sido adoptadas por la Compaiiia

- NIIF 16 - Arrendamientos. El IASB emiti6 en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye a
la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la
contabilidad por parte de los arrendatarios en particular. La Compafiia atin est4 en proceso
de evaluar el impacto total de la misma. Esta norma es efectiva para los periodos anuales
que inician en o después del 1 de enero de 2019.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aun no son efectivas que se espere que
tengan un impacto material en la Compafiia.

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de 1a Republica
de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el d6lar (US$) de los Estados Unidos
de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el délar
(US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de curso legal y moneda
funcional.

Informaciéon de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable de la Compafiia, encargado de
suministrar un unico producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma empresa.
Un segmento geografico es un componente identificable de la empresa encargado de
suministrar producto o servicios de un entorno econémico especifico, y que se caracteriza por
estar sometido ariesgos y rendimientos de naturaleza especifico, y que se corresponden a otros
componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos diferentes.
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Informacion de Segmentos (continuacion)

Las operaciones del negocio de la Compaiiia estdn organizadas y manejadas como un solo
segmento de negocios que es el de operar la planta generadora dentro del entorno econémico
de generacion eléctrica. Adicionalmente, la organizacion interna y de reporte de la Compafiia
esta predominantemente basada en un solo segmento de negocio.

Activos Financieros

Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo se presenta a su costo en el estado de situacion financiera como activos circulantes.
Para propositos del estado de flujos de efectivo, el efectivo comprende el efectivo en caja,
depositos a la vista en bancos y sobregiros bancarios. Los sobregiros bancarios que son
pagaderos a la vista y forman parte del efectivo de la Compaifiia, estin incluidos como un
componente para propoésitos del estado de flujos de efectivo.

Cuentas por cobrar

Politica contable aplicada hasia el 31 de diciembre de 2017

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

Politica contable aplicada a partir del 1 de enero de 2018

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

Deterioro de activos financieros

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

-11-
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Activos Financieros (continuacion)

Baja en activos financieros

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

Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio

Préstamos bancarios por pagar

Los préstamos por pagar son reconocidos inicialmente a su valor razonable, neto de los costos
relacionados con la transaccion. Los préstamos bancarios por pagar son posteriormente
presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de
transaccion y el valor de redencién es reconocida en el estado de resultado integral durante el
periodo de los financiamientos utilizando el método de interés efectivo.

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

Los préstamos por pagar son clasificados como pasivos circulantes a menos que la Compaiiia
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 de situacion financiera.

Cuentas por pagar - proveedores y otras

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 afio o merios. 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.

-12-
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuacién)

Baja en 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.

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo son registrados a su costo histérico neto de depreciacion
acumulada mds intereses capitalizados de préstamos durante el periodo de construccién para los
proyectos de inversién mayor, menos los ingresos generados durante el periodo de prueba y
cualquier ajuste por deterioro. Las reparaciones o mejoras de las unidades principales de las
propiedades son capitalizadas, s6lo cuando es probable que futuros beneficios econémicos
asociados a la mejora fluyan hacia la Compafifa y el costo de las reparaciones o mejoras puedan
ser claramente medidos, mientras que los reemplazos o reparaciones menores de las
propiedades son cargadas a gastos en la medida que se incurren.

Los terrenos no se deprecian.
La depreciacion 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 linea recta con base a
las siguientes tasas:

Vida Util
Planta y equipo (relacionado a la planta) 15 a 50 afios
Mobiliario y equipo de oficina 5 a 10 afios

Los activos que estéan sujetos a amortizacion se revisan para el deterioro siempre y cuando los
cambios segun 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 disposicioén o retiro de un activo es determinada

comparando el valor razonable de la contraprestacion recibida con el valor en libros del activo
y es reconocida en el estado de resultado integral. :

-13-
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Construcciéon en Proceso

Los proyectos en construccién incluyen los costos de salarios, ingenieria, intereses, seguros y
otros costos capitalizables. Los saldos de construccién en proceso son transferidos a los activos
de generacion eléctrica cuando los activos estén disponibles para el uso esperado.

Activo Intangible

El activo intangible estd compuesto por el derecho de concesién y se reconoce al costo, menos
la amortizacion acumulada y pérdidas por deterioro. El activo intangible se amortiza bajo el
método de linea recta con base a una vida finita de 50 afios; periodo sobre el cual se espera
obtener los beneficios econdmicos futuros que pueda generar este activo.

Deterioro de Activos no Financieros

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

Reconocimiento de Ingresos

Venta de energia

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

Los ingresos por venta de energia estan principalmente compuestos por venta de energia

contratada y de mercado ocasional, capacidad contratada y de mercado ocasional, asi como
otros servicios auxiliares.
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Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccion de un activo, o un incremento de
un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tenga
lugar en forma simulténea al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdémicos 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 garantia.

Impuesto sobre la Renta

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

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando
las diferencias temporales entre los valores segun libros de los activos y pasivos informados
para propositos financieros y los montos utilizados para propésitos fiscales. El monto de
impuesto diferido estd basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando la
tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado de situacién financiera.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen tinicamente 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 intencién de liquidar los
saldos en términos netos.
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3.

Estimaciones Contables y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios se evalian continuamente y se basan en la experiencia histérica y
otros factores, incluyendo las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo las
circunstancias.

Los resultados de las estimaciones contables, por definicion, 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 continuacion:

Vida util de propiedad, planta y equipo

La Compafiia realiza juicios en la evaluacién de la vida util estimada de los activos y en la
determinacion de valores residuales estimados, como aplique. La depreciacion es calculada bajo
el método de linea recta, basado en la vida util estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el andlisis de los ciclos de vida de los activos y el valor
potencial al final de su vida util. El valor residual y la vida (til son revisados, y ajustados de
ser apropiado, al final de cada periodo. Al 31 de diciembre de 2018, la Administracion reviso
estos estimados y no se realizaron cambios.

Andlisis del deterioro de planta y equipo

Anualmente la Compafiia realiza el andlisis de deterioro de las plantas generadoras de energia
donde se utilizan supuestos y otras proyecciones que pueden variar de forma significativa a través
de los afios. Estos supuestos y proyecciones son revisados y ajustados cada afio conforme a datos
histéricos y proyecciones econémicas.

Negocio en Marcha

Al 30 de septiembre de 2019, la Compafiia se encuentra en operacién. A esa fecha, el total de
activos circulantes excede los pasivos circulantes de la Compafiia.

El Estado de Situacion Financiera ha sido preparado sobre la hipdtesis de negocio en marcha lo
que significa que los estados financieros se preparan normalmente sobre la base de que la
Compaiiia estd en funcionamiento y continuaré sus actividades de operacion dentro del futuro
previsible. Por lo tanto, se asume que la Compafiia no tiene ni la intencién ni la necesidad de
liquidar o disminuir en forma importante el nivel de sus operaciones.
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S.  Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas
Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se presentan a continuacion:

30 de septiembre de 31 de diciembre de

2019 2018
En el Estado de Situacion Financiera
Activos
Cuentas por cobrar — partes relacionadas 672,525 1.183.809
Pasivos
Cuentas por pagar — partes relacionadas 238.428 2.210.332
Cuentas por pagar — accionistas 6.271.492 __ 6,771,492
En el Estado de Resultado Integral
Transacciones con otras partes relacionadas
Ingresos por venta de energia _470.283 _1.744.924
Compensaciones a ejecutivos claves 70.066 79,000

Las cuentas por pagar - partes relacionadas y accionista no tienen convenio de pago, fecha
de vencimiento, ni devengan intereses, las decisiones de las operaciones entre dichas
Compafiias estan sujetas a las autorizaciones del accionista.

Las cuentas por pagar - accionista estan sujetas a un acuerdo de subordinacién, y no
podran ser pagadas antes de los pagos de la deuda descrita en la Nota 11.

6. Efectivo
Los saldos de efectivo se presentan a continuacién:

30 de septiembre de 31 de diciembre de

2019 2018
Banco Panama, S. A. 267,258 23,062
Banco General, S. A. 11.115 11.114
278,373 34,176
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7.  Fondo de Fideicomiso con Uso Especifico

Los saldos de fondo de fideicomiso con uso especifico se presentan a continuacion:

30 de septiembre de 2019 31 de diciembre de 2018
Porcion Porcion Porcion Porcién
Circulante  No Circulante Circulante No Circulante
Cuentas de concentracion 30,148 - 135,268 -
Cuentas de reserva del servicio de la deuda 5,022 - - -
Cuentas de reserva de pago de interés - . - 2,998
35,170 - 135,268 2,998

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Concentracién

El Fiduciario recibird a través de las cuentas fiduciarias en uno de los bancos, todos los flujos
de dinero provenientes de los contratos presentes y futuros de Compra-Venta de Energia (PPA)
que se detallan en el contrato de Fideicomiso, y en los subsiguientes anexos al mismo; y si los
hubieren, los montos provenientes de las ventas de los Certificados de Reduccién de Emisiones
de dioxido de carbono, de que trata la Ley numero 45 de 4 de agosto de 2004. Adicionalmente,
el Fiduciario recibird la totalidad de los flujos de dinero provenientes por las ventas efectuadas
al mercado ocasional.

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Reserva del Servicio de la Deuda

Esta cuenta ser4 utilizada para el pago de los honorarios fiduciarios y para el pago de capital,
intereses, comisiones, timbres, costas y gastos de cualquier indole relacionados a las
obligaciones garantizadas por el presente Fideicomiso.

La Administracion considera que los montos registrados de los fondos se aproximan a su valor
razonable.

-18-



Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos

30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

8.

Propiedad, Planta y Equipo, Neto

La propiedad, planta y equipo se presentan a continuacion:

Costo de adquisicion

Al 31 de diciembre de 2017
Adiciones

Al 31 de diciembre de 2018
Adiciones

Disposiciones

Al 30 de septiembre de 2019

Depreciacion acumulada
Al'31 de diciembre de 2017
Cargos en el afio

Al31 de diciembre de 2018
Cargos en el periodo
Disposiciones

Al 30 de septiembre de 2019

Valor neto en libros
Al30 de septiembre de 2019

Al 31 de diciembre de 2018

Equipo de Mobiliario
Planta Terreno Comunicacién Maquinaria y Equipo Total

21,180,502 53,008 4,395 6,779 10,539 21,255,223
118,453 - - 1,829 - 120,282
21,298,955 53,008 4,395 8,608 10,539 21,375,505
" i i - (1,557) (1,557)
21,298,955 53,008 4,395 8,608 8,982 21,373,948
(516,110) (1,709) (3,952) (4,167) (525,938)
(516,473) (1,465) (2,603) (3,278) (523,819)
(1,032,583) (3,174) (6,555) (7,445) (1,049,757)
(387,354) (1,099) (1,023) (1,866) (391,342

- - - 1,469 1,469
(1,419,937) 4,273) (7,578) (7,842) (1,439,630)
19,879,018 53,008 122 1,030 1,140 19,934,318
20,266,372 53,008 1,221 2,053 3,094 20,325,748

Al 30 de septiembre de 2019, la propiedad, planta y equipo estan hipotecadas al fideicomiso
para garantizar la emisién publica de los bonos corporativos emitidos. (Véase Nota 11).

Activo Intangible, Neto

La Compaiiia posee una concesion otorgada por la Autoridad Nacional de Servicios Publicos
(ASEP) para el desarrollo y explotacion de una central hidroeléctrica denominada Bajos del
Totuma con una capacidad de generacion de 5.00 MW. Mediante la Resolucion AN No.6462
de 13 de agosto de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generacion fue aumentada a 6.3 MW,
Esta concesion fue adquirida de un tercero en julio de 2008 por un monto total de B/.950,000.
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9. Activo Intangible, Neto (Continuacion)
El cuadro de amortizacion de la concesién se presenta a continuacion:

30 de septiembre de 31 de diciembre de

2019 2018
Saldo al inicio del afio 706,167 725,167
Amortizacion del periodo (afio) (14,251) (19,000)
Saldo al final del periodo (afio) 691.916 706,167
Costo 950,000 950,000
Amortizaciéon acumulada (258.084) (243.833)
Valor neto 691,916 706.167

10. Préstamos por Pagar

La Compafiia suscribié en el 2014 un contrato de linea 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 linea de crédito han sido
utilizados para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico de la Compaiiia.

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

Durante el mes de diciembre de 2016 entr6 en vigencia el segundo tramo de la facilidad
crediticia, mediante la cual la Compafiia tomé 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 linea de crédito no rotativa estan
garantizados por: (a) primera hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor
No0.453496, No0.430258, No0.441619 y No0.461374; (b) cesion de las acciones
comunes emitidas y en circulaciéon del Emisor a titulo fiduciario a favor de Icaza
Trust; (c) cesion de los créditos de los contratos de compra- venta de energia celebrados
y a ser celebrados en el futuro a titulo fiduciario de Icaza Trust; y (d) cesién de las
polizas de seguros y fianzas del Emisor. Adicionalmente, existen compromisos
financieros que entraran en vigencia a partir del dia siguiente del primer aniversario de
la fecha de inicio de operacién comercial y hasta el dia en que se cancele la totalidad del
préstamo.
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10. Préstamos por Pagar (Continuacion)

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, la Compaiiia
suscribié en enero de 2017 un contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y
Fuente de pago segun las especificaciones pactadas en el contrato de linea de crédito no
rotativa.

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de la linea de crédito al 30

de septiembre de 2019:
30 de septiembre de 31 de diciembre de
2019 2018

Menos de 1 afio - 1,688,900
Entre 1 y 5 afios - 6,755,600
Mas de 5 afios B 4,755,500

— _ 13,200,000
Porcion circulante - 1,688,900
Porcion no circulante - 11,511,100

— 13,200,000

Los préstamos causaron intereses por 6.50% al 31 de diciembre de 2018.

Al 31 de diciembre de 2018, el valor razonable del préstamo era de B/.11,909,093. EIl valor
razonable fue calculado mediante el método de flujos de efectivo descontado, utilizando una
tasa de interés de mercado de 6.30%, obtenida de la Superintendencia de Bancos de Panama y
esta incluida en el Nivel 2 de la jerarquia de valor razonable.

En el mes de marzo 2019 se procedié a cancelar los préstamos por pagar que mantenia la

subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A., mediante la emisiéon de Bonos Corporativos,
aprobado bajo la Resolucién SMV N° 339-18 del 2 de agosto de 2018.
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11. Boneos por pagar

Los bonos por pagar se detallan a continuacion:

30 de septiembre de
Vencimiento Tasa Anual 2019
Serie "A" 19/03/2026 7.00% 11,950,000
Serie "B" 19/03/2026 6.50% 3,500,0000
15,450,000
Porcién circulante -
Porci6n no circulante 15.450.000

El 15 de marzo de 2019, la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. realizé una
oferta publica de Bonos de su Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por la suma de
B/.32,000,000, aprobado bajo la Resolucion SMV No.339-18 del 2 de agosto de 2018. Se
oferté la Serie “A” por la suma de B/.12,000,000, con una tasa fija de 7.00%, intereses
pagaderos trimestralmente, fecha de emisién 19 de marzo de 2019, intereses trimestrales,
capital al vencimiento, fecha de vencimiento 19 de marzo de 2026 y una Serie “B” por la suma
de B/.3,500,000, con tasa de interés variable Libor 3 Meses + 3.50% con un minimo de 6.50%,
intereses pagaderos trimestralmente, capital al vencimiento y con fecha de vencimiento del
19 de marzo de 2026.

Los Bonos garantizados Serie “A” y Serie “B” podran ser redimidos total o parcialmente a
opcion del emisor transcurridos dos afios contados a partir de la fecha de emision.

El 12 de marzo de 2019, Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A. otorgé calificaciéon publica
de los Bonos Corporativos Serie A y Serie B de la empresa Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A. de BBB.pa, perspectiva estable.

Obligaciones Financieras

La Compafiia debe mantener las siguientes condiciones financieras (covenants) no maés alla
de la fecha del desembolso y mantener las mismas durante el término del Contrato de
Préstamo (que se denomina en adelante “Obligaciones Financieras™):

a) Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de Interés de 1.75 veces;

b) Mantener en todo momento una relacién minima de (Patrimonio total + cuentas por pagar
accionistas) / Total de activos de 30.00%.
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12. Ingresos por Generacion de Energia
Los ingresos por generacion de energia reconocidos a través del tiempo se detallan a continuacion:

30 de septiembre de 30 de septiembre de

2019 2018
Ingresos por contratos con clientes
Venta de energia - contratada 1,130,077 1,245,265
Venta de capacidad - contratada 90.661 131,625
1,220,738 1,376,890
Ingresos por mercado ocasional
Venta de energia - mercado ocasional 87.208 86,491
Total 1,307.946 1,463,381

13. Capital en Acciones
El capital en acciones se presenta a continuacion:

30 de septiembre de 31 de diciembre de
2019 2018
Autorizadas: 500 acciones comunes, sin valor nominal
todas pagadas, emitidas y en circulacion _2.310,000 1.810.000

En el mes de junio de 2019 mediante Acta de la Junta Directiva se aprobd una capitalizacion de
parte de los accionistas por la suma de B/.500,000.

14. Gasto de Personal
Los gastos de personal se detallan a continuacion:

30 de septiembre de 30 de septiembre de

2019 2018
Salarios y gastos de representacion 131,011 144,767
Cuota obrero patronal 23,299 21,971
Prima de antigiiedad e indemnizacion 15,052 7,050
Beneficios a empleados 1.935 7.849
171,297 181.637
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15.  Otros Gastos
Los otros gastos se detallan a continuacion:

30 de septiembre de 30 de septiembre de

2019 2018

Seguros generales 76,017 76,715
Honorarios profesionales 63,712 213,743
Reparacién y mantenimiento 53,271 53,231
Impuestos generales 33,507 50,294
Servicios y transporte 13,228 -
Otros gastos 6,869 13,347
Combustible y lubricantes 4,698 3,846
Electricidad y teléfono 1,557 8,335
Gastos bancarios 434 425
Suministros de oficina 170 368
Viajes 36 16,801
Alquileres - 2,713

253.499 439,818

16. Compromisos y Contingencias

Contratos Suscritos con Clientes

La Compafiia es parte de contratos con varios clientes. El tamafio y fechas de expiracion de
los contratos son los siguientes:

- Contrato de suministro de So6lo Potencia firmados en abril de 2016 con Empresa de
Distribucién Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucién
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos de julio de
2016 a diciembre de 2019.

- Contrato de suministro de Sélo Potencia firmado en mayo de 2016 con Elektra Noreste,
S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de julio de 2016 a diciembre de 2019.
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16.

Compromisos y Contingencias (Continuacién)

Contratos Suscritos con Clientes (continuacion)

-~  Contrato de suministro de Sélo Energia firmado en junio de 2016 con Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarca el periodo comprendido de
julio de 2017 a diciembre de 2019.

—  Contrato de suministro de Potencia y/o Energia firmado en junio de 2016 con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de junio de 2016 a diciembre
de 2019.

- Durante el afio 2018, la subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. ha suscrito varios
contratos de Reserva de Energia Contratada con Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.
que se extienden hasta el 31 de diciembre de 2019, en los que la subsidiaria comprar4 a
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. toda la energia que tenga disponible, luego de éste
haber cumplido con todos sus compromisos contractuales hasta la fecha.

Adicionalmente, la Compaiiia suscribié Contrato de Usuario Indirecto firmado en abril de 2016
con Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA), que abarca el periodo comprendido de
abril 2016 a abril 2031.

Al 30 de septiembre de 2019, compafiias de seguros locales habjan emitido fianzas de
cumplimiento por un total de B/.560,158 (2017: B/.921,793) para respaldar obligaciones de la
Compafiia como parte de los contratos de energia que estaban vigentes a esa fecha.

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico

Mediante la Resolucién No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la
Republica de Panamé otorgéd el derecho de uso de agua con concesion permanente a la
Compafiia para uso hidroeléctrico del proyecto.

a. La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 55,349,308.8
metros cubicos del caudal del Rio Colorado ubicado en el corregimiento de Volcan,
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen de agua estd dividido en
14,262,220.8 durante los meses de enero a abril y 41,087.088 de mayo a diciembre.

b. La Compaiiia debe asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal promedio interanual
de toda la serie para uso hidroeléctrico.
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16. Compromisos y Contingencias (Continuacion)
Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) (continuacion)

a. Se debe reflejar anualmente a la Direccion Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volimenes mensuales turbinados y el total anual avalado por
la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), incluyendo el registro diario
permanente de todos los caudales que circulan aguas abajo de la presa.

La Compafiia es responsable de los riesgos y perjuicios que se ocasionen por la variacion
del caudal y la calidad del agua.

c. La ANAM puede reducir los caudales concesionados a través de una declaratoria de
déficit temporal del recurso hidrico por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas
con las valoraciones de las condiciones climatologicas, hidrograficas e hidrogeologicas.

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)

Acuerdo de concesion para la generacion de energia eléctrica

La ASEP autenticé el 4 de agosto de 2006, contrato de concesion S/N que autoriza a
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generacion de energia eléctrica mediante la
explotacion del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por la Contraloria
General de la Republica de Panama.

Contratos de generacion de energia

La Compafifa firmé contratos de suministros de solo potencia, en abril y mayo de 2016, con
Empresa de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A., Empresa de Distribucién Eléctrica
Chiriqui, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos contratos fueron revisados por la Empresa de
Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) y estan formalizados por la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP).

Contingencias

En el curso normal del desarrollo de las actividades de la Compafiia, la misma estd expuesta a
reclamaciones derivadas de prestaciones laborales. En la opinién de la Administracion de la
Compaifiia y de sus asesores legales existen bajas probabilidades que estos casos representen
un efecto significativo adverso para la Compaiiia.

Adicionalmente, existen procesos administrativos entablados por la Direccién Regional del
Ministerio de Ambiente de la provincia de Chiriqui por presuntos incumplimientos a las
normas ambientales durante los afios 2014 y 2016. En agosto de 2017 se realiz6 la
presentacion de los descargos escritosy se estd a la espera de que el despacho dicte
Resolucion que fije término para la presentacion de las respectivas pruebas. Existe el riesgo
que la Compafiia sea condenada a pagar multas derivadas de estos procesos administrativos, y
es importante destacar que la Direccion Regional del Ministerio de Ambiente de la
provincia de Chiriqui estd facultada para emitir multas hasta por la suma mdaxima de
B/.30,000, y al cierre del 30 de septiembre de 2019, la Compafiia no habia establecido ninguna
provision para estos casos.
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17. Administracion de Riesgo Financiero

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compaiiia encuentre dificultades para obtener los
fondos para cumplir compromisos asociados con los instrumentos financieros.

La Administracion mantiene adecuados niveles de efectivo en banco, instrumentos de alta
liquidez y la disponibilidad de fondos mediante lineas de crédito pre-aprobadas.

El efectivo de 1a Compaiiia se encuentra custodiado dentro de las instituciones financieras que
se detallan a continuacién con la correspondiente calificacion de riesgo emitida para los

principales saldos:

30 de septiembre de 31 de diciembre de Calificacion
2019 2018 de Riesgo (2018)
Banco 1 267,258 23,062 AX*
Banco 2 11,115 11,114 BBB+**
278,373 34,176

Calificadora de riesgo: ** Fitch Ratings.

Un andlisis de los activos y pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento se
presenta a continuacién. Dicho anélisis se muestra seglin la fecha de vencimiento contractual
y son flujos de efectivo sin descontar al valor presente del estado de situacion financiera:

Al 30 de septiembre de 2019

Menos de 1 aiio Del a2 aiios

Sin

De 3 a Safios M4s de 5 aiios  Vencimiento

Activos Financieros

Efectivo 278,373
Fondo de fideicomiso con uso especifico 35,170
Cuentas por cobrar - clientes y otras 378,162
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 672,525

1.364.230

Total (vencimiento contractual esperado)

Al 30 de septiembre de 2019

Menos de 1 aiio De1 a2 aiios

Sin

De 3 a Safios Ma4s de 5 afios _Vencimiento

Pasivos Financieros

Cuentas por pagar — partes relacionadas 238,428
Cuentas por pagar - proveedores 173,316
Gastos acumulados por pagar 22,387

Bonos por pagar -

15,450,000 -

Total (vencimiento contractual esperado) 434131
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17. Administracion de Riesgo Financiero (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2018

Sin
Menos de 1 aiio Dela?2afios De3abSafios MésdeS5 afios Vencimiento

Activos Financieros

Efectivo 34,176 - - - -
Fondo de fideicomiso con uso especifico 135,268 2,998 - - -
Cuentas por cobrar - clientes y otras 29,250 - - - -
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 1.183.809 - - - -
Total (vencimiento contractual esperado) 1.382.503 2,998 SR - =

Al 31 de diciembre de 2018

Sin
Menos de 1 afio Dela2anos DedaSanos Mias de5afios Vencimiento

Pasivos Financieros

Cuentas por pagar — partes relacionadas 2,210,332 - - - -

Cuentas por pagar - proveedores 13,302 - - - -

Gastos acumulados por pagar 14,985 - - - -

Préstamos por pagar 1.688.900 3.377.800 3.377.800 4,755,500 -

Total (vencimiento contractual esperado) 3.927.519 3,377,800 3,377,800 4,755,500 _-
Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, depdsitos en bancos y cuentas por cobrar y consiste
en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion contraida, ocasionando pérdidas
financieras a la Compafiia. Para la administracion del riesgo de crédito en depdsitos en bancos
en instituciones financieras, la Compaifiia solamente realiza transacciones con entidades del
Sistema Bancario Nacional con indicadores de solidez y solvencia normales o superiores del
promedio de mercado.

Asimismo, para el caso del riesgo de crédito originado por cuentas por cobrar — clientes y otras,
la Compafifa diversifica sus deudores y mantiene politicas para asegurarse que las ventas a
crédito se realizan a clientes que tienen una adecuada historia crediticia. Se establecen plazos
de pago y limites de crédito especificos en funcién del analisis periddico de la capacidad de pago
de los clientes. Los excedentes por encima del limite de crédito normal son originados por
créditos extraordinarios otorgados a grandes distribuidores por temporadas en que las ventas son
mds altas para que puedan tener capacidad para la demanda de productos que se requiere en el
mercado.
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17. Administracién de Riesgo Financiero (Continuacion)
Riesgo de Crédito (continuacion)

Al 30 de septiembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018 las cuentas por cobrar — clientes y otras
incluyen cuentas corrientes como se indica a continuacion:

30 de septiembre de 31 de diciembre de
2019 2018

Cuentas por cobrar — clientes y otras 378.162 29,250

Las cuentas por cobrar — clientes y otras son las que no muestran atrasos en sus pagos, segun
las fechas convenidas con el deudor.

Administracion de Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compafifa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compafiia para continuar como negocio en marcha y proveer el retorno para los accionistas y
otros beneficiarios de la Compafiia, asi como mantener una estructura de capital 6ptima que
reduzca el costo de capital.  Para propodsitos del calculo de la relacién deuda
financiera/patrimonio, la Compaiiia considera como patrimonio neto tangible las cuentas por
pagar - accionista porcién no circulante.

A continuacion, se muestra la relacion deuda financiera/patrimonio de la Compafiia:

30 de septiembre de 31 de diciembre de

2019 2018

Total de préstamos por pagar (Nota 10) B 13,200,000
Total de bonos por pagar (Nota 11) 15,450,000 -
Total Deuda financiera 15,450,000 13,200,000
Patrimonio neto tangible

Cuentas por pagar — accionista 6,271,492 6,771,492
Total de patrimonio 306.600 448.606
Total de patrimonio neto tangible 6,578,092 7.220,098
Relacion deuda financiera/patrimonio 2.35 1.83
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17. Administraciéon de Riesgo Financiero (Continuacién)

Valor Razonable

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

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

Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son observables
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.

18. Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compaiiia, inclusive la del afio terminado el
31 de diciembre de 2018, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres tltimos
periodos fiscales, segun 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 regimenes de fomento o produccion y los arrastres de pérdidas
legalmente autorizados (este célculo se conocera como el método tradicional).

b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este calculo se conocera como el célculo alterno del impuesto
sobre la renta).
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Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Notas a los Estados Financieros Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

18.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Compaiiia
determinara que incurrirdn en pérdida, podran solicitar a la Direccion General de Ingresos la no
aplicacion del célculo alterno del impuesto sobre la renta. Igual solicitud podra presentar el
contribuyente, cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el 25%.

La Compaiiia presentd el 5 de abril de 2019 ante la Direccion General de Ingresos la informacién
requerida para optar por la no aplicacién del calculo alternativo del impuesto sobre la renta. A
la fecha, se encuentra pendiente de recibir la notificacion de la Direccion General de Ingresos.

A partir de la adjudicacion de la concesion y durante la ejecucion de las obras, los bienes objeto
de la concesidn, estaran exentos de:

-~ Exoneracion del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y gravdmenes,

~  El impuesto de importacién al territorio de la Republica de Panama de las maquinarias,
equipo, suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecucion de la obra
objeto de la concesion o se incorporen a las mismas.

- Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto,
con base a la reduccién de toneladas de emision de diéxido de carbono equivalentes por
afio calculados por el término de la concesion o licencia, el cual solamente podra ser
utilizado hasta el 50% del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un periodo
fiscal determinado, durante los primeros 10 afios contados a partir de la entrada en
operaciéon 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 periodo fiscal determinado, por un maximo del 5% del valor total de la
inversion directa en concepto de obras, que después de la construcciéon de sistemas de
centrales de mini hidroeléctricas, se conviertan en infraestructura de uso publico, como
carreteras, caminos, puentes alcantarillados, escuelas, centros de salud y otras de similar
naturaleza, previa evaluacion de la entidad publica que reciba la obra correspondiente, en
coordinacion con el Ministerio de Economia y Finanzas. El crédito referido no puede ser
objeto de compensacion, cesion o transferencia.
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IV PARTE

ESTADOS FINANCIEROS EMNADESA HOLDING

° Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del piblico
inversionista y del publico en general.
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INFORME DEL CONTADOR

Sefiores
Junta Directiva y Accionistas de

EMNADESA HOLDING, S. A.
Panamia, Republica de Panama

Los estados financieros consolidados interinos de EMNADESA HOLDINGS, S. A. y
Subsidiarias (“el Grupo”) al 30 de septiembre de 2019, incluyen el estado consolidado de
situacion financiera, el estado consolidado de resultados, el estado consolidado de cambios en
el patrimonio de los accionistas y el estado consolidado de flujos de efectivo por el periodo
terminado en esa fecha, con sus respectivas notas a los estados financieros consolidados y un
resumen de politicas contables significativas. Los estados financieros interinos consolidados
fueron preparados en base a la informacion contenida en los libros contables sin una auditoria
a la empresa, razén por la cual no incluyen una opinién sobre dichos estados financieros.

La administracion de la compaiiia es responsable por la preparacion y presentaciéon razonable
de estos estados financieros interinos.

Los estados financieros interinos al 30 de septiembre de 2019, fueron preparados conforme a
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), promulgadas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IJASB).

Licenciado de Idoneidad Profesional No. 0082-2017

22 de noviembre de 2019
Panamd, Republica de Panama
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Emnadesa Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados
Al 30 de septiembre del 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos por generacion de energia

Costo de energia
Intereses ganados
Otros ingresos

Amortizacién de concesion

Depreciacion
Gastos de personal
Otros gastos
Costos financieros

Pérdida antes del impuesto

Impuesto sobre la renta

Perdida neta

Notas

14

15
16

30 de septiembre 30 de septiembre
2019 2018
7,884,515 6,289,018
(4,945,725) (1,994,815)
6,803 29,058
21,072 -
(14,250) (14,250)
(1,376,963) (1,369,289)
(515,086) (612,114)
(949,143) (1,146,203)
(2,147,286) (2,152,906)
(2,036,063) (971,501)
(2,036,063) (971,501)




Emnadesa Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Al 30 de septiembre del 2019
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2016 (Auditado)
Utilidad neta del periodo

Adquisicion de subsidiaria

Saldo al 31 de diciembre de 2017 (Auditado)
Pérdida neta del periodo

Aporte capitalizado

Saldo al 31 de diciembre de 2018 (Auditado)
Pérdida neta del periodo

Aporte capitalizado

Impuesto complementario

Saldo al 30 de septiembre de 2019

Notas

13

Capital en Otras Reservas . Déficit Impuesto
acciones de Capital acumulado complementario Total
17,000,000 - (2,694,633) (2,159) 14,303,208
- - 240,425 - 240,425
- 6,771,492 - - 6,771,492
17,000,000 6,771,492  (2,454,208) (2,159) 21,315,125
- - (1,247,418) - (1,247,418)
2,968,916 - - - 2,968,916
19,968,916 6,771,492  (3,701,626) (2,159) 23,036,623
. - (2,036,063) . (2,036,063)
10,800,000 (500,000) - B 10,300,000
- - - (1,790) (1,790)
30,768,916 6,271,492  (5,737,689) (3,949) 31,298,770
o
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Emnadesa Holding, S.A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Al 30 de septiembre del 2019
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Perdida neta
Ajustes por:

Costos financieros

Depreciacion

Amortizacion

Provision para prima de antigtiedad

Impuesto inmueble

Ganancia en retiro de activo fijo

Cambios en activos y pasivos que involucran efectivo:
Cuentas por cobrar clientes y otras
Gastos pagados por anticipado
Cuentas por pagar comerciales
Gastos acumulados por pagar
Oftros activos
Prima de antigiiedad pagada

Efectivo proveniente de las actividades de operacion
Intereses pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Fondo de fideicomiso con uso especlfico

Adquisiciones de activos fijos

Efectivo recibido en venta de propiedad, planta y equipo
Construccién en proceso

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pago a préstamos por pagar

Obligaciones financieras adquiridas (préstamos)

Pago a bonos por pagar

Obligaciones financieras adquiridas (bonos)

Cuentas por pagar-Accionistas

Cuentas entre partes relacionadas

Arrendamiento financiero

Impuesto complementario

Aporte capitalizado

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento
Aumento (disminucion) neto de efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Notas

10
10
1"
11

13

30 de septiembre 30 de septiembre
2019 2018
(2,036,063) (971,501)

2,147,286 2,152,906
1,376,963 1,369,289
14,250 14,250
23,138 3,929
20,833 -
(3,034) -
1,543,373 2,568,873
(510,085) (705,184)
(380,815) (155,353)
295513 16,688
8,325 8,005
(111,253) (9,072)
(12,204) -
832,854 1,723,957
(1,898,550) (1,726,080)
(1,065,696) (2,123)
686,685 (581,649)
(3,153,458) (183,655)
17,681 -
2,901,848 -
452,756 (765,304)
(13,200,000) -
1,985,745 B
(11,341,125) (1,056,125.00)
15,450,000 -
172,000 .
(2,176,217) 1,551,465
(248,737) 16,003
(1,790) -
10,800,000 .
1,439,876 511,343
826,936 (256,084)
351,869 510,334
1,178,805 254,250

%



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informaciéon General

EMNADESA HOLDING, S. A. (la “Compaiiia”) fue constituida bajo las leyes de la
Republica de Panamé mediante Escritura Publica No.4,636 del 3 de abril de 2017. La
Compafiia es la tenedora de las acciones de entidades que se dedican al negocio de generacion
de energia eléctrica en el territorio nacional.

La Compafiia y sus Subsidiarias (el “Grupo”) estan constituidas en la Republica de Panama
y a continuacion se detalla la informacién general de las subsidiarias:

Porcentaje de No. de
Nombre de las Compafiias Participacion Fecha de Constitucion Escritura
Empresa Nacional de Energia, S. A. 100% 16 de marzo de 2007 5,432
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. 100% 26 de abril de 2001 1,623
Tropitérmica, S. A. 100% 5 de julio de 2016 5,491

La subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. se encuentra actualmente en el desarrollo
de la mini hidroeléctrica La Herradura en el Rio Escarrea, proyecto ubicado en el Distrito de
Bugaba, Provincia de Chiriqui. En adicién, al 30 de septiembre de 2019, las mini-
hidroeléctricas Bugaba I, Bugaba II y Bajos del Totuma se encuentran operando, igualmente
la planta Fotovoltaica Bugaba Solar. La subsidiaria Tropitérmica, S. A. termind la
construccion de la planta de generaciéon termoeléctrica en mayo de 2019, la misma estd
ubicada en Cristobal, Provincia de Coldn, la construccion inicié en mayo de 2018 con una
capacidad instalada de 5.05MW.,

La Compafiia es setenta y cinco por ciento (75%) subsidiaria de Energia Natural, S. A. y su
ultima entidad controladora es Tropical Energies Corp.

Reorganizacion organizacional

La Compafifa surge como parte de un proceso de reorganizacion de Energia Natural, S. A.
(Accionista) realizado en mayo de 2017, en donde el accionista que era duefio del 100% de
las acciones de la subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. doné y cedi6 estas acciones
a la Compaiiia como parte de la constitucion inicial y en este proceso el accionista pasé a
recibir el 75% de las acciones del capital de la Compafiia. Simultaneamente a este proceso
de constitucion, Cafetales, S. A. (el accionista minoritario) que era duefio del 100% de las
acciones de Bajos del Totuma, S. A. dond y cedio estas acciones a la Compafiia igualmente
como parte de la constitucion inicial y a cambio recibi6 el 25% de las acciones de capital de
la Compafiia.

La oficina principal estd ubicada en el Distrito de Panamd, Corregimiento de Juan Diaz,
Urbanizacién Santa Maria Business District, Boulevard Oeste, P.H. Tropigas, Piso 3.

6L



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

1.

Informacién General (Continuacion)

Los estados financieros consolidados por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2019
fueron aprobados por el Gerente General y autorizados para su emision el 22 de noviembre
de 2019.

Autoridad Reguladora

Las Compaflias dedicadas a las operaciones de generacion de energia eléctrica en Panama estan
reguladas por la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), una entidad auténoma
del Gobierno de la Republica de Panama, de acuerdo a las legislaciones establecidas en la Ley
No.6 de 3 de febrero de 1997 y su reglamentacion y la Ley No.45 de 2004 y sus modificaciones.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

A continuacion se presenta un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas
en la preparacion de los estados financieros consolidados del Grupo. Estas politicas de
contabilidad han sido aplicadas consistentemente con el periodo anterior, a menos que se
indique lo contrario.

Base de Preparacién

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion 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 histérico.

La preparacion de estados financieros consolidados de conformidad con las NIIF requiere el
uso de ciertas estimaciones criticas de contabilidad. Ademas, requiere que la Administracién
use su juicio en el proceso de aplicacién de las politicas de contabilidad del Grupo. Las 4reas
que involucran alto grado de juicio o complejidad, o é4reas donde los supuestos y
estimaciones son significativos para los estados financieros consolidados estan 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 periodo de
presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2018:

- NIIF 9 Instrumentos Financieros;
- NIIF 15 Ingresos de Contratos con Clientes.



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Base de Preparacion (continuacion)
Nuevas Normas, Enmiendas e Interpretaciones adoptadas por el Grupo (continuacion)
El Grupo aplicé el modelo retrospectivo modificado en la adopcioén de estas normas. Bajo este
modelo, la informacién comparativa de periodos anteriores no es reexpresada y los efectos de
ajustes de transicion son reconocidos como un ajuste al déficit acumulado inicial a la fecha de

adopcién (1 de enero de 2018).

Como resultado de lo anterior, la informacién comparativa ha sido preparada de acuerdo con las
politicas contables aplicadas anteriormente por el Grupo.

NIIF 9 — Instrumentos Financieros

Entre los efectos mds importantes de esta Norma estan:

- La clasificacidn y medicién de los instrumentos financieros basados en los modelos de
negocios establecidos y en las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales de los
instrumentos financieros;

- Incluye tres categorias: costo amortizado (CA), valor razonable con cambios en otras
utilidades integrales (VRCOUI), y el valor razonable con cambios en resultados (VRCR)
como nueva clasificacién y medicidén posterior, aplicable a activos financieros;

- Nuevos requerimientos de deterioro de valor relacionados con la contabilidad de pérdidas
crediticias esperadas, para las cuales se aplicaba los requerimientos de la NIC 39 sobre la
contabilidad de pérdidas crediticias bajo el modelo de pérdidas incurridas.

La adopcién de esta norma no implicé impactos significativos en los estados financieros
consolidados.

En términos generales el Grupo ha seguido valorando los créditos y partidas a cobrar, asi 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
histérica de impagos de cuentas a cobrar como consecuencia de la entrada en vigor del nuevo
modelo de pérdida esperada.

Para la evaluacion del deterioro de las cuentas por cobrar - partes relacionadas, el Grupo
considera estos activos financieros de bajo riesgo, y por lo tanto, la estimacion de pérdidas por
deterioro se limit6 al modelo de pérdidas esperadas de 12 meses. El Grupo no registré una
provision para deterioro de estas cuentas debido a que la evaluacion resultd en un monto no
significativo.



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

21

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacion)

Nuevas Normas y Enmiendas adoptadas por el Grupo (continuacion)

NIIF 9 — Instrumentos Financieros (continuacion)

Al 1 de enero de 2018 las categorias de medicion de los instrumentos financieros del Grupo eran:

Original Nueva
bajo NIC 39 bajo NIIF 9
Efectivo Costo amortizado Costo amortizado
Cuentas por cobrar Costo amortizado Costo amortizado
Fondo de fideicomiso con uso especifico  Costo amortizado Costo amortizado

NIIF 15 “Ingresos de Contratos con Clientes”

El IASB emiti6 una nueva norma para el reconocimiento de ingresos. Esta reemplazara a
la NIC 18, la cual cubre contratos de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre contratos de
construccion. Esta nueva norma esta basada en el principio de que el ingreso es reconocido
cuando un cliente obtiene el control de un bien o servicio, asi el concepto de control
reemplaza el concepto existente de riesgos y beneficios. Esta norma permite la adopcion
de un enfoque retrospectivo modificado. Bajo este acercamiento las entidades reconocen
los ajustes transicionales en utilidades retenidas en la fecha de aplicacion inicial sin
reestructurar el periodo comparativo. Solo tendrdn que aplicar las nuevas normas a los
contratos que no estan completados a la fecha de la aplicacion inicial. El Grupo realizé la
evaluacion del impacto de esta nueva norma y basados en la naturaleza de los ingresos
percibidos por el Grupo, no se identificaron impactos derivados de la adopcion de esta
norma.

La NIIF 15 requiere revelaciones mas detalladas que las normas anteriores, con el fin de
proporcionar informaciéon mas completa sobre la naturaleza, importe, calendario y certidumbre
de los ingresos y flujos de efectivo derivados de los contratos con clientes.

El Grupo llevé a cabo un proyecto de implementacion, para identificar y medir los posibles
impactos de la aplicacion de la NIIF 15 en sus estados financieros consolidados.



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Base de Preparacién (continuacién)
Nuevas Normas y Enmiendas adoptadas por el Grupo (continuacion)

NIIF 15 “Ingresos de Contratos con Clientes” (continuacion)

De conformidad con la NIIF 15, el Grupo reconoce los ingresos provenientes de contratos con
clientes con base a un modelo de cinco pasos detallados a continuacion:

- Paso 1. Identificacion de contratos con clientes: Un contrato se define como un acuerdo
entre dos o mds partes, el cual crea derechos y obligaciones exigibles y establece criterios
que se deben cumplir para cada contrato. Los contratos que se manejan son escritos y los
agrupamos en un mismo tipo de contrato debido a que todos se ubican el mismo concepto
de venta de energia.

- Paso 2. Identificacion de las obligaciones del contrato: Una obligacion es una promesa en
un contrato con un cliente para la transferencia de un bien o servicio a este ultimo.

- Paso 3. Determinacion del precio de la transaccion: El precio de la transaccion es el monto
del pago al que el Grupo espera tener derecho a cambio de la transferencia de los bienes o
servicios prometidos a un cliente.

- Paso 4. Asignacion del precio de la transaccion: El Grupo reconoce el precio del contrato
pagadero segun se especifica en el contrato, sujeto a las condiciones y ajustes estipulados o
deducciones propuestas, segun corresponda.

- Paso 5. Reconocimiento de ingresos de acuerdo a los criterios establecidos por NIIF 15, el
Grupo contintia reconociendo estos ingresos a lo largo del tiempo en lugar de hacerlo en un
determinado momento.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas por el Grupo

- NIIF 16, “Arrendamientos”. El IASB emiti6 en enero de 2016, la NIIF 16, que sustituye a
laNIC 17 - Arrendamientos. Esta norma introduce cambios significativos en la contabilidad
por parte de los arrendatarios en particular. El Grupo aun esta en proceso de evaluar el
impacto total de la misma. Esta norma es efectiva para los periodos anuales que inician en
o después del 1 de enero de 2019.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aun no son efectivas que se espere que
tengan un impacto material en el Grupo.
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2,

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Bases de Consolidacion

(a) Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las que el Grupo tiene control. El Grupo
controla una entidad cuando el mismo esta expuesto a, o tiene los derechos a los
rendimientos variables a partir de participacion 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 adquisicion para contabilizar las combinaciones de
negocios con terceros. La contraprestacion transferida por la adquisicion de una
subsidiaria es el valor razonable de los activos transferidos, los pasivos incurridos a los
anteriores propietarios de la adquirida y las participaciones en el patrimonio emitidas
por el Grupo. La contraprestacion transferida incluye el valor razonable de cualquier
activo o pasivo resultante de un acuerdo de contraprestacion contingente. Los activos
identificables adquiridos y los pasivos y pasivos contingentes asumidos en una
combinacion de negocios se miden inicialmente a sus valores razonables a la fecha de
adquisicion. El Grupo reconoce cualquier participacién no controladora en la entidad
adquirida en una base de adquisicion por adquisicién, por la parte proporcional de la
participacién no controladora de los montos reconocidos de los activos netos
identificables de la adquirida.

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

Si la combinacién de negocios se realiza por etapas, a la fecha de adquisicion el valor
en libros de la participacion previa de la adquirida se vuelve a valorar al valor razonable
a la fecha de adquisicion; cualquier ganancia o pérdida resultante de tal remedicion se
reconoce en el estado consolidado de resultado integral del periodo.

Cualquier contraprestacion contingente a ser transferida por el Grupo es reconocida a
su valor razonable a la fecha de adquisicion. Los cambios posteriores en el valor
razonable de la contraprestacién contingente que se considere un activo o pasivo se
reconoceran de acuerdo con la NIIF 9, ya sea en resultados 0 como un cambio en
utilidades (pérdidas) integrales. La contraprestacion contingente que se haya
clasificado como patrimonio no se vuelve a medir, y su liquidacién posterior se
contabiliza dentro del patrimonio.

-11-



EMNADESA HOLDING, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados Interinos
30 de septiembre de 2019
(Cifras en balboas)

2,

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Bases de Consolidacion (continuacion)

(@)

()

(©

Subsidiarias (continuacion)

Cuando existen las combinaciones de negocios que involucran a entidades bajo control
comun de los Ultimos accionistas estdn excluidas del alcance de la NIIF 3 -
Combinaciones de Negocios, y no existe una guia en las NIIF para la contabilizacion
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 situacion financiera y las transacciones de la
entidad adquirida son incorporados prospectivamente a la consolidacion desde la fecha
en que el Grupo adquiere el control. En este método de contabilidad del predecesor no
surge ninguna plusvalia, y cualquier diferencia entre la contraprestacion transferida
para la adquisicién y el valor en libros de los activos y pasivos adquiridos se registra
en el patrimonio en una reserva separada.

Las transacciones entre compaiifas, los saldos y las ganancias no realizadas en
transacciones entre compafifas 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 politicas de contabilidad del
Grupo.

Cambios en las Participaciones en Subsidiarias sin Cambio de Control

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

Disposicion de Subsidiarias

Cuando el Grupo cesa la consolidacién o la contabilizacion patrimonial de una
inversién por la pérdida de control, control conjunto o influencia significativa,
cualquier participacion retenida en la entidad se vuelve a medir a su valor razonable a
la fecha cuando se pierde el control, con el cambio en el valor en libros reconocido en
el resultado del periodo. El valor razonable es el valor en libros inicial a efectos de la
contabilizacion posterior de la participacion retenida en la asociada, negocio conjunto
o activo financiero. Ademds, cualquier importe previamente reconocido en otro
resultado integral en relacién con dicha entidad se contabiliza como si el Grupo hubiera
dispuesto directamente de los activos o pasivos relacionados. Esto puede significar que
los importes previamente reconocidos en utilidades (pérdidas) integrales se reclasifican
a resultados.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

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

Informacion de Segmentos

Un segmento del negocio es un componente identificable del Grupo, encargado de
suministrar un tnico producto o servicio, o bien un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracteriza por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la misma empresa.
Un segmento geografico es un componente identificable de la empresa encargado de
suministrar producto o servicios de un entorno econdmico especifico, y que se caracteriza
por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza especifico, y que se corresponden
a otros componentes operativos que desarrollan su actividad en entornos diferentes. Las
operaciones del negocio del Grupo estan organizadas y manejadas como un solo segmento
de negocios que es el de operar las plantas generadoras, dentro del entorno econdémico de
generacion eléctrica. Adicionalmente, la organizacién interna y de reporte del Grupo esta
predominantemente basada en un solo segmento de negocio.

Activos Financieros

Efectivo

El efectivo se presenta a su costo en el estado consolidado de situacion financiera como activos
circulantes. Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo comprende
el efectivo en caja, depdsitos a la vista en bancos y sobregiros bancarios. Los sobregiros
bancarios que son pagaderos a la vista y forman parte del efectivo del Grupo, estan incluidos
como un componente para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo.

Cuentas por cobrar

Politica contable aplicada hasta el 31 de diciembre de 2017

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables
que no se cotizan en un mercado activo. Ellos se originan cuando se provee dinero, bienes o
servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar. Las
cuentas por cobrar generalmente tienen 30 dias de vencimiento y son clasificadas dentro de los
activos circulantes.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Activos Financieros (continuacién)

Cuentas por cobrar (continuacion)

Politica contable aplicada a partir del 1 de enero de 2018

El Grupo mantiene las cuentas por cobrar comerciales con el objetivo de cobrar los flujos de

efectivo contractuales y, por lo tanto, las mide posteriormente al costo amortizado utilizando
el método del interés efectivo, menos cualquier estimacion para deterioro.

Deterioro de activos financieros

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

Baja en activos financieros

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

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 transaccion. Los préstamos bancarios y bonos por pagar son
posteriormente presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto
de los costos de transaccion y el valor de redencion es reconocida en el estado consolidado
de resultado integral durante el periodo de los financiamientos utilizando el método de interés
efectivo.

Los costos financieros incurridos por la construccion de cualquier activo apto son
capitalizados durante el periodo 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 periodo sustancial antes de estar listo para
el uso al que esta 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.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuacién)

Préstamos bancarios y bonos por pagar (continuacion)
Los sobregiros bancarios se presentan dentro de los préstamos en los pasivos circulantes
mostrados en el estado consolidado de situacion financiera.

Arrendamiento financiero

Arrendamientos financieros, en los cuales se transfieren al Grupo, sustancialmente riesgos y
beneficios sobre la propiedad del bien arrendado, son capitalizados al valor presente de los
pagos minimos del arrendamiento al inicio del contrato de arrendamiento y revelados como
propiedad, planta y equipo netos. Los pagos del arrendamiento son proporcionales entre los
cargos financieros y la reduccién del pasivo arrendado hasta llegar a una tasa constante de
interés en el balance restante del pasivo. Los cargos financieros son registrados a gastos de
operacion. Los activos capitalizados arrendados son depreciados sobre la vida 1til estimada
del activo.

Cuentas por pagar - proveedores y otras

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 afio 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.

Baja en 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.

Propiedades, Planta y Equipo
Las partidas de propiedades, planta y equipo se presentan al costo de adquisicién menos la
depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

La depreciacion 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 linea recta con base
a las siguientes tasas:

Vida Util
Planta, generadores y equipos 25 a 50 afios
Edificio y mejoras 10 afios
Mobiliario 5 afios
Magquinaria 3 a5 afios
Equipo rodante 3 a 4 afios
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Propiedades, Planta y Equipo (continuacién)
Los terrenos no se deprecian.

Los activos que estan sujetos a amortizacion se revisan para el deterioro siempre y cuando
los cambios segin 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 disposicion o retiro de un activo es determinada
comparando el valor razonable de la contraprestacion recibida con el valor en libros del
activo y es reconocida en el estado consolidado de resultado integral.:

Construccion en Proceso

Los proyectos en construccion incluyen los costos de salarios, ingenieria, intereses, seguros
y otros costos capitalizables. Los saldos de construccién en proceso son transferidos a los
activos de generacion eléctrica cuando los activos estén disponibles para el uso esperado.

Deterioro de Activos no Financieros

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

Activos Intangibles

Plusvalia

La plusvalia resulta de la adquisicion de subsidiarias y representa el exceso de la
contraprestacion transferida, del monto de cualquier participacién no controladora en la
adquirida y del valor razonable de cualquier participaciéon patrimonial anterior en la
adquirida sobre el valor razonable de los activos identificables netos adquiridos. Si el total
de la contraprestacion transferida, participacion no controladora reconocida y participacion
mantenida previamente medidos al valor razonable es menor que el valor razonable de los
activos netos de la subsidiaria adquirida, en el caso de una compra negociada, la diferencia
es reconocida directamente en el estado consolidado de resultado integral.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuaciéon)
Activos Intangibles (continuacién)
Plusvalia (continuacion)

Para propésitos de la prueba deterioro, la plusvalia adquirida en una combinacion 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
combinacién. Cada unidad o grupo de unidades a las que se asigna la plusvalia representa
el nivel mas bajo dentro de la entidad a la que la plusvalia es monitoreada para propdsitos de
administracién interna. La plusvalia es monitoreada a nivel de segmento operativo.

Reconocimientos de Ingresos

Venta de energia

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

Los ingresos por venta de energfa estan principalmente compuestos por venta de energia
contratada y de mercado ocasional, capacidad contratada y de mercado ocasional, asi como
otros servicios auxiliares.

Reconocimiento de Gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién en
los beneficios economicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro
de un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la
reduccion del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
economicos 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 garantia.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Impuesto sobre la Renta

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

El impuesto sobre la renta diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando
las diferencias temporales entre los valores segun libros de los activos y pasivos informados
para propositos financieros y los montos utilizados para propdsitos fiscales. El monto de
impuesto diferido est4 basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando
la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del estado consolidado de situacién
financiera.

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

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

Compensacion de Activos y Pasivos Financieros

Los activos y pasivos financieros son compensados y el importe neto presentado en el estado
consolidado de situacion financiera, solamente cuando existe el derecho legal y la intencién
para compensarlos sobre una base neta o cuando se liquida el activo y se compensa la
obligacion simultdneamente.
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3.

Estimaciones Contables y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios se evaltian continuamente y se basan en la experiencia histdrica y
otros factores, incluyendo las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo
las circunstancias.

Los resultados de las estimaciones contables, por definicién, 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
continuacion:

Juicio Critico

Combinacion de negocios

Los procesos de combinacion de negocios generalmente son procesos que involucran juicios
importantes en la determinacién del valor razonable de los activos netos adquiridos y de igual
forma en la contabilizacion de las transacciones asociadas. En la determinacién del valor
razonable la Administracion del Grupo utiliza supuestos y técnicas de valoracién que
incluyen proyecciones de flujos de efectivo y demas variables financieras entre las que se
incluyen la tasa de descuento. Tal como se divulga en la Nota 20, el Grupo culminé la
revision de los valores razonables y la asignacion a las distintas partidas de los activos netos
adquiridos en la combinacion de negocios. No se reportaron transacciones para el 2018.

Estimaciones Contables

Vida util de propiedades, planta y equipo

El Grupo realiza juicios en la evaluacion de la vida util estimada de los activos y en la
determinacion de valores residuales estimados, como aplique. La depreciacion es calculada
bajo el método de linea recta, basado en la vida util estimada de los activos.

Estas estimaciones son basadas en el andlisis de los ciclos de vida de los activos y el valor
potencial al final de su vida util. El valor residual y la vida util son revisados, y ajustados de
ser apropiado, al final de cada periodo. Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la
Administracién revisé estos estimados y no se realizaron cambios.

Andlisis del deterioro de propiedades, planta y equipo

Anualmente el Grupo realiza el anélisis de deterioro de las plantas generadoras de energia
donde se utilizan supuestos y otras proyecciones que pueden variar de forma significativa a
través de los afios. Estos supuestos y proyecciones son revisados y ajustados cada afio
conforme a datos histdricos y proyecciones econémicas.
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4.

Negocio en Marcha

Al 30 de septiembre de 2019, las mini-hidroeléctricas Bugaba I y Bugaba II, Bajos del
Totuma, asi también como la planta fotovoltaica Bugaba Solar y la planta termoeléctrica
Tropitermica se encuentran operando. A esa fecha, el total de pasivos circulantes del Grupo
excedian sus activos circulantes, y la Administracion del Grupo espera generar y/u obtener
los fondos necesarios para afrontar las obligaciones que se presentan a corto plazo.

El Proyecto La Herradura es financiado por sus accionistas y a través de financiamientos
externos.

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

Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

30 de septiembre 31 de diciembre

2019 2018
En el Estado Consolidado de Situacién Financiera
Activos
Cuentas por cobrar - relacionadas:
Otras partes relacionadas ). WN _ 247,056
Pasivos
Porcion circulante
Préstamos por pagar Accionistas 672.000 -
Cuentas por pagar - relacionadas:
Accionistas 862,834 2,210,292
Otras partes relacionadas 656 2901
863.490 2.210.583
Porcion no circulante
Accionistas 3.387.840 4,205,243
En el Estado Consolidado de Resultado Integral
Compensaciones a ejecutivos claves _ 146.128 138.500

Las cuentas por pagar con accionista (Energia Natural, S. A.) porciéon no circulante
corresponden a fondos para el financiamiento de las operaciones, y no son exigibles en los
proximos 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 estdn sujetas a
las autorizaciones de los accionistas.
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6. Efectivo
Los saldos de efectivo se presentan a continuacion:

30 de septiembre 31 de diciembre

2019 2018

Caja menuda 850 850
Cuentas corrientes:

Banesco, S. A. 3,072 1,789

Banco Panama, S. A. 506,062 174,471

Banistmo, S. A. 103,934 18,739

Banco General, S. A. 564,887 156.020

1.178.805 351,869

7. Fondo de Fideicomiso con Uso Especifico
Los saldos de fondo de fideicomiso con uso especifico se presentan a continuacion:

30 de septiembre 2019 31 de diciembre
Porcion Porcién no 2018
Circulante Circulante Total
Cuentas de concentracion 31,189 - 31,189 150,711
Cuentas de servicio de deuda 89,215 - 89,215 4,416
Cuenta de reserva de pago de interés - 1,031,446 1,031,446 1,683,409
Cuenta de cobros extraordinarios 102 - 102 101
Cuenta de exceso de efectivo 102 - 102 102
120,608 1,031.446 _ 1,152,054 1,.838.739

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Concentracion

Fondos que generan los bienes y derechos cedidos en relacién con cada proyecto, asi como el
producto de la colocacién 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 concentracion 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 concentracion, el Grupo por este medio reconoce que recibird dichos fondos en
custodia a favor del fiduciario y se compromete a depositar dichos fondos en la respectiva
cuenta de concentracion.

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Servicio de Deuda

El Grupo traspasara de 1a cuenta de concentracién de cada proyecto a la cuenta de servicio de
deuda correspondiente el monto de capital e intereses indicado en la instruccion emitida por el
agente de pago.
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7. Fondo de Fideicomiso con Uso Especifico (Continuacién)
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 extraordinatios.

Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Exceso de Efectivo

El fiduciario traspasa de la cuenta de concentracion a la cuenta de exceso de efectivo del
proyecto correspondiente, todos los fondos que queden disponibles en la cuenta de
concentracién de dicho proyecto.

La Administracion considera que los montos registrados de los fondos se aproximan a su
valor razonable.

8.  Propiedades, Planta y Equipo, Neto
Las propiedades, planta y equipo se detallan a continuacion:

Planta Terreno Mobiliario Vehiculos Equipos Total
Costo de adquisicion
Al131 de diciembre de 2017 70,376,179 251,067 99,519 200,371 52,279 70,979,415
Adiciones 118,453 - - 50,110 9,912 178,475
Retiro - - - (52,247) - (52,247)
Al 31 de diciembre de 2018 70,494,632 251,067 99,519 198,234 62,191 71,105,643
Adiciones 2,598,878 - 2,115 - 552,465 3,153,458
Retiro - - (1,555) (24,266) - (25,821)
A130 de septiembre de 2019 73,093,510 251,067 100,079 173,968 614,656 74,233,280
Depreciacién acumulada
Al131 de diciembre de 2017 (3,459,601) - (73,322) (65,932) (33,719) (3,632,574)
Retiro - - - 42,565 E
Cargos en el afio (1,748,887) - (24,088) (39,882) (8,680) (1,821,537)
Al31 de diciembre de 2018 (5,208,488) - (97,410) (63,249) (42,399) (5,411,546)
Retiro - - 1,469 9,707 - 11,176
Cargos en ¢l afio (1,329,912) - (3,618) (30,449) (12,984) (1,376,963)
A130 de septiembre de 2019 (6,538,400) - (99,559) (83,991) (55,383) (6,777,333)
Valor neto en libros
Al 30 de septiembre de 2019 66,555,110 198,060 520 89,977 559,273 67,455,947
Al31 de diciembre de 2018 65,286,144 251,067 2,109 134,985 19,792 65,694,097

Al 30 de septiembre de 2019, las propiedades, planta y equipo estan hipotecados al
fideicomiso para garantizar la emisién publica de los bonos corporativos. (Véase Nota 11).
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9. Construccion en Proceso

La construccion en proceso corresponde a la inversion realizada por las subsidiarias Empresa
Nacional de Energia, S. A. para la construccién de la mini hidroeléctrica La Herradura.

30 de septiembre 31 de diciembre

2019 2018
La Herradura
Asistencia técnica y disefio 121,603 121,603
Supervision de obra 34,240 34,240
Fianza de pago y CAR 3,884 3,884
Costos varios 12.475 12.048
172,202 171,775
Tropitérmica
Equipos e Instalacion - 2.902.275

172,202 3.074,050

Al periodo terminado el 30 de septiembre de 2019, no se capitalizaron intereses al costo de
la planta, igualmente para el afio terminado al 31 de diciembre de 2018.

10. Préstamo por Pagar

Los préstamos por pagar se presentan a continuacion:

30 de septiembre 31 de diciembre
2019 2018
Porcién Porcion
Circulante no Circulante Total Total
Banistmo, S. A. 1,985,745 - 1,985,745 -
Banco Panama, S. A. - - - 13,200,000
1,985,745 - 1,985,745 13,200,000

La subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. suscribié en el 2014 un contrato de
linea 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 linea de crédito han sido
utilizados para financiar el desarrollo del proyecto hidroeléctrico de dicha subsidiaria.
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10.

Préstamo por Pagar (Continuacién)

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

Durante el mes de diciembre de 2016 entré en vigencia el segundo tramo de la facilidad
crediticia, mediante la cual la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. tomé 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 linea de crédito no rotativa estan garantizados
por: (a) primera hipoteca y anticresis sobre las fincas propiedad del Emisor No.453496,
No0.430258, No.441619 y No.461374; (b) cesion de las acciones comunes emitidas y en
circulacion del Emisor a titulo fiduciario a favor de Icaza Trust; (c) cesion de los créditos de
los contratos de compra- venta de energia celebrados y a ser celebrados en el futuro a titulo
fiduciario de Icaza Trust; y (d) cesion de las polizas de seguros y fianzas del Emisor.
Adicionalmente, existen compromisos financieros que entraran en vigencia a partir del dia
siguiente del primer aniversario de la fecha de inicio de operacién comercial y hasta el dia en
que se cancele la totalidad del préstamo.

Con la entrada en vigencia del segundo tramo de la linea de crédito, la subsidiaria suscribié
en enero de 2017 un contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracién y Fuente de pago
segun las especificaciones pactadas en el contrato de linea de crédito no rotativa.

La subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. tiene en uso linea de crédito hasta por
la suma de B/.2,000,000, para los siguientes propdsitos:

- El financiamiento de capital de trabajo y compras bajo cuenta abierta mediante
préstamos hasta un monto méaximo de 180 dias con pagos a interes mensuales y
capital al vencimiento.

- Apertura de cartas de crédito documentarias a la vista y/o a término hasta un plazo
méximo de 180 dias.

- Financiamiento de cartas de crédito. Estos financiamientos se podran hacer
mediante préstamos y/o aceptaciones hasta un plazo maximo de 180 dias.

- Apertura de cartas de crédito Stand By hasta 365, renovables a opcion del banco.

Garantia
- Fianza solidaria entre empresas del grupo Tropical Energies Corporation.
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10. Préstamo por Pagar (Continuacién)

La siguiente tabla presenta la estructura de vencimiento de las lineas de créditos al 30 de

septiembre 2019:
30 de septiembre 31 de diciembre
2019 2018

Menos de 1 afio 1,985,745 1,688,900
Entre 1 y 5 afios - 6,755,600
Mas de 5 afios B 4.,755.500

1.985.745 _13.200.000
Porcién circulante 1,985,745 1,688,900
Porcién no circulante - 11.511.100

1,985,745 13,200,000

Las tasas de intereses de los préstamos bancarios al 30 de septiembre de 2019 oscilaban entre
el 4.35%y 4.75%.
La informacion adicional sobre los préstamos bancarios nuevos y pagados se presenta a
continuacion:
Porcién a Poreion a
Corto Plazo Largo Plazo Total

Saldo final al 31 de diciembre de 2017 1,688,675 13,511,100 15,200,000
Pagos realizados - (2.000,000) (2,000.000)
Saldo final al 31 de diciembre de 2018 1,688,900 11,511,100 13,200,000
Pagos realizados (1,688,900) (11,511,100) (13,200,000)
Préstamos adquiridos 1.985.745 - 1.985.745
Saldo final al 30 de septiembre de 2019 1,985.745 - 1,985,745

En el mes de marzo 2019 se procedié a cancelar los préstamos por pagar que mantenia la
subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A., mediante la emisién de Bonos
Corporativos, aprobado bajo la Resolucion SMV N° 339-18 del 2 de agosto de 2018.
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11.

Bonos por Pagar

Los bonos por pagar se detallan a continuacién:

30 de septiembre 31 de diciembre

Vencimiento  Tasa Anual 2019 2018

Empresa Nacional de Energia, S. A.

Serie "A" 30/09/2023 5.84% . 10,846,000

Serie "B" 15/06/2026 5.84% 16.834.250 17.329.375
16,834,250 28,175,375

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 -
15,450,000 .
32,284,250 28,175,375

Porcién circulante (990.250) (2.112.250)

Porcion no circulante 31,294,000 26,063,125

La subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. (EMNADESA) tiene la autorizacién
de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama para la emisién de bonos
corporativos por un valor nominal de hasta B/.50,000,000 para emitir en tres Series: “A”, “B”
y “C”.  El monto de cada Serie de bonos fue notificado por la Subsidiaria a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4, a menos de tres dias hébiles antes de
la fecha de oferta respectiva.  El valor nominal total de esta emision representa 2.94 veces
el capital pagado de EMNADESA al 30 de septiembre de 2019. Los bonos son emitidos en
forma nominativa, registrados y sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y multiplos de
dicha denominacion.

El capital de los bonos de cada serie serd pagado una vez transcurrido el periodo de gracia
de pago de capital, mediante 20 abonos semi-anuales efectuados en cada fecha de pago
de interés, hasta la respectiva fecha de vencimiento o redencién anticipada. El primer pago
a capital se efectuard al culminar el periodo de interés subsiguiente a la terminacion del
periodo de gracia de pago de capital correspondiente. El primer pago a capital para la
Serie “A” se efectu6 el 15 de junio de 2014,
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11.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Obligaciones Financieras

La subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. debe mantener las siguientes condiciones
financieras (covenants) no mas alld de la fecha del desembolso y mantener las mismas
durante el término del Contrato de Préstamo (que se denomina en adelante “Obligaciones
Financieras™):

a) Cada proyecto mantendrd, en todo momento, una razén de EBITDA (dltimos doce
meses) sobre Servicio de la Deuda igual o mayor a uno punto veinte (1.20) veces;

b) Mantendrd una razén de Patrimonio Tangible Neto a Deuda Financiera mayor o igual
a cero punto veinticinco (0.25) veces.

En caso de incumplimiento de las clusulas del prospecto informativo de 1a Oferta Publica
de Bonos Corporativos, la subsidiaria contara con un plazo de treinta (30) dias calendario
para subsanar el Evento de Incumplimiento. Este periodo de cura sera de noventa (90) dias
calendario cuando el Evento de Incumplimiento sea ocasionado por la ocurrencia de un
desastre natural, caso fortuito o de fuerza mayor. Al 31 de diciembre de 2018, la subsidiaria
incumplié la condicién financiera de EBITDA sobre servicio de la deuda y solicitd a los
tenedores de los bonos una dispensa para el cumplimiento de esta condicion.

Con posterioridad al 31 de marzo de 2019, y de acuerdo con los requerimientos del
prospecto informativo de la Oferta Ptblica de Bonos Corporativos, la subsidiaria solicité y
obtuvo el 30 de abril de 2019 una dispensa por parte de la mayoria de los tenedores de los
bonos para el afio 2019 para el cumplimiento de la razén de EBITDA (ultimos doce meses)
sobre Servicio de la Deuda igual o mayor a uno punto veinte (1.20) veces. Esta dispensa
permite mantener la clasificacién de la porcion a largo plazo de los bonos en pasivos no
circulantes al 30 de septiembre de 2019.

El 15 de marzo de 2019, la subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. realiz6é una
oferta publica de Bonos de su Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por la suma
de B/.32,000,000, aprobado bajo la Resolucion SMV No.339-18 del 2 de agosto de 2018.
Se oferto6 la Serie “A” por la suma de B/.12,000,000, con una tasa fija de 7.00%, intereses
pagaderos trimestralmente, fecha de emision 19 de marzo de 2019, intereses trimestrales,
capital al vencimiento, fecha de vencimiento 19 de marzo de 2026 y una Serie “B” por la
suma de B/.3,500,000, con tasa de interés variable Libor 3 Meses + 3.50% con un minimo
de 6.50%, intereses pagaderos trimestralmente, capital al vencimiento y con fecha de
vencimiento del 19 de marzo de 2026.

Los Bonos garantizados Serie “A” y Serie “B” podran ser redimidos total o parcialmente a
opcién del emisor transcurridos dos afios contados a partir de la fecha de emision.

El 19 de julio de 2019, Equilibrium Calificadora de Riesgo, S.A. otorg calificacion publica
de los Bonos Corporativos Serie A y Serie B de la empresa Hidroeléctrica Bajos del Totuma,
S.A. de BBB.pa, perspectiva negativa.
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11. Bonos por Pagar (Continuacién)

Obligaciones Financieras

La Compaflia debe mantener las siguientes condiciones financieras (covenants) no mas alla
de la fecha del desembolso y mantener las mismas durante el término del Contrato de
Préstamo (que se denomina en adelante “Obligaciones Financieras™):

a) Mantener en todo momento una Razén de Cobertura de Interés de 1.75 veces;

b) Mantener en todo momento una relaciéon minima de (Patrimonio total + cuentas por pagar
accionistas) / Total de activos de 30.00%.

Un detalle de los pagos futuros de los bonos se presenta a continuacidn:

Empresa Nacional de Energia

Serie "A" Serie "B" Total
Afio 2019 - 495,125 495,125
Aiio 2020 - 1,237,812 1,237,812
Afio 2021 - 1,485,375 1,485,375
Ao 2022 - 1,485,375 1,485,375
Afio 2023 - 1,485,375 1,485,375
Afio 2024 - 1,485,375 1,485,375
Afio 2025 - 4,951,250 4,951,250
Afio 2026 - 4,208,563 4,208,563
Total de pagos futuros - 16,834,250 16,834,250
Porcidn circulante - (990,250) (990,250)
Porcién no circulante - 15,844,000 15,844,000

Hidroeléctrica Bajos del Totuma

Serie "A" Serie "B" Total
Afio 2026 11,950,000 3,500,000 15,450,000
Total de pagos futuros 11,950,000 3,500,000 15,450,000
Porcién circulante - = u
Porcién no circulante 11,950,000 3,500,000 15,450,000
Consolidado
Total de pagos futuros 11,950,000 20,334,250 32,284,250
Porcién circulante - (990,250) (990,250)
Porcién no circulante 11,950,000 19,344,000 31,294,000

Los bonos estan respaldados por el crédito general de la Subsidiaria Empresa Nacional de Energia,

S. A. y garantizados por:

Fianza solidaria otorgada por Energia Natural, S. A.
Fideicomiso de garantia administrado por Global Financial Funds, Corp. a titulo

fiduciario.
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12.

13.

Arrendamientos Financieros

El total de los pagos futuros minimos por concepto de arrendamiento financiero
conjuntamente con el valor presente de los pagos minimos netos son los siguientes:

30 de septiembre 31 de diciembre

2019 2018
Porcién circulante 343,577 332,945
Porcidn no circulante 1,711,180 1,970,549
Total de contratos de arrendamiento financiero 2,054,757 2,303,494
Total de pagos minimos futuros 2,383,037 2,721,904
Menos: Intereses por devengar (328.280) (418.410)
Valor presente de los pagos minimos futuros 2,054,757 2,303,494

Un detalle del total de pagos minimos futuros se presenta a continuacion

Hasta un afio 451,824 451,824
De uno a tres afios 1,931,213 2.270.080

2,383,037 2,721,904

Los bienes arrendados corresponden principalmente a equipo rodante 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 basico forzoso
que cubre sustancialmente la vida util del equipo arrendado.

Patrimonio

Capital en Acciones

El capital en acciones estd compuesto de quinientas (500) acciones sin valor nominal,
divididas en doscientos cincuenta (250) acciones comunes, sin valor nominal, con derecho
a voto, a y doscientos cincuenta (250) acciones preferidas, sin valor nominal y sin derecho
a voto; emitidas y en circulacién 100 acciones comunes.

En el mes de junio de 2019, mediante Acta de la Junta Directiva, se aprobé capitalizacién

de B/.10,300,000 (2018: B/.2,968,916), en la compaiiia Empresa Nacional de Energia,
S.A. y de B/.500,000 en la compaiiia Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A.
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14.

15.

Ingresos por Generacion de Energia

Los ingresos por generacion de energia reconocidos a través del tiempo se detallan a

continuacion;

Ingresos por contratos con clientes
Venta de energia - contratada
Venta de capacidad - contratada

Ingresos por mercado ocasional
Venta de energia - mercado ocasional

Gastos de Personal

Los gastos de personal se detallan a continuacién:

Sueldos a empleados
Cuotas patronales
Beneficios a empleados
Prima de antigiiedad
Gasto de representacion

-30-

30 de septiembre 30 de septiembre
2019 2018
6,805,234 4,965,642
840.510 911,743
7,645,744 5,877,385
238.771 411,633
7,884,515 6,289,018
30 de septiembre 30 de septiembre
2019 2018
363,351 459,504
68,624 75,403
47,388 38,562
20,723 16,145
15,000 22.500
515,086 612,114
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16. Otros Gastos

Un detalle de otros gastos se presenta a continuacion:

30 de septiembre 30 de septiembre

2019 2018
Honorarios profesionales 277,569 392,267
Seguros generales 229,817 214,619
Reparaciones y mantenimiento 183,067 200,928
Impuestos generales 161,036 169,404
Electricidad, agua y teléfono 27,011 45,440
Combustible y lubricantes 18,889 16,184
Otros gastos 14,230 26,791
Fletes y acarreos 13,807 : -
Gastos de viaje y viaticos 6,076 62,226
Gastos bancarios 5,295 4,689
Cuotas y suscripciones 5,259 -
Papeleria y utiles de oficina 4,261 6,676
Alquileres 1,332 6,090
Aseo y limpieza 902 -
Gastos legales 592 889
949,143 1,146,203

17. Contratos Suscritos

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico de Empresa Nacional de Energia, S. A.

Mediante la Resoluciéon No.AG 0739-2011 del 30 de diciembre de 2011 la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM) de la Reptblica de Panama otorgd el derecho de
uso de agua con concesion permanente a la Subsidiaria para uso hidroeléctrico del

Proyecto Hidroeléctrico Bugaba 1.

La construccion de la Hidroeléctrica Bugaba I cuenta con un contrato de concesion
permanente parauso de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Republica

de Panama.
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17.

Contratos Suscritos (Continuacion)

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) (continuacion)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico de Empresa Nacional de Energia, S. A.
(continuacion)

La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 183,291,553
metros cubicos del caudal del Rio Escarrea ubicado en el Corregimiento de Sortova,
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen de agua esta 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 ecoldgico del 10% del caudal promedio
interanual de toda la serie que es 0.71 metros cubicos.

Se debe reflejar anualmente a la Direccion Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volumenes 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
variacion 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 hidrico por
cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas con las valoraciones de las condiciones
climatoldgicas, hidrograficas e hidrogeologicas.

Mediante la Resoluciéon No.AG 0194-2011 del 12 de diciembre de 2011 la Autoridad
Nacional del Ambiente (ANAM) de la Republica de Panama otorgé el derecho de
uso de agua con concesion permanente a la Subsidiaria para uso hidroeléctrico del
Proyecto Hidroeléctrico Bugaba II.

La construccién de la Hidroeléctrica Bugaba II cuenta con un contrato de concesién
permanente para uso de agua que fue presentado a la Contraloria General de la Republica
de Panama.

La concesion otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de
290,829,312 metros cubico del caudal del Rio Escarrea y Giiigala ubicados en el
Corregimiento de La Estrella, Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este
volumen de agua esta dividido en 24,905,664 m3 de agua durante los meses de enero
amayo y 265,923,648 m3 de agua de junio a diciembre.
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17.

Contratos Suscritos (Continuacién)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico de Empresa Nacional de Energia, S. A.
(continuacion)

La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal promedio
interanual de toda la serie que es 0.82 metros cubicos.

Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volimenes 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
variacion del caudal vy 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 hidrico
por cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas con las valoraciones de las
condiciones climatoldgicas, hidrograficas e hidrogeoldgicas.

Acuerdos de Concesion para uso hidrico de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.

Mediante la Resolucion No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la
Republica de Panama otorgé el derecho de uso de agua con concesién permanente a la
Subsidiaria para uso hidroeléctrico del proyecto.

La concesién otorga el derecho a utilizar un volumen total de agua anual de 55,349,308.8
metros cubicos del caudal del Rio Colorado ubicado en el corregimiento de Volcén,
Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriqui. Este volumen de agua estd dividido en
14,262,220.8 durante los meses de enero a abril y 41,087,088 de mayo a diciembre.

La Subsidiaria debe asegurar un caudal ecoldgico del 10% del caudal promedio interanual
de toda la serie para uso hidroeléctrico.

Se debe reflejar anualmente a la Direccién Nacional de Gestion Integrada de Cuencas
Hidrograficas Regional los volumenes mensuales turbinados y el total anual avalado por
la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (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 variacion
del caudal y la calidad del agua.
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17.

Contratos Suscritos (Continuacion)
Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM)

Acuerdos de Concesion para uso hidrico de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A.
(continuacion)

- La Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM) puede reducir los caudales
concesionados a través de una declaratoria de déficit temporal del recurso hidrico por
cuenca, esto con pruebas técnicas y cientificas con las valoraciones de las condiciones
climatoldgicas, hidrograficas e hidrogeoldgicas.

Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP)
Acuerdo de concesion para la generacion de energia eléctrica

La Autoridad Nacional de los Servicios Publicos autentico el 28 de enero de 2013, contrato
de concesion No.62-13 que autoriza a Empresa Nacional de Energia, S. A. la generacion
de energia eléctricamediante la construccion y explotacién del proyecto denominado
Bugaba I, debidamente refrendado por la Contraloria General de la Republica de
Panama.

Mediante la Resolucion No.AN-6416 - Elec del 1 de agosto de 2013 emitida por la
Autoridad Nacional de Servicios Publicos se otorgé el derecho de concesion a favor de
Empresa Nacional de Energia, S. A. para la construccion y explotacion de una central
hidroeléctrica denominada Bugaba II para el aprovechamiento de las aguas del Rio Escarrea
y Giiigala, Provincia de Chiriqui.

Mediante la Resolucion No.AN-9714 - Elec del 28 de marzo de 2016, la Autoridad
Nacional de Servicios Publicos otorgé licencia definitiva a favor de Empresa Nacional de
Energia, S. A. para la construccion y explotacién de una planta de generacion 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.

La ASEP autenticé el 4 de agosto de 2006, contrato de concesion S/N que autoriza
a Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. la generacion de energia eléctrica mediante
la explotacién del Aprovechamiento Hidroeléctrico, debidamente refrendado por la
Contraloria General de la Republica de Panama.

Contratos de generacion de energia

La subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S. A. firmé contratos de suministros de solo
energia, en junio de 2013, con Empresa de Distribucidon Eléctrica Métro-Oeste, S. A.,
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. y Elektra Noreste, S. A. Estos contratos
fueron revisados por la Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA) y estan
formalizados por la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos (ASEP).
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17.

Contratos Suscritos (Continuacién)

Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos (ASEP) (continuacion)

Contratos Suscritos con Clientes

La subsidiaria Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. es parte de contratos con varios
clientes. El tamafio y fechas de expiracion de los contratos son los siguientes:

Contrato de suministro de Sélo Potencia firmados en abril de 2016 con Empresa
de Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET) y Empresa de Distribucion
Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarcan los periodos comprendidos de julio
de 2016 a diciembre de 2019.

Contrato de suministro de Sélo Potencia firmado en mayo de 2016 con Elektra Noreste,
S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de julio de 2016 a diciembre de
2019.

Contrato de suministro de Sélo Energia firmado en junio de 2016 con Empresa de
Distribucion Eléctrica Metro-Oeste, S. A. (EDEMET), que abarca el periodo
comprendido de julio de 2017 a diciembre de 2017.

Contrato de suministro de Sé6lo Energia firmado en junio de 2016 con Empresa de
Distribucion Eléctrica Chiriqui, S. A. (EDECHI), que abarca el periodo comprendido
de julio de 2017 a diciembre de 2019.

Contrato de suministro de Potencia y/o Energia firmado en junio de 2016 con Elektra
Noreste, S. A. (ENSA), que abarca el periodo comprendido de junio de 2016 a
diciembre de 2019.

Durante el afio 2018, la subsidiaria Empresa Nacional de Energia, S.A. ha suscrito
varios contratos de Reserva de Energia Contratada con Hidroeléctrica Bajos del
Totuma, S. A. que se extienden hasta el 31 de diciembre de 2019, en los que la
subsidiaria comprard a Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. toda la energia que
tenga disponible, luego de éste haber cumplido con todos sus compromisos
contractuales hasta la fecha.

Adicionalmente, la Subsidiaria suscribié Contrato de Usuario Indirecto firmado en abril de
2016 con Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (ETESA), que abarca el periodo
comprendido de abril 2016 a abril 2031.

Fianzas de cumplimiento

El Grupo mantiene fianzas de cumplimiento emitidas por un total de B/.1,007,559 por
compafiias de seguros locales para respaldar sus obligaciones bajo los contratos de
suministro de energia.
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18. Administracion 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 Administracién mantiene adecuados niveles de efectivo en banco, instrumentos de alta
liquidez y la disponibilidad de fondos mediante lineas de crédito pre-aprobadas.

El efectivo del Grupo se encuentra custodiado dentro de las instituciones financieras que se
detallan a continuaciéon con la correspondiente calificaciéon de riesgo emitida para los
principales saldos:

30 de septiembre de 31 de diciembre de Calificacién
2019 2018 de Riesgo (2018)
Banco 1 3,072 1,789 BBB+**
Banco 2 506,062 174,471 A**
Banco 3 103,934 18,739 BBB**
Banco 4 564,887 156,020 BBB+**
1,177,955 351,019

Calificadoras de riesgo: *Standard & Poor’s; ** Fitch Ratings.

El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello
cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacion que le
permiten hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

Usualmente, el Grupo se aseguran de tener suficiente disponibilidad de efectivo para cubrir
los gastos operacionales esperados para un periodo de 15 a 20 dias; esto incluye el potencial
impacto de las circunstancias extremas las cuales no pueden ser predecibles razonablemente,
tales como desastres naturales. El riesgo de liquidez y los vencimientos de la deuda a largo
plazo, los bonos por pagar y los arrendamientos financieros por pagar estan descritos en las
Notas 10, 11 y 12.

Adicionalmente, el Grupo reciben respaldo econémico de su accionista mayoritario.
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18. Administraciéon de Riesgo Financiero (Continuacién)
Riesgo de Crédito
El riesgo de crédito se origina del efectivo, depésitos en bancos y cuentas por cobrar y
consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacién contraida,
ocasionando pérdidas financieras al Grupo. Para la administracion del riesgo de crédito en
depositos 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.

Riesgo de Crédito (continuacion)

Asimismo, para el caso del riesgo de crédito originado por cuentas por cobrar - clientes y
otras, el Grupo diversifica sus deudores y mantiene politicas para asegurarse que las ventas
a crédito se realizan a clientes que tienen una adecuada historia crediticia. Se establecen
plazos de pago y limites de crédito especificos en funcion del andlisis periédico de la
capacidad de pago de los clientes. Los excedentes por encima del limite de crédito normal
son originados por créditos extraordinarios otorgados a grandes distribuidores por
temporadas en que las ventas son mas altas para que puedan tener capacidad para la demanda
de productos que se requiere en el mercado.

Al 30 de septiembre de 2019 las cuentas por cobrar - clientes y otras incluyen cuentas
corrientes como se indica a continuacion:

30 de septiembre 31 de diciembre
2019 2018

Cuentas por cobrar - clientes y otras 2,079,446 1.569.361

Las cuentas por cobrar - clientes y otras son las que no muestran atrasos en sus pagos, segun
las fechas convenidas con el deudor.

Administracion de Riesgo de Capital

Los objetivos del Grupo cuando administra su capital es garantizar la capacidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha y proveer el retorno para los accionistas y otros
beneficiarios del Grupo, asi como mantener una estructura de capital 6ptima que reduzca el
costo de capital.

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 6ptima de capital que reduzca
el costo de capital. Para propdsitos del calculo de la relacion deuda financiera/patrimonio,
el Grupo considera como patrimonio neto tangible las cuentas por pagar - partes relacionada
porcidn no circulante.
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18. Administracién de Riesgo Financiero (Continuacion)
Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacién se muestra la relacién deuda financiera/patrimonio del Grupo:

30 de septiembre 31 de diciembre

2019 2018
Total de financiamiento por pagar (Notas 5, 10, 11y 12)__ 36,996.752 43.678.869
Patrimonio neto tangible
Cuentas por pagar - partes relacionadas (accionistas) 3,387,840 4,205,243
Total de patrimonio 31.298.770 23.036.623
Total de patrimonio neto tangible 34,686.610 27,241,866
Relacion deuda financiera/patrimonio 1.07 1.60

Valor Razonable

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

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

Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables 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.

El Grupo no mantiene activos y pasivos registrados a valor razonable en el estado consolidado
de situacion financiera. Para los instrumentos financieros que no estn registrados a su valor
razonable en el estado consolidado de situacién 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
compaiiias relacionadas. Para los instrumentos financieros significativos a largo plazo, el valor
razonable se divulga en las Notas 5, 10, 11 y 12.
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19.

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo, inclusive la del afio terminado el 31
de diciembre de 2018, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales para los tres tltimos
periodos fiscales, segun 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 regimenes de fomento o produccién y los arrastres de
pérdidas legalmente autorizados (este calculo se conocera como el método tradicional).

b) La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este célculo se conocera como el calculo alterno del impuesto
sobre la renta).

Si al momento de practicar el célculo para determinar el impuesto sobre la renta, las
Empresas determinaran que incurrird en pérdida, podran solicitar a la Direccién General de
Ingresos la no aplicacion del célculo alterno del impuesto sobre la renta.  Igual solicitud

podré presentar el contribuyente, cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el
25%.

Las subsidiarias Empresa Nacional de Energia, S. A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.
A. presentaron el 5 de abril de 2019 ante la Direccion General de Ingresos la informacion
requerida para optar por la no aplicacion del célculo alternativo del impuesto sobre la renta
(CAIR). A lafecha, se encuentra pendiente de recibir la notificacion de la Direccion General
de Ingresos.
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19.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

A partir de la adjudicacion de la concesion a las subsidiarias Empresa Nacional de Energia, S.
A. e Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A. y durante la ejecucion de las obras, los bienes
objeto de la concesion, estaran exentos de:

- Exoneracion del Impuesto de Importacion, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes.

- El impuesto de importacion al territorio de la Republica de Panama de las maquinarias,
equipo, suministros, materiales y bienes en general que se destinen a la ejecucion de la
obra objeto de la concesion o se incorporen a las mismas.

- Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto,
con base a la reduccion de toneladas de emisioén de didxido de carbono equivalentes por
afio calculados por el término de la concesion o licencia, el cual podra ser utilizado para
el pago del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un periodo fiscal
determinado, durante los primeros 10 afios contados a partir de la entrada en operacién
comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones,
exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

- Incentivo fiscal equivalente hasta el 25% de la inversion directa en el respectivo proyecto,
con base a la reduccion de toneladas de emision de diéxido de carbono equivalentes por
afio calculados por el término de la concesion o licencia, el cual solamente podré ser
utilizado hasta el 50% del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un periodo
fiscal determinado, durante los primeros 10 afios contados a partir de la entrada en
operacion comercial del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos,
exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

- Otorgamiento de un crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta liquidado en la
actividad en un periodo fiscal determinado, por un maximo del 5% del valor total de la
inversion directa en concepto de obras, que después de la construccion de sistemas de
centrales de mini hidroeléctricas, se conviertan en infraestructura de uso publico, como
carreteras, caminos, puentes, alcantarillados, escuelas, centros de salud y otras de similar
naturaleza, previa evaluacién de la entidad publica que reciba la obra correspondiente, en
coordinacion con el Ministerio de Economia y Finanzas. El crédito referido no puede ser
objeto de compensacion, cesion o transferencia.
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V PARTE

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicién del publico
inversionista y del publico en general.
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Banistmo™

23 de octubre de 2019

Sefiores

HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S. A.
Costa del Este, PH BMW Centet,

Piso 4, Local 2

Provincia de Panama, Republica de Panama

Atencién: Monique de Roux

Ref.: Contrato de Fideicomiso de Garantia — Fid. 3172 — Certificacion del Fiduciario
Estimados Seflores:

De conformidad con la Clausula 10.01 (j) Medicién de Suficiencias de Garantias del Contrato de

Fideicomiso, tenemos a bien adjuntatle el siguiente documento otiginal:

e Cettificacién Trimestral (septiembre 2019) del Fiduciario, para la presentacion junto

con el informe trimestral (IN-T) a la Supetintendencia del Metcado de Valores.

Sin otro particulat, quedamos a su disposicion para cualquier consulta.

Atentamente,

Vicente Gutiértez
Negocios Fiduciatios y Agencias

Banistmo Investment Corporation S.A.
Casa Matriz, Torre Banistmo, Calle 50, Reptiblica de Panama
(507) 263-5855 | 263-5877 MQ,

www.banistmo.com
38481858

SEL



Banistmo™

CERTIFICACION

Bonos por US$32,000,000.00

BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S$.A. autorizada para ejetcer el negocio de fideicomiso al
amparo de la licencia fiduciatia otorgada por la Superintendencia de Bancos de la Republica de
Panama, con nimero 3-93, actuando en su condicién de fiduciatio (en adelante, el “Fiduciario”) del
Fideicomiso 3172 (en adelante, el “Fideicomiso de Garantia”), bajo el contrato de fideicomiso (el
“Contrato de Fideicomiso”) de administracién y garantia suscrito el 08 de agosto de 2018 entre
HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A., como Fideicomitente y Emisor, y Banistmo S.
A., como Agente de Pago y Registro, cettifica que (todos los términos en mayusculas que no aparezcan
definidos en esta certificacidn tendrin el significado que se les atribuye en el Contrato de Fideicomiso):

1.

6.

Nombre del Emisor: HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A, tiene un
fideicomiso panamefio constituido de conformidad con el Contrato de Fideicomiso de
acuerdo con la Ley 1 de 5 de enero de 1984, como ha sido modificada por la Ley 21 de 10 de
mayo de 2017,

Resolucién de registro de valor y autotizacion para oferta publica: La emision fue
autorizada pot la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES mediante
Resolucion No. SMV No. 339-18 de 02 de agosto de 2018.

Detalle del Titulo emitido y Monto Total Registrado y Autotizado: Bonos Corporativos
en multples series de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos hasta
por US$32,000,000.00.

Total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso: ILos activos que integran el
Patrimonio Administrado al 30 de septicmbre de 2019 del Fideicomiso ascendian a
Us$35,170.

Series que cubren el Pattimonio del Fideicomiso: El saldo de capital de los Bonos
emitidos y en citculacion a la fecha es de $15,450,000.00, correspondiente a las series
detalladas a continuacion:

Monto Monto en
Serie Fecha de Emitido Circulacién Tasa Vencimiento
emision USD USD Vigente
SERIE A 19-mar-2019 12,000,000.00 | 11,950,000.00 7.00% | 19-mar-2026
SERIE B 19-mar-2019 3,500,000.00 | 3,500,000.00 6.50% | 19-mar-2026

Indicar que los bienes fideicomitidos se encuentran debidamente transferidos a su
favor: Los bienes que se mantienen en Pattimonio al cierre del 30 de septiembre de 2019
han sido debidamente transferidos al Fiduciatio.

Banistmo Investment Corporation S.A.
Casa Matriz, Torre Banistmo, Calle 50, Republica de Panamé
(507) 263-5855 / 263-5877 1
www.banistmo.com

M
A

38461858

<



7. Desglose de la composicion de los bienes fideicomitidos:

% de
Noml.)re Gl Detalle Valo.r o Composicion | Vencimiento
Bienes los Bienes .
de los Bienes
Depositos en Bancos Cuentas Bancarias 35,170 100% A la vista
Derechos de Hipoteca Gmateot() Emcas ¥ Vencimiento
) una (1) servidumbre :
sobre Bienes .. 0% de la
en la Provincia de D
Inmuebles® Chirigui obligacion
Derechos sobre Pdliza }Jna P(;)ih?%(iie
de Seguro Sobre los In:en . Td 0% Vigente
Bienes Hipotecados® S e COR e
Seguros, S.A.
35,170 100%

(1) Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta por la suma de USD16,000,000.00
(2) Endoso a favor del Fiduciario hasta por la suma de USD22,400,287.69.

B. En virtud del Prospecto Informativo, el Emisor debera luego de la Fecha de Emision de
la primera Serie de Bonos Garantizados y dentro de los plazos establecidos, otorgar al
Fiduciario los siguientes documentos, los cuales ha presentado dentro del tiempo

correspondiente:

a) Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles. El cual fue constituido mediante
Escritura Publica No. 1,920 del 01 de abril de 2019, insctita el 26 de abril de 2019.

b) La cesion incondicional de los Derechos Cedibles, asi como los Derechos Cedidos,
conforme al Contrato de Cesién.

¢) La cesion condicional de los Contratos Cedibles.

d) Los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo el Contrato de Prenda y
cualquier producto obtenido de su ejecucion. El Fiduciatio mantiene el Certificado
No. 11 de 500 acciones sin valor nominal, emitido por Emnadesa Holding, S. A.

e) La Fianza solidatia otorgada por el Fiador (Emnadesa Holding, S. A.) a favor del

Fiduciario.

8. Concentracion de Activos Fiduciarios: Un 100% del total de los bienes en fideicomiso
estin concentrados en depésitos bancarios. Por lo anterior, ninguna otra categoria de
activos fiduciarios representa un porcentaje igual o superior al 10% del total de los activos

en fideicomiso.

9. Clasificacién de los Activos Fideicomitidos segiin su vencimiento:

Al 30 de septiembre de 2019 la clasificacion de los activos fideicomitidos segin su vencimiento
se presenta a continuacion:

Activos
Deposito en banco

Total de activos

A la Vista Total
35,170 35,170
35,170 35,170




10. El Fideicomiso identificado con el nimero FID 3172, no mantiene pagaré como bienes
fideicomitidos.

11. El Fideicomiso identificado con el niimero FID 3172, no mantiene valor residual de los
activos fideicomitidos, ya que no posee activos en moneda distinta a la moneda de curso
legal de Panama.

12. Cobertura histdrica de los 1ltimos tres (3) trimesttes: No se tiene cobertura
histérica para el periodo teportado debido a que la emisién se realizé el 19 de marzo de
2019,

Saldo de Bonos Razén de Monto Bienes y Razon de
Trimestre | emitidos y en Cobertura Requerido en Derechos Cobertura
Circulacion Requerida Garantia Fideicomiso | S/Prospecto
31-mar-19 15,350,000.00 1.00 15,350,000.00 59,193.00 0.39
30-jun-19 15,450,000.00 1.00 15,450,000.00 | 15,465,840.00 1.00

13. Relacién de cobertura establecida en el Prospecto Informativo y la relaciéon de
cobertura que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso de Garantia entre el
monto en circulacion:

Conforme al Prospecto Informativo, el Emisor deberd mantener una Razén de Cobertura de
Garantfas igual o mayor a 1.00.

17,203,110.67 = 1.11
15,450,000.00

Valor de Avaltio de Bienes Inmuebles + Saldo en Cuentas Fiduciarias

Saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en citculacién

Nota: Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en citculacion, el Emisor se obliga a mantener
en todo momento una Razén de Cobertura de Intereses minima de 1.75 veces.

14, El Fideicomiso identificado con el ntiimero 3172 solo garantizara la emisién descrita en el
numeral 2 de esta certificacién.

EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificacién en la Ciudad de Panamad, Republica de Panama4,
el dia 22 de octubre de 2019.

Banistmo Investment Corporation S.A., en calidad de Fiduciatio bajo el Contrato de
Fideicomiso,

Por: @i’r&t_ﬂ Z u_\j.‘
Nombre: D}.lyra Santana /

Firma Autorizada




VI PARTE
DIVULGACION
Publicacién por medio de la pagina web de la Bolsa de Valores de Panama.

Representante Legal

Guillermo de Roux G. de P.

8-725-361

° Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a disposicion del piblico
inversionista y del publico en general.



