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RAZÏN SOCIAL DEL EMISOR:    HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A.   

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

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

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

VALORES QUE HA REGISTRADO:  BONOS CORPORATIVOS hasWa WreinWa \ dos 
millones de dylares (US$32,000,000.00), 
moneda de cXrso legal de los EsWados Unidos, 
aXWori]ados medianWe ResolXciyn SMV No. 339-
18 del 2 de agosWo de 2018. 

INFORMACIÏN GENERAL 

El Emisor es Xna sociedad anynima de dXraciyn perpeWXa consWiWXida medianWe EscriWXra 
P~blica No. 1623 del 26 de abril de 2001 oWorgada anWe la NoWarta Primera del CircXiWo de 
Panami, inscriWa en el RegisWro P~blico, al Folio 399256 de la secciyn de MercanWil de RegisWro 
P~blico de Panami desde el 4 de ma\o de 2001. Es cien por cienWo (100%) sXbsidiaria de 
EMNADESA HOLDING, S.A. (en adelanWe, ³EMNADESA HOLDING´), Xna sociedad anynima 
consWiWXida medianWe EscriWXra P~blica No. 4,636 del 3 de abril de 2017 oWorgada anWe la NoWarta 
OcWaYa del CircXiWo de Panami, inscriWa en el RegisWro P~blico, al Folio ElecWrynico No. 
155647246 asienWo No. 1 desde el 4 de ma\o de 2017. 

El domicilio comercial del Emisor se encXenWra en SanWa Marta BXsiness DisWricW, Edificio 
Tropigas, piso 3. AparWado: 0823-005513, Panami, Rep~blica de Panami. Telpfono: (507) 
264-4096.  
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INFORMACIÏN GENERAL (CRQWLQXDFLyQ) 

La acWiYidad principal del Emisor es el desarrollo \ operaciyn de pro\ecWos energpWicos en la 
Rep~blica de Panami. El Emisor a la fecha no ha sXfrido ningXna reclasificaciyn financiera 
diferenWe al giro de sX negocio, fXsiyn o consolidaciyn, ni adqXisiciyn o disposiciyn de acWiYo 
disWinWos a los qXe se relacionan al giro normal de sX negocio.  

 

I PARTE 

ANÈLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

A. LIQUIDE= 
 
Al 30 de jXnio de 2020, el Emisor manWenta acWiYos circXlanWes por B/. 1,076,611 lo qXe 
represenWa Xna disminXciyn de (B/. 302,789), respecWo al cierre del periodo 2019 qXe 
fXe por B/. 1,379,400, esWo se debe principalmenWe a la disminXciyn de las cXenWas por 
cobrar relacionadas \ el Fondo de fideicomiso. 
 
Los AcWiYos circXlanWes esWin compXesWos de la sigXienWe manera: 

Acƚiǀos CircƵlanƚes 
JƵnio Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InƚerinosͿ ;AƵdiƚadoͿ 
Efecƚiǀo                   ϲϲ͕ϵϱϲ                   ϲϭ͕ϳϳϮ  
CƵenƚas por cobrar Ͳ comerciales Ǉ oƚras                   ϭϭ͕Ϯϳϴ                  ϰϯϱ͕ϳϬϵ  
Fondo de fideicomiso para Ƶso específico                   Ϯϴ͕ϯϲϯ                    ϰϭ͕ϰϱϮ  
Gasƚos pagados por anƚicipado                 ϰϯϮ͕Ϯϱϵ                  ϰϭϴ͕Ϯϴϰ  
CƵenƚas por cobrar Ͳ parƚes relacionadas                 ϱϭϵ͕ϮϬϴ                  ϰϬϰ͕ϳϭϮ  
Oƚros acƚiǀos                   ϭϴ͕ϱϰϳ                    ϭϳ͕ϰϳϭ  

Toƚal de acƚiǀos circƵlanƚes͙  Bͬ͘      ϭ͕Ϭϳϲ͕ϲϭϭ   Bͬ͘      ϭ͕ϯϳϵ͕ϰϬϬ  
 
DXranWe el pertodo de seis meses qXe cXlminy el 30 de jXnio de 2020, la cXenWa de 
efecWiYo aXmenWy en B/. 5,184 respecWo al balance al 31 de diciembre de 2019. Al 30 
de jXnio de 2020 \ 31 de diciembre de 2019, la cXenWa de efecWiYo \ eqXiYalenWes de 
efecWiYo alcan]y B/. 66,956 \ B/. 61,6772 respecWiYamenWe. 
 
A conWinXaciyn, se presenWa Xn resXmen de los flXjos de efecWiYos seg~n las acWiYidades: 
 

FlƵjos de efecƚiǀo 
JƵnio Marǌo 
ϮϬϮϬ ϮϬϮϬ 

;InƚerinosͿ ;InƚerinosͿ 

Efecƚiǀo neƚo ;Ƶƚiliǌado enͿ proǀisƚo por las acƚiǀidades 
de operación͙ 

 ;Bͬ͘            ϳ͕ϰϱϱͿ Bͬ͘            ϵϯ͕ϱϴϰ 
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A conWinXaciyn, composiciyn de los flXjos de efecWiYos de las acWiYidades de inYersiyn: 

FlƵjos de efecƚiǀo 
JƵnio Marǌo 
ϮϬϮϬ ϮϬϮϬ 

;InƚerinosͿ ;InƚerinosͿ 
De las acƚiǀidades de inǀersión͗     
Fondo de fideicomiso con Ƶso específico                   ϭϯ͕ϭϬϵ                    Ϯϲ͕Ϯϳϵ  
Efecƚiǀo neƚo proǀisƚo por las acƚiǀidades de 
inǀersión͙ 

 Bͬ͘            ϭϯ͕ϭϬϵ   Bͬ͘            Ϯϲ͕Ϯϳϵ  

 
 
 
A conWinXaciyn, composiciyn de los flXjos de efecWiYos de las acWiYidades de 
financiamienWo: 

FlƵjos de efecƚiǀo 
JƵnio Marǌo 
ϮϬϮϬ ϮϬϮϬ 

;InƚerinosͿ ;InƚerinosͿ 

De las acƚiǀidades de financiamienƚo͗     
Pago a capiƚal de présƚamos                            Ͳ                               Ͳ    
Obligaciones financieras adqƵiridas ;bonosͿ                            Ͳ                               Ͳ    
CƵenƚas por pagar Ͳ parƚes relacionadas                    ;ϰϳϬͿ                    ;ϯ͕ϮϭϳͿ 
CƵenƚas por pagar Ͳ accionisƚas                            Ͳ                               Ͳ    
Aporƚe capiƚaliǌado                            Ͳ                               Ͳ    
ImpƵesƚo complemenƚario                            Ͳ                               Ͳ    

Efecƚiǀo neƚo Ƶƚiliǌado en las acƚiǀidades de 
financiamienƚo͙ 

;Bͬ͘              ϰϳϬ Ϳ ;Bͬ͘              ϯ͕Ϯϭϳ Ϳ 

   
AƵmenƚo neƚo en el efecƚiǀo  Bͬ͘         ϱ͕ϭϴϰ   Bͬ͘         ϭϭϲ͕ϲϰϲ  
   
Efecƚiǀo al inicio del periodo  Bͬ͘            ϲϭ͕ϳϳϮ   Bͬ͘            ϲϭ͕ϳϳϮ  
   
Efecƚiǀo al final del periodo  Bͬ͘         ϲϲ͕ϵϱϲ   Bͬ͘         ϭϳϴ͕ϰϭϴ  
 

B. RECURSOS DE CAPITAL 
 
El capiWal social por US$2,810,000 (30 de jXnio de 2020) \ US$2,310,000 (31 de 
diciembre de 2019) esWi compXesWo de la sigXienWe manera: aXWori]adas 500 acciones 
comXnes sin Yalor nominal; emiWidas \ en circXlaciyn 500 acciones comXnes. 
DXranWe el pertodo fXe reali]ada Xna capiWali]aciyn de parWe de los accionisWas por B/. 
500,000, (2019: B/.500,000). 
 

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES 

El Emisor acWXalmenWe Wiene Xna planWa en fXncionamienWo la cXal Wiene 
apro[imadamenWe 3 axos \ 6 meses compleWos de operaciyn.  
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C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES (CRQWLQXDFLyQ) 

A conWinXaciyn, Xn deWalle de la composiciyn del resXlWado de las operaciones, 
proYenienWes de la generaciyn de energta: 

Deƚalle de operaciones 
JƵnio JƵnio 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InƚerinosͿ ;InƚerinosͿ 

Ingresos por generación de energía                 ϱϯϯ͕ϴϰϯ                  ϲϱϮ͕ϯϰϲ  
Compras de energía Ǉ cosƚos asociados                    ;ϲ͕ϬϴϭͿ                  ;ϱϱ͕ϱϭϱͿ 

Uƚilidad brƵƚa͙  Bͬ͘         ϱϮϳ͕ϳϲϮ   Bͬ͘         ϱϵϲ͕ϴϯϭ  
Oƚros ingresos                         ϲϬϬ                      ϭ͕ϲϰϵ  
Inƚereses ganados                          ϮϬϮ                             Ͳ    
Depreciación               ;Ϯϱϴ͕ϵϮϱͿ               ;Ϯϲϭ͕ϭϰϮͿ 
Amorƚiǌación de acƚiǀo inƚangible                    ;ϵ͕ϱϬϬͿ                    ;ϵ͕ϱϬϬͿ 
Gasƚos de personal                 ;ϱϯ͕ϰϭϵͿ                ;ϭϭϳ͕ϵϳϯͿ 
Oƚros gasƚos                 ;ϭϱϯ͕ϰϳϴͿ                ;ϭϳϰ͕ϵϱϯͿ 

Cosƚos financieros               ;ϱϱϰ͕ϰϲϵͿ               ;ϱϰϰ͕ϮϬϳͿ 

Pérdida del período͙ ;Bͬ͘        ϱϬϭ͕ϮϮϳ Ϳ ;Bͬ͘        ϱϬϵ͕Ϯϵϱ Ϳ 

 

Para el pertodo qXe cXlmino el 30 de jXnio de 2020 \ 30 de jXnio 2019, la empresa 
reflejo Xna pprdida de (B/. 501,227) \ (B/. 509,295) respecWiYamenWe. 

  

L. AFWLYRV  

Los acWiYos no circXlanWes al 30 de jXnio de 2020 WoWali]aron B/. 20,826,290 lo qXe represenWaba 
Xna disminXciyn de (B/. 278,107) en comparaciyn a los regisWrados al 31 de diciembre de 2019 
los cXales fXeron de B/.21,104,397. 

Acƚiǀos No CircƵlanƚes 

Marǌo Diciembre 

ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InƚerinosͿ ;AƵdiƚadoͿ 

Propiedad͕ planƚa Ǉ eqƵipo͕ neƚo           ϭϵ͕ϱϰϱ͕ϱϯϰ            ϭϵ͕ϴϬϰ͕ϰϲϬ  

Acƚiǀo inƚangible͕ neƚo                 ϲϳϳ͕ϲϲϳ                  ϲϴϳ͕ϭϲϳ  

Fondo de fideicomiso para Ƶso específico                     ϱ͕ϬϬϮ                      ϱ͕ϬϮϮ  

CƵenƚas por cobrar Ͳ parƚes relacionadas                 ϱϵϴ͕Ϭϴϳ                  ϲϬϳ͕ϳϰϴ  

Toƚal de acƚiǀos no circƵlanƚes͙  Bͬ͘    ϮϬ͕ϴϮϲ͕ϮϵϬ   Bͬ͘    Ϯϭ͕ϭϬϰ͕ϯϵϳ  

Toƚal de acƚiǀos͙  Bͬ͘    Ϯϭ͕ϵϬϮ͕ϵϬϭ   Bͬ͘    ϮϮ͕ϰϴϯ͕ϳϵϳ  
 

Los acWiYos WoWales al 30 de jXnio de 2020 alcan]aron US$21,902,901 lo qXe represenWa Xna 
disminXciyn de (B/. 580,896), en comparaciyn a los regisWrados al 31 de diciembre de 2019 los 
cXales ascendtan a US$22,483,797. 
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LL. PDVLYRV 

 

El pasiYo circXlanWe al 30 de jXnio de 2020 WoWali]y B/. 95,673 \ esWi compXesWo de la sigXienWe 
forma: 

Pasiǀos CircƵlanƚes 
JƵnio Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InƚerinosͿ ;AƵdiƚadoͿ 

CƵenƚas por pagar Ͳ proǀeedores                   ϱϵ͕ϯϭϰ                  ϭϯϬ͕ϰϳϲ  

CƵenƚas por pagar Ͳ parƚes relacionadas                         ϭϴϲ                    ϭϬ͕ϯϭϴ  

Gasƚos acƵmƵlados por pagar                   ϭϭ͕ϱϵϯ                    ϭϭ͕Ϭϱϴ  

Proǀisión de impƵesƚo inmƵeble                   Ϯϰ͕ϱϴϬ                    Ϯϰ͕ϱϴϬ  

Toƚal de pasiǀos circƵlanƚes͙  Bͬ͘           ϵϱ͕ϲϳϯ   Bͬ͘         ϭϳϲ͕ϰϯϮ  
 

 

El PasiYo no circXlanWe al 30 de jXnio de 2020 ascendiy a B/. 21,462,939 \ esWaba compXesWo 
de la sigXienWe forma: 

Pasiǀos No CircƵlanƚes 
JƵnio Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InƚerinosͿ ;AƵdiƚadoͿ 

CƵenƚas por pagar Ͳ accionisƚas             ϱ͕ϳϳϭ͕ϰϵϮ              ϲ͕Ϯϳϭ͕ϰϵϮ  

CƵenƚas por pagar Ͳ parƚes relacionadas                 Ϯϯϴ͕Ϭϵϴ                  Ϯϯϴ͕Ϭϵϴ  

Bonos por pagar           ϭϱ͕ϰϱϬ͕ϬϬϬ            ϭϱ͕ϰϱϬ͕ϬϬϬ  

Prima de anƚigƺedad                     ϯ͕ϯϰϵ                      Ϯ͕Ϯϱϵ  

Toƚal de pasiǀos no circƵlanƚes͙  Bͬ͘    Ϯϭ͕ϰϲϮ͕ϵϯϵ   Bͬ͘    Ϯϭ͕ϵϲϭ͕ϴϰϵ  

Toƚal de pasiǀos͙  Bͬ͘    Ϯϭ͕ϱϱϴ͕ϲϭϮ   Bͬ͘    ϮϮ͕ϭϯϴ͕Ϯϴϭ  
 

Los pasiYos WoWales al 30 de jXnio de 2020 alcan]aron B/. 21,558,612 qXe represenWa Xna 
disminXciyn de (B/. 579,669), en comparaciyn a los regisWrados al 31 de diciembre de 2019 los 
cXales ascendtan a B/. 22,138,281. 
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LLL. PDWULPRQLR 

El PaWrimonio del Emisor al 30 de jXnio de 2020 fXe de B/. 344,289, el cXal esWi compXesWo de 
la sigXienWe forma: 

Capiƚal en Acciones 
JƵnio Diciembre 
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

;InƚerinosͿ ;AƵdiƚadoͿ 

AƵƚoriǌadas͗ ϱϬϬ acciones comƵnes͕ sin ǀalor  
nominal ƚodas pagadas͕ emiƚidas Ǉ en circƵlación             Ϯ͕ϴϭϬ͕ϬϬϬ              Ϯ͕ϯϭϬ͕ϬϬϬ  
Déficiƚ acƵmƵlado            ;Ϯ͕ϰϲϯ͕ϵϮϭͿ            ;ϭ͕ϵϲϮ͕ϲϵϰͿ 
ImpƵesƚo complemenƚario                    ;ϭ͕ϳϵϬͿ                    ;ϭ͕ϳϵϬͿ 

Toƚal de Paƚrimonio͙  Bͬ͘          ϯϰϰ͕Ϯϴϵ   Bͬ͘         ϯϰϱ͕ϱϭϲ  
 

D. ANÈLISIS DE LAS PERSPECTIVAS 
 
A conWinXaciyn, Xn anilisis comparaWiYo de las operaciones de generaciyn de energta: 
 

Deƚalle de operaciones 
JƵnio JƵnio     
ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ Diferencia й 

;InƚerinosͿ ;InƚerinosͿ     

Ingresos por generación de energía                 ϱϯϯ͕ϴϰϯ                  ϲϱϮ͕ϯϰϲ        ;ϭϭϴ͕ϱϬϯͿ  ͲϮϮй 

     

Compras de energía Ǉ cosƚos asociados                     ϲ͕Ϭϴϭ                    ϱϱ͕ϱϭϱ          ;ϰϵ͕ϰϯϰͿ Ͳϴϭϯй 

     

Gasƚos adminisƚraƚiǀos Ǉ operaƚiǀos                 ϰϳϱ͕ϯϮϮ                  ϱϲϯ͕ϱϲϴ          ;ϴϴ͕ϮϰϲͿ Ͳϭϵй 

     

Cosƚos financieros                 ϱϱϰ͕Ϯϲϳ                  ϱϰϰ͕ϮϬϳ           ϭϬ͕ϬϲϬ  Ϭ͘ϭϴй 
 
 
Los ingresos neWos obWenidos dXranWe los seis meses de 2020 regisWraron Xna disminXciyn del 
(22%) comparado con el mismo mes del axo 2019, sin embargo, hXbo Xna disminXciyn del 
(813%) en los cosWos de energta, igXalmenWe en los gasWos adminisWraWiYos \ operaWiYos del 
(19%) con respecWo al mismo periodo del axo 2019, sin embargo, en los cosWos financieros hXbo 
Xn aXmenWo del 0.18%. 
 
En esWe WrimesWre, se manWXYo la Wendencia de disminXciyn, pero sin impacWar significaWiYamenWe 
los resXlWados, \a se ha logrado manWener el plan de conWenciyn de gasWos, obWeniendo ast el 
resXlWado de disminXir el impacWo negaWiYo de la disminXciyn de los ingresos por generaciyn. 
 
Para el segXndo WrimesWre se espera Xna leYe mejorta en la demanda, por consigXienWe, Xn 
aXmenWo en los ingresos de generaciyn, sin embargo, esWe aXmenWo no seri significaWiYo. 
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II PARTE 
RESUMEN FINANCIERO 

 
A. PresenWaciyn Aplicable a emisores del secWor comercial e indXsWrial: 

ESTADO DE SITUACIÏN 
FINANCIERA 

TRIMESTRE 
AL 30/06/20 

TRIMESTRE 
AL 31/03/20 

TRIMESTRE 
AL 31/12/19 

TRIMESTRE 
AL 30/09/19 

VenWas o Ingresos ToWales 533,843 251,292 1,985,282 1,307,946 
Margen OperaWiYo 60.25% 59.95% 51.95% 45.09% 
GasWos Generales \ AdminisWraWiYos (206,897) (97,205) (546,970) (424,796) 
Pprdida NeWa (501,227) (260,788) (613,327) (640,216) 
Acciones EmiWidas \ en CircXlaciyn 500 500 500 500 
Perdida por acciyn (1,002.45) (521.58) (1,226.65) (1,280.43) 
Depreciaciyn \ AmorWi]aciyn (258,925) (134,213) (540,202) (405,594) 
GasWos Financieros (554,469) (277,234) (1,104,506) (824,357) 
UWilidades o perdidas no 
recXrrenWes 

- - - - 

 

BALANCE GENERAL TRIMESTRE 
AL 30/06/20 

TRIMESTRE 
AL 31/03/20 

TRIMESTRE 
AL 31/12/19 

TRIMESTRE 
AL 30/09/19 

AcWiYos CircXlanWes 1,076,611 1,195,117 1,367,373 1,838,728 
AcWiYos No CircXlanWes 20,826,290 20,963,528 21,104,397 20,626,234 
AcWiYos ToWales 21,902,901 22,158,645 22,471,770 22,464,962 
PasiYos CircXlanWes 95,673 111,307 151,852 434,131 
DeXda a Largo Pla]o 15,450,000 15,450,000 15,450,000 15,450,000 
Acciones Preferidas - - - - 
CapiWal Pagado 2,810,000 2,310,000 2,310,000 2,310,000 
UWilidades ReWenidas (2,463,921) (2,223,482) (1,974,721) (2,001,610) 
ToWal PaWrimonio 344,289 84,728 333,489 306,600 

 

RA=ONES FINANCIERAS TRIMESTRE 
AL 30/06/20 

TRIMESTRE 
AL 31/03/20 

TRIMESTRE 
AL 31/12/19 

TRIMESTRE 
AL 30/09/19 

DiYidendo / Acciyn - - - - 
DeXda ToWal / PaWrimonio 2.53[ 2.43[ 2.34[ 2.35[ 
CapiWal de Trabajo 980,938 1,083,810 1,215,521 1,404,597 
Ra]yn CorrienWe 11.25 10.74 9.00 4.24 
UWilidad OperaWiYa / GasWos 
Financieros 

0.58[ 0.54[ 0.93[ 0.72[ 

 

 

 

 

 

 



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

ϴ 
 

 

III 3A57E 

E67AD26 FINANCIE526 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

HidURelpcWUica BajRV del 
TRWXma, S. A. 
 
InfRUme \ EVWadRV FinancieURV InWeUinRV 
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INFORME DEL CONTADOR 
 
 
 
SexRUeV 
JXQWa DLUecWLYa \ AccLRQLVWa de  
HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S. A. 
PaQaPi, CLXdad de PaQaPi 
 
 
 
LRV eVWadRV ILQaQcLeURV LQWeULQRV de HIDROELECTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S. A. aO 30 
de MXQLR de 2020, LQcOX\eQ eO eVWadR de VLWXacLyQ LQWeULQRV, eO eVWadR de UeVXOWadRV LQWeULQR, eO eVWadR 
de caPbLRV eQ eO SaWULPRQLR LQWeULQR \ eO eVWadR de IOXMRV de eIecWLYR LQWeULQRV SRU eO SeULRdR 
WeUPLQadR eQ eVa IecKa, cRQ VXV UeVSecWLYaV QRWaV a ORV eVWadRV ILQaQcLeURV LQWeULQRV \ XQ UeVXPeQ 
de SROtWLcaV cRQWabOeV VLJQLILcaWLYaV. LRV eVWadRV ILQaQcLeURV LQWeULQRV IXeURQ SUeSaUadRV eQ baVe a 
Oa LQIRUPacLyQ cRQWeQLda eQ ORV OLbURV cRQWabOeV VLQ XQa aXdLWRULa a Oa ePSUeVa, Ua]yQ SRU Oa cXaO QR 
LQcOX\eQ XQa RSLQLyQ VRbUe dLcKRV eVWadRV ILQaQcLeURV. 
 
La adPLQLVWUacLyQ de Oa cRPSaxta eV UeVSRQVabOe SRU Oa SUeSaUacLyQ \ SUeVeQWacLyQ Ua]RQabOe de 
eVWRV eVWadRV ILQaQcLeURV LQWeULQRV. 
 
LRV eVWadRV ILQaQcLeURV LQWeULQRV aO 30 de MXQLR de 2020 IXeURQ SUeSaUadRV cRQIRUPe a OaV NRUPaV 
IQWeUQacLRQaOeV de IQIRUPacLyQ FLQaQcLeUa (NIIF), SURPXOJadaV SRU eO CRQVeMR de NRUPaV 
IQWeUQacLRQaOeV de CRQWabLOLdad (IASB). 
 
 
 
 
____________________ 
C.P.A. JRHO QXHMada 
LLcHQcLadR dH IdRQHLdad PURIHVLRQaO NR. 0082-2017 
 
 
 
 
 
 
27 de aJRVWR de 2020 
PaQaPi, ReS~bOLca de PaQaPi 



HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A.

EVWado de SiWXaciyn Financiera InWerino
30 de jXnio de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

30 GH MXQLR 31 GH GLFLHPbUH 30 GH MXQLR 31 GH GLFLHPbUH
2020 2019 2020 2019

NRWaV (AXGLWaGR) NRWaV (AXGLWaGR)
AFWLYRV PaVLYRV \ PaWULPRQLR 
AFWLYRV FLUFXOaQWHV PaVLYRV

EIHFWLYR 6 66,956                      61,772                      PaVLYRV FLUFXOaQWHV
CXHQWaV SRU FREUaU - FRPHUFLaOHV 7 11,278                      435,709                    CXHQWaV SRU SaJaU - SURYHHGRUHV 59,314                      130,476                    
FRQGR GH ILGHLFRPLVR SaUa XVR HVSHFtILFR 8 28,363                      41,452                      CXHQWaV SRU SaJaU - SaUWHV UHOaFLRQaGaV 5 186                           10,318                      
GaVWRV SaJaGRV SRU aQWLFLSaGR 432,259                    418,284                    GaVWRV aFXPXOaGRV SRU SaJaU 11,593                      11,058                      
CXHQWaV SRU FREUaU - SaUWHV UHOaFLRQaGaV 5 519,208                    404,712                    PURYLVLyQ GH LPSXHVWR LQPXHEOH 24,580                      24,580                      
OWURV aFWLYRV 18,547                      17,471                      

TRWaO GH aFWLYRV FLUFXOaQWHV 1,076,611                 1,379,400                 TRWaO GH SaVLYRV FLUFXOaQWHV 95,673                      176,432                    

AFWLYRV QR FLUFXOaQWHV PaVLYRV QR FLUFXOaQWHV
PURSLHGaG, SOaQWa \ HTXLSR, QHWR 9 19,545,534               19,804,460               CXHQWaV SRU SaJaU - aFFLRQLVWaV 5 5,771,492                 6,271,492                 
AFWLYR LQWaQJLEOH, QHWR 10 677,667                    687,167                    CXHQWaV SRU SaJaU - SaUWHV UHOaFLRQaGaV 5 238,098                    238,098                    
FRQGR GH ILGHLFRPLVR SaUa XVR HVSHFtILFR 8 5,002                        5,022                        BRQRV SRU SaJaU 11 15,450,000               15,450,000               
CXHQWaV SRU FREUaU - SaUWHV UHOaFLRQaGaV 5 598,087                    607,748                    PULPa GH aQWLJ�HGaG 3,349                        2,259                        

TRWaO GH aFWLYRV QR FLUFXOaQWHV 20,826,290               21,104,397               TRWaO GH SaVLYRV QR FLUFXOaQWHV 21,462,939               21,961,849               

TRWaO GH SaVLYRV 21,558,612  22,138,281  

PaWULPRQLR
AFFLRQHV FRPXQHV 12 2,810,000                 2,310,000                 
DpILFLW aFXPXOaGR (2,463,921)                (1,962,694)                
IPSXHVWR FRPSOHPHQWaULR (1,790)                       (1,790)                       

TRWaO GH SaWULPRQLR 344,289                    345,516                    

TRWaO GH aFWLYRV 21,902,901               22,483,797               TRWaO GH SaVLYRV \ SaWULPRQLR 21,902,901               22,483,797               

LaV QRWaV TXH VH aGMXQWaQ VRQ SaUWH LQWHJUaO GH HVWRV HVWaGRV ILQaQFLHURV. 
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HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A.

EVWado de ReVXlWado InWegral InWerino
Por el periodo de VeiV meVeV WerminadoV el 30 de jXnio de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

TUHV MHVHV TUHV MHVHV SHLV MHVHV SHLV MHVHV
THUPLQaGRV HO THUPLQaGRV HO THUPLQaGRV HO THUPLQaGRV HO

30 GH MXQLR 30 GH MXQLR 30 GH MXQLR 30 GH MXQLR
NRWaV 2020 2019 2020 2019

IQJUHVRV
IQJUHVRV SRU JHQHUaFLyQ GH HQHUJta 5, 13 282,551           403,515           533,843           652,346           

CRVWR GH EQHUJta
CRPSUaV GH HQHUJta \ FRVWRV aVRFLaGRV (2,282)              (49,014)            (6,081)              (55,515)            

UWLOLGaG EUXWa 280,269           354,501           527,762           596,831           

OWURV LQJUHVRV 300                  386                  600                  1,649               

GaVWRV OSHUaWLYRV
DHSUHFLaFLyQ 9 (129,462)          (130,385)          (258,925)          (261,142)          
APRUWL]aFLyQ GH aFWLYR LQWaQJLEOH 10 (4,750)              (4,750)              (9,500)              (9,500)              
GaVWRV GH SHUVRQaO 5, 14 (23,314)            (56,467)            (53,419)            (117,973)          
OWURV JaVWRV 15 (86,378)            (87,757)            (153,478)          (174,953)          

TRWaO GH JaVWRV RSHUaWLYRV (243,904)          (279,359)          (475,322)          (563,568)          

UWLOLGaG (SpUGLGa) RSHaWLYa 36,665             75,528             53,040             34,912             

CRVWRV FLQaQFLHURV, NHWRV
IQWHUHVHV JaQaGRV 131                  -                   202                  -                   
CRVWRV ILQaQFLHURV (277,235)          (277,689)          (554,469)          (544,207)          

TRWaO GH FRVWRV ILQaQFLHURV, QHWR (277,104)          (277,689)          (554,267)          (544,207)          

PpUGLGa GHO SHULRGR (240,439)          (202,161)          (501,227)          (509,295)          

LaV QRWaV TXH VH aGMXQWaQ VRQ SaUWH LQWHJUaO GH HVWRV HVWaGRV ILQaQFLHURV. 
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HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A.

EVWado de CambioV en el PaWrimonio InWerino
Por el periodo de VeiV meVeV WerminadoV el 30 de jXnio de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

AFFLRQHV DpILFLW IPSXHVWR
NRWaV CRPXQHV AFXPXOaGR CRPSOHPHQWaULR TRWaO

SaOGR aO 31 GH GLFLHPEUH GH 2018 (AXGLWaGR) 1,810,000             (1,361,394)           -                           448,606               

TUaQVaFFLRQHV FRQ HO AFFLRQLVWa
ASRUWH FaSLWaOL]aGR 12 500,000                -                           -                           500,000               
IPSXHVWR FRPSOHPHQWaULR -                            -                           (1,790)                  (1,790)                  

RHVXOWaGR LQWHJUaO
PHUGLGa QHWa -                            (601,300)              -                           (601,300)              

SaOGR aO 31 GH GLFLHPEUH GH 2019 (AXGLWaGR) 12 2,310,000             (1,962,694)           (1,790)                  345,516               

TUaQVaFFLRQHV FRQ HO AFFLRQLVWa
ASRUWH FaSLWaOL]aGR 12 500,000                -                           -                           500,000               

RHVXOWaGR LQWHJUaO
PpUGLGa GHO SHULRGR -                            (501,227)              -                           (501,227)              

SaOGR aO 30 GH MXQLR GH 2020 (IQWHULQR) 12 2,810,000             (2,463,921)           (1,790)                  344,289               

LaV QRWaV TXH VH aGMXQWaQ VRQ SaUWH LQWHJUaO GH HVWRV HVWaGRV ILQaQFLHURV. 
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HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A.

EVWado de FlXjoV de EfecWiYo InWerino
Por el periodo de VeiV meVeV WerminadoV el 30 de jXnio de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

NRWa 2020 2019

FOXMRV GH HIHFWLYR GH OaV aFWLYLGaGHV GH RSHUaFLyQ
PpUGLGa GHO SHULRGR (501,227)          (509,295)          
AMXVWHV SaUa FRQFLOLaU Oa SpUGLGa QHWa FRQ HO HIHFWLYR QHWR SURYLVWR SRU
  (XWLOL]aGR HQ) OaV aFWLYLGaGHV GH RSHUaFLyQ:

CRVWRV ILQaQFLHURV 554,469           544,207           
DHSUHFLaFLyQ 9 258,925           261,142           
APRUWL]aFLyQ GH aFWLYR LQWaQJLEOH 10 9,500               9,500               
PURYLVLyQ GH SULPa GH aQWLJ�HGaG 1,385               1,493               

CaPELRV QHWRV HQ aFWLYRV \ SaVLYRV GH RSHUaFLyQ:
   CXHQWaV SRU FREUaU - FRPHUFLaOHV \ RWUaV 424,431           (159,274)          
   CXHQWaV SRU FREUaU - UHOaFLRQaGaV (114,496)          -                       

GaVWRV SaJaGRV SRU aQWLFLSaGR (13,975)            (242,535)          
OWURV aFWLYRV (1,076)              (1,887)              
CXHQWaV SRU SaJaU - SURYHHGRUHV (71,162)            61,189             
GaVWRV aFXPXOaGRV SRU SaJaU 535                  15,547             
CRVWRV ILQaQFLHURV SaJaGRV (554,469)          (544,207)          
PULPa GH aQWLJ�HGaG SaJaGa (295)                 -                       

EIHFWLYR QHWR SURYLVWR SRU (XWLOL]aGR HQ) OaV aFWLYLGaGHV GH 
RSHUaFLyQ

(7,455)              (564,119)          

FOXMRV GH HIHFWLYR GH OaV aFWLYLGaGHV GH LQYHUVLyQ
FRQGR GH ILGHLFRPLVR FRQ XVR HVSHFtILFR 13,109             122,464           

     EIHFWLYR QHWR SURYLVWR SRU OaV aFWLYLGaGHV GH LQYHUVLyQ 13,109             122,464           

FOXMRV GH HIHFWLYR GH OaV aFWLYLGaGHV GH ILQaQFLaPLHQWR
PaJR a FaSLWaO GH SUpVWaPRV -                       (13,200,000)     
OEOLJaFLRQHV ILQaQFLHUaV aGTXLULGaV (ERQRV) -                       15,450,000      
CXHQWaV SRU SaJaU - SaUWHV UHOaFLRQaGaV (470)                 (1,812,201)       

EIHFWLYR QHWR (XWLOL]aGR HQ) SURYLVWR SRU OaV aFWLYLGaGHV GH 
ILQaQFLaPLHQWR (470)                 437,799           

AXPHQWR (GLVPLQXFLyQ) QHWR HQ HO HIHFWLYR 5,184               (3,856)              

EIHFWLYR aO LQLFLR GHO SHULRGR 61,772             34,176             

EIHFWLYR aO ILQaO GHO SHULRGR 6 66,956             30,320             
-                       

AFWLYLGaGHV GH ILQaQFLaPLHQWR TXH QR LQYROXFUaQ IOXMRV GH HIHFWLYR:
     ASRUWH FaSLWaOL]aGR 500,000           500,000           
     OWUaV UHVHYaV GH FaSLWaO (500,000)          (500,000)          

-                       -                       

LaV QRWaV TXH VH aGMXQWaQ VRQ SaUWH LQWHJUaO GH HVWRV HVWaGRV ILQaQFLHURV. 
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HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
 
NRWaV a ORV HVWaGRV FLQaQcLHURV IQWHULQRV 
30 GH MXQLR GH 2020 
(Cifras e[presadas en balboas) 

 
______________________________________________________________________________ 

-6- 

 
1. IQIRUPDFLyQ GHQHUDO 
 

HidroelpcWrica BajoV ToWXma, S. A. (la ³Compaxta´) eV Xna Vociedad anynima legalmenWe 
conVWiWXida conforme a laV le\eV de la Rep~blica de Panami, Veg~n conVWa en la EVcriWXra 
P~blica No.1623 del 26 de abril de 2001. 
 
La Compaxta poVee Xna conceViyn para la conVWrXcciyn, manWenimienWo \ e[ploWaciyn de la 
cenWral hidroelpcWrica qXe Ve domina BajoV del ToWXma, aproYechando laV agXaV del Rto 
Colorado, ViWXado en el CorregimienWo de Volcin, DiVWriWo de BXgaba, ProYincia de ChiriqXt, 
para diVponer de Xna poWencia nominal inVWalada de 3.36 MW, Veg~n ReVolXciyn No.JD-5842 
de 3 de febrero de 2006 oWorgada por la AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV (ASEP). 
EVWa conceViyn eV por cincXenWa (50) axoV qXe Wermina en jXlio de 2060 \ pXede Ver prorrogada 
por Xn pertodo de haVWa cincXenWa (50) axoV, preYia VoliciWXd del conceVionario al enWe 
regXlador, ASEP.  DXranWe el pertodo de conVWrXcciyn de la cenWral hidroelpcWrica Ve reali]aron 
YariaV acWXali]acioneV a la capacidad de generaciyn, \ medianWe la ReVolXciyn AN No.6462 de 
13 de agoVWo de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generaciyn fXe aXmenWada a 6.3 MW. 
 
HaVWa el 7 de diciembre de 2016, la Compaxta era Xna VXbVidiaria poVetda en Xn 60% por SWern 
H\dro, Inc. \ 40% por CafeWaleV, S. A., \ en eVa fecha, CafeWaleV, S. A. adqXiriy el 100% de laV 
accioneV de la Compaxta.  
 
El 8 de ma\o de 2017, CafeWaleV, S. A. dona, cede \ WraVpaVa a WtWXlo graWXiWo el 100% de laV 
accioneV emiWidaV, liberadaV, pagadaV \ en circXlaciyn de la Compaxta a la Vociedad 
EMNADESA Holding, S. A.  La ~lWima enWidad conWroladora eV Tropical EnergieV Corp. 
 
La oficina principal eVWi Xbicada en el DiVWriWo de Panami, CorregimienWo de JXan Dta], 
Urbani]aciyn SanWa Marta BXVineVV DiVWricW, BoXleYard OeVWe, P.H. TropigaV, PiVo 3. 
 
LoV eVWadoV financieroV por el pertodo Werminado el 30 de jXnio de 2020 fXeron aprobadoV por 
la Gerencia General \ aXWori]adoV para VX emiViyn el 27 de agoVWo de 2020. 
 
AXWoUidad RegXladoUa 
LaV CompaxtaV dedicadaV a laV operacioneV de generaciyn de energta elpcWrica en Panami eVWin 
regXladaV por la AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV (ASEP), Xna enWidad aXWynoma 
del Gobierno de la Rep~blica de Panami, de acXerdo a laV legiVlacioneV eVWablecidaV en la Le\ 
No.6 de 3 de febrero de 1997 \ VX reglamenWaciyn \ la Le\ No.45 de 2004 \ VXV modificacioneV. 
 
 

2. RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV 
 

LaV principaleV poltWicaV de conWabilidad aplicadaV por la Compaxta en la preparaciyn 
de eVWoV eVWadoV financieroV Ve preVenWan a conWinXaciyn.  EVWaV poltWicaV han Vido 
aplicadaV conViVWenWemenWe a WodoV loV pertodoV preVenWadoV, a menoV qXe Ve indiqXe lo 
conWrario. 
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HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
 
NRWaV a ORV HVWaGRV FLQaQcLHURV IQWHULQRV 
30 GH MXQLR GH 2020 
(Cifras e[presadas en balboas)  
 

                 

2. RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV (CRQWLQXDFLyQ) 
 

BDVH GH PUHSDUDFLyQ 
LoV eVWadoV financieroV de la Compaxta han Vido preparadoV de acXerdo con laV NormaV 
InWernacionaleV de Informaciyn Financiera (NIIF) \ VXV inWerpreWacioneV adopWadaV por 
el ConVejo de NormaV InWernacionaleV de ConWabilidad (IASB).  EVWoV eVWadoV financieroV 
han Vido preparadoV Vobre la baVe del coVWo hiVWyrico. 
 
En loV eVWadoV financieroV de la Compaxta no Ve preVenWa el EVWado de OWro ReVXlWado 
InWegral debido a qXe no ha\ parWidaV qXe reqXieran Xna preVenWaciyn Veparada de eVWe 
eVWado. 
 
La preparaciyn de eVWadoV financieroV de conformidad con NIIF reqXiere el XVo de cierWaV 
eVWimacioneV crtWicaV de conWabilidad. AdemiV, reqXiere qXe la AdminiVWraciyn XVe VX 
jXicio en el proceVo de aplicaciyn de laV poltWicaV de conWabilidad de la Compaxta. LaV 
ireaV qXe inYolXcran alWo grado de jXicio o complejidad, o ireaV donde loV VXpXeVWoV \ 
eVWimacioneV Von VignificaWiYoV para loV eVWadoV financieroV, Ve diYXlgan en la NoWa 3. 
 
NXeYaV noUmaV \ enmiendaV adopWadaV poU la Compaxta 
 
La Compaxta ha aplicado laV VigXienWeV normaV \ enmiendaV por primera Ye] para VX 
pertodo de preVenWaciyn de informe a parWir del 1 de enero de 2019: 
 
- NIIF16 - ArrendamienWoV 
- MejoraV anXaleV a laV NIIF ciclo 2015 - 2017 
 
La NIIF 16 - ArrendamienWoV. El IASB emiWiy en enero de 2016 eVWa norma qXe VXVWiWX\e 
a la NIC 17 - ArrendamienWoV. EVWa norma inWrodXce cambioV VignificaWiYoV en la 
conWabilidad por parWe de loV arrendaWarioV en parWicXlar.  La Compaxta reali]y la 
eYalXaciyn de la aplicabilidad de eVWa norma \ conclX\y qXe no e[iVWe ning~n impacWo en 
loV eVWadoV financieroV. 
 
LaV oWraV enmiendaV mencionadaV anWeriormenWe no WXYieron ning~n impacWo en loV monWoV 
reconocidoV en pertodoV anWerioreV \ no Ve eVpera qXe afecWen VignificaWiYamenWe loV 
pertodoV acWXaleV o fXWXroV. 
 
NXeYaV noUmaV e inWeUpUeWacioneV qXe no han Vido adopWadaV poU la Compaxta 
 
AlgXnaV nXeYaV normaV e inWerpreWacioneV han Vido pXblicadaV \ no Von mandaWoriaV para 
el 30 de jXnio de 20 \ no han Vido adopWadaV anWicipadamenWe por la Compaxta.  No Ve 
eVpera qXe eVWaV normaV Wengan Xn impacWo maWerial en la Compaxta. 
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HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
 
NRWaV a ORV HVWaGRV FLQaQcLHURV IQWHULQRV 
30 GH MXQLR GH 2020 
(Cifras e[presadas en balboas)  
 

                 

2. RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV (CRQWLQXDFLyQ) 
 

8QLGDG MRQHWDULD \ MRQHGD FXQFLRQDO 
LoV eVWadoV financieroV eVWin e[preVadoV en balboaV (B/.), la Xnidad moneWaria de la 
Rep~blica de Panami, la cXal eVWi a la par \ eV de libre cambio con el dylar (US$) de loV 
EVWadoV UnidoV de Amprica.  La Rep~blica de Panami no emiWe papel moneda propio \, en 
VX lXgar, el dylar (US$) de loV EVWadoV UnidoV de Amprica, eV XWili]ado como moneda de 
cXrVo legal \ moneda fXncional. 
 
IQIRUPDFLyQ GH SHJPHQWRV 
Un VegmenWo del negocio eV Xn componenWe idenWificable de la Compaxta, encargado de 
VXminiVWrar Xn ~nico prodXcWo o VerYicio, o bien Xn conjXnWo de elloV qXe Ve encXenWran 
relacionadoV \ qXe Ve caracWeri]a por eVWar VomeWido a rieVgoV \ rendimienWoV de naWXrale]a 
diferenWe a loV qXe correVponden a oWroV VegmenWoV del negocio denWro de la miVma empreVa. 
 
Un VegmenWo geogrifico eV Xn componenWe idenWificable de la empreVa encargado de 
VXminiVWrar prodXcWo o VerYicioV de Xn enWorno econymico eVpectfico, \ qXe Ve caracWeri]a 
por eVWar VomeWido a rieVgoV \ rendimienWoV de naWXrale]a eVpectfico, \ qXe Ve correVponden 
a oWroV componenWeV operaWiYoV qXe deVarrollan VX acWiYidad en enWornoV diferenWeV. 
 
LaV operacioneV del negocio de la Compaxta eVWin organi]adaV \ manejadaV como Xn Volo 
VegmenWo de negocioV qXe eV el de operar la planWa generadora denWro del enWorno econymico 
de generaciyn elpcWrica.  AdicionalmenWe, la organi]aciyn inWerna \ de reporWe de la 
Compaxta eVWi predominanWemenWe baVada en Xn Volo VegmenWo de negocio. 
 
AFWLYRV FLQDQFLHURV 
 
EfecWiYo \ depyViWoV en bancoV 
Para propyViWoV del eVWado de flXjoV de efecWiYo, el efecWiYo comprende el efecWiYo en caja, 
depyViWoV a la YiVWa en bancoV \ VobregiroV bancarioV. LoV VobregiroV bancarioV qXe Von 
pagaderoV a la YiVWa \ forman parWe del efecWiYo de la Compaxta, eVWin inclXidoV como Xn 
componenWe para propyViWoV del eVWado de flXjoV de efecWiYo. 
 
CXenWaV poU cobUaU - comeUcialeV 
En WprminoV generaleV, la Compaxta ha VegXido Yalorando loV crpdiWoV \ parWidaV a cobrar, aVt 
como loV paViYoV financieroV inicialmenWe a VX Yalor ra]onable \ poVWeriormenWe a coVWo 
amorWi]ado.  Con reVpecWo al deWerioro, la Compaxta no diVpone de acWiYoV financieroV de 
imporWe VignificaWiYo Vobre loV qXe el nXeYo modelo de pprdida eVperada ha\a Wenido impacWo, 
ni e[iVWe Xna baVe hiVWyrica de impagoV de cXenWaV a cobrar como conVecXencia de la enWrada 
en Yigor del nXeYo modelo de pprdida eVperada. 
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2. RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV (CRQWLQXDFLyQ) 
 
AFWLYRV FLQDQFLHURV (FRQWLQXDFLyQ) 
 
CXenWaV poU cobUaU - comeUcialeV(conWinXaciyn) 
Para la eYalXaciyn del deWerioro de laV cXenWaV por cobrar ± parWeV relacionadaV, la Compaxta 
conVidera eVWoV acWiYoV financieroV de bajo rieVgo, \ por lo WanWo, la eVWimaciyn de pprdidaV 
por deWerioro Ve limiWy al modelo de pprdidaV eVperadaV de 6 meVeV.  La Compaxta no regiVWry 
Xna proYiViyn para deWerioro de eVWaV cXenWaV debido a qXe la eYalXaciyn reVXlWy en Xn monWo 
no VignificaWiYo. 
 
La Compaxta manWiene laV cXenWaV por cobrar comercialeV con el objeWiYo de cobrar loV flXjoV 
de efecWiYo conWracWXaleV \, por lo WanWo, laV mide poVWeriormenWe al coVWo amorWi]ado XWili]ando 
el mpWodo del inWerpV efecWiYo, menoV cXalqXier eVWimaciyn para deWerioro. 
 
DeWeUioUo de acWiYoV financieUoV 
LoV acWiYoV financieroV Ve eYal~an en cada fecha del eVWado de ViWXaciyn financiera para 
deWerminar Vi e[iVWe eYidencia de deWerioro.  Un acWiYo financiero eVWari deWeriorado Vi e[iVWe 
eYidencia de qXe como reVXlWado de Xno o miV eYenWoV ocXrridoV deVpXpV de la fecha de 
reconocimienWo inicial, loV flXjoV de efecWiYo fXWXroV han Vido afecWadoV. 
 
Baja de acWiYoV financieUoV 
LoV acWiYoV financieroV Von dadoV de baja Vylo cXando loV derechoV conWracWXaleV a recibir 
flXjoV de efecWiYo han e[pirado; o cXando Ve han WranVferido loV acWiYoV financieroV \ 
VXVWancialmenWe WodoV loV rieVgoV \ beneficioV inherenWe a propiedad del acWiYo a oWra enWidad.  
Si la Compaxta no WranVfiere ni reWiene VXVWancialmenWe WodoV loV rieVgoV \ beneficioV de la 
propiedad \ conWin~a con el conWrol del acWiYo WranVferido, pVWe reconoce VX inWerpV reWenido 
en el acWiYo \ Xn paViYo relacionado por loV monWoV qXe pXdiera Wener qXe pagar.  Si la 
Compaxta reWiene VXVWancialmenWe WodoV loV rieVgoV \ beneficioV de la propiedad de Xn acWiYo 
financiero WranVferido, pVWe conWin~a reconociendo el acWiYo financiero \ Wambipn reconoce 
Xn paViYo garanWi]ado por el imporWe recibido. 

 
PDVLYRV FLQDQFLHURV H IQVWUXPHQWRV GH PDWULPRQLR 
 
PUpVWamoV bancaUioV \ bonoV poU pagaU 
LoV prpVWamoV \ bonoV por pagar Von reconocidoV inicialmenWe a VX Yalor ra]onable, neWo de 
loV coVWoV relacionadoV con la WranVacciyn. LoV prpVWamoV bancarioV \ bonoV por pagar Von 
poVWeriormenWe preVenWadoV al coVWo amorWi]ado; cXalqXier diferencia enWre el prodXcWo neWo 
de loV coVWoV de WranVacciyn \ el Yalor de redenciyn eV reconocida en el eVWado de reVXlWado 
inWegral dXranWe el pertodo de loV financiamienWoV XWili]ando el mpWodo de inWerpV efecWiYo. 
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2. RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV (CRQWLQXDFLyQ) 
 
PDVLYRV FLQDQFLHURV H IQVWUXPHQWRV GH PDWULPRQLR (FRQWLQXDFLyQ) 
 
PUpVWamoV bancaUioV \ bonoV poU pagaU (conWinXaciyn) 
LoV coVWoV financieroV incXrridoV por la conVWrXcciyn de cXalqXier acWiYo apWo Von 
capiWali]adoV dXranWe el pertodo de Wiempo qXe Vea reqXerido para compleWar \ preparar el 
acWiYo para VX XVo preYiVWo.  LoV oWroV coVWoV financieroV Von lleYadoV a gaVWoV.  Un acWiYo 
apWo, eV aqXel qXe reqXiere neceVariamenWe, de Xn pertodo VXVWancial anWeV de eVWar liVWo para 
el XVo al qXe eVWi deVWinado o para la YenWa. 
 
LoV prpVWamoV \ bonoV por pagar Von claVificadoV como paViYoV circXlanWeV a menoV qXe la 
Compaxta manWenga derecho incondicional de diferir el paViYo por lo menoV doce meVeV 
deVpXpV de la fecha de reporWe. 
 
LoV VobregiroV bancarioV Ve preVenWan denWro de loV prpVWamoV en loV paViYoV circXlanWeV 
moVWradoV en el eVWado de ViWXaciyn financiera. 
 
CXenWaV poU pagaU - pUoYeedoUeV 
LaV cXenWaV por pagar Von obligacioneV a pagar por bieneV o VerYicioV qXe han Vido adqXiridoV 
de VXplidoreV en el cXrVo ordinario del negocio.  LaV cXenWaV por pagar Von claVificadaV como 
paViYoV circXlanWeV Vi el YencimienWo del pago eV denWro de Xn axo o menoV.  Si no, Von 
preVenWadaV como paViYoV no circXlanWeV.  LaV cXenWaV por pagar Ve reconocen inicialmenWe 
al Yalor ra]onable \ Ve miden poVWeriormenWe al coVWo amorWi]ado XVando el mpWodo de inWerpV 
efecWiYo. 
 
Baja de paViYoV financieUoV 
LoV paViYoV financieroV Von dadoV de baja cXando, \ VolamenWe cXando, laV obligacioneV de 
la enWidad Ve liqXidan, cancelan o e[piran. 

 
CapiWal accionaUio 
LaV accioneV comXneV de capiWal Von claVificadoV como paWrimonio. 
 
PURSLHGDG, PODQWD \ ETXLSR 
La propiedad, planWa \ eqXipo Von regiVWradoV a VX coVWo hiVWyrico neWo de depreciaciyn 
acXmXlada miV inWereVeV capiWali]adoV de prpVWamoV dXranWe el pertodo de conVWrXcciyn para 
loV pro\ecWoV de inYerViyn ma\or, menoV loV ingreVoV generadoV dXranWe el pertodo de prXeba 
\ cXalqXier ajXVWe por deWerioro. LaV reparacioneV o mejoraV de laV XnidadeV principaleV de 
laV propiedadeV Von capiWali]adaV, Vylo cXando eV probable qXe fXWXroV beneficioV 
econymicoV aVociadoV a la mejora flX\an hacia la Compaxta \ el coVWo de laV reparacioneV o 
mejoraV pXedan Ver claramenWe medidoV, mienWraV qXe loV reempla]oV o reparacioneV 
menoreV de laV propiedadeV Von cargadaV a gaVWoV en la medida qXe Ve incXrren.  LoV WerrenoV 
no Ve deprecian.



-11- 

HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
 
NRWaV a ORV HVWaGRV FLQaQcLHURV IQWHULQRV 
30 GH MXQLR GH 2020 
(Cifras e[presadas en balboas)  
 

                 

2. RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV (CRQWLQXDFLyQ)  
 

PURSLHGDG, PODQWD \ ETXLSR (FRQWLQXDFLyQ) 
La depreciaciyn eV cargada a gaVWo para Ver diVminXida del coVWo de loV acWiYoV, Vobre la Yida 
de VerYicio eVWimada de loV bieneV relacionadoV XWili]ando el mpWodo de ltnea recWa con baVe 
a laV VigXienWeV WaVaV: 
 

                                    9LGD ÒWLO 
 

PlanWa \ eqXipo (relacionado a la planWa) 15 a 50 axoV 
Mobiliario \ eqXipo de oficina 5 a 10 axoV 
 
LoV acWiYoV qXe eVWin VXjeWoV a amorWi]aciyn Ve reYiVan para el deWerioro Viempre \ cXando 
loV cambioV Veg~n laV circXnVWanciaV indiqXen qXe el Yalor en libroV no eV recXperable.  El 
Yalor en libroV de loV acWiYoV Ve redXce inmediaWamenWe al monWo recXperable, qXe eV el ma\or 
enWre el acWiYo al Yalor ra]onable menoV el coVWo \ el Yalor en XVo. 
 
La ganancia o pprdida qXe Ve genera de la diVpoViciyn o reWiro de Xn acWiYo eV deWerminada 
comparando el Yalor ra]onable de la conWrapreVWaciyn recibida con el Yalor en libroV del 
acWiYo \ eV reconocida en el eVWado de reVXlWado inWegral. 
 
CRQVWUXFFLyQ HQ PURFHVR 
LoV pro\ecWoV en conVWrXcciyn inclX\en loV coVWoV de ValarioV, ingenierta, inWereVeV, VegXroV 
\ oWroV coVWoV capiWali]ableV.  LoV ValdoV de conVWrXcciyn en proceVo Von WranVferidoV a loV 
acWiYoV de generaciyn elpcWrica cXando loV acWiYoV eVWpn diVponibleV para el XVo eVperado. 
 
AFWLYR IQWDQJLEOH 
El acWiYo inWangible eVWi compXeVWo por el derecho de conceViyn \ Ve reconoce al coVWo, menoV 
la amorWi]aciyn acXmXlada \ pprdidaV por deWerioro.  El acWiYo inWangible Ve amorWi]a bajo el 
mpWodo de ltnea recWa con baVe a Xna Yida finiWa de 50 axoV; pertodo Vobre el cXal Ve eVpera 
obWener loV beneficioV econymicoV fXWXroV qXe pXeda generar eVWe acWiYo. 
 
DHWHULRUR GH AFWLYRV QR FLQDQFLHURV 
LoV acWiYoV inWangibleV qXe Wienen Xna Yida ~Wil indefinida o acWiYoV inWangibleV qXe no eVWin 
liVWoV para VX XVo, no eVWin VXjeWoV a amorWi]aciyn \ Von eYalXadoV anXalmenWe a prXebaV de 
deWerioro.  LoV acWiYoV VXjeWoV a amorWi]aciyn Von reYiVadoV por deWerioro cXando loV eYenWoV 
o cambioV en laV circXnVWanciaV indican qXe el Yalor en libroV pXede no Ver recXperable.  Una 
pprdida por deWerioro eV reconocida por el monWo en qXe el Yalor en libroV del acWiYo e[cede 
VX imporWe recXperable.  El imporWe recXperable eV el ma\or enWre el Yalor ra]onable del 
acWiYo menoV loV coVWoV de diVpoViciyn \ el Yalor en XVo.  Para propyViWoV del aniliViV del 
deWerioro, loV acWiYoV Ve agrXpan a loV niYeleV miV bajoV para loV cXaleV e[iVWen flXjoV de 
efecWiYo en gran medida independienWeV (XnidadeV generadoraV de efecWiYo).  DeWerioroV 
anWerioreV de acWiYoV no financieroV (diVWinWoV de la plXVYalta) Von reYiVadoV para VX poVible 
reYerViyn en cada fecha de reporWe.
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2. RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV (CRQWLQXDFLyQ)  
 
RHFRQRFLPLHQWR GH IQJUHVRV 
 
GeneUaciyn de eneUgta 
La Compaxta reconoce loV ingreVoV en loV pertodoV en qXe enWrega la elecWricidad \ proYee 
capacidad de generaciyn.  LoV precioV conWraWadoV Von facWXradoV en conformidad con laV 
proYiVioneV aplicableV a loV conWraWoV de YenWa de energta \ laV YenWaV del mercado ocaVional 
Von facWXradaV de conformidad con loV precioV preYalecienWeV del mercado.  La Xnidad de 
medida de loV precioV de conWraWo eV el megaYaWio MW.  LoV VigXienWeV criWerioV deben Ver 
cXmplidoV para reconocer loV ingreVoV: (1) eYidencia perVXaViYa de qXe e[iVWe el acXerdo; (2) 
la enWrega ha ocXrrido o el VerYicio ha Vido proYiVWo; (3) el precio al comprador eV fijo o 
deWerminable; \ (4) el cobro eVWi ra]onablemenWe aVegXrado.  LoV ingreVoV Von medidoV a VX 
Yalor ra]onable baVadoV en la conVideraciyn recibida o qXe Ve recibiri por la YenWa de energta. 
 
LoV ingreVoV por YenWa de energta eVWin principalmenWe compXeVWoV por YenWa de energta 
conWraWada \ de mercado ocaVional, capacidad conWraWada \ de mercado ocaVional, aVt como 
oWroV VerYicioV aX[iliareV. 
 
CRVWRV GH EQHUJtD 
LoV coVWoV de generaciyn de energta Von reconocidoV cXando Ve deYengan.  AVimiVmo, loV 
coVWoV de compra de energta Von reconocidoV cXando Von deYengadoV, de manera VimXlWinea 
al reconocimienWo de loV ingreVoV por la correVpondienWe YenWa. 
 
RHFRQRFLPLHQWR GH GDVWRV 
LoV gaVWoV Ve reconocen en la cXenWa de reVXlWadoV cXando Wiene lXgar Xna diVminXciyn en 
loV beneficioV econymicoV fXWXroV relacionadoV con la redXcciyn de Xn acWiYo, o Xn 
incremenWo de Xn paViYo, qXe Ve pXede medir de forma fiable. EVWo implica qXe el regiVWro de 
Xn gaVWo Wenga lXgar en forma VimXlWinea al regiVWro del incremenWo del paViYo o la redXcciyn 
del acWiYo.  Se reconoce como gaVWo en forma inmediaWa cXando Xn deVembolVo no genera 
beneficioV econymicoV fXWXroV o cXando no cXmple con loV reqXiViWoV para VX regiVWro como 
acWiYo. AVimiVmo, Ve reconoce Xn gaVWo cXando Ve incXrre en Xn paViYo \ no Ve regiVWra acWiYo 
algXno, como pXede Ver Xn paViYo por Xna garanWta. LoV gaVWoV Von preVenWadoV en el eVWado 
de reVXlWado inWegral de forma combinada por fXnciyn \ naWXrale]a, el deVgloVe de loV gaVWoV 
por naWXrale]a eV preVenWado en laV noWaV 14 \ 15. 
 
IPSXHVWR VREUH OD RHQWD 
El impXeVWo Vobre la renWa del pertodo comprende WanWo el impXeVWo corrienWe, como el 
impXeVWo diferido. El impXeVWo Vobre la renWa eV reconocido en loV reVXlWadoV de operacioneV 
del pertodo corrienWe.
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2 .  RHVXPHQ GH PROtWLFDV GH CRQWDELOLGDG SLJQLILFDWLYDV (CRQWLQXDFLyQ)  
 
IPSXHVWR VREUH OD RHQWD (FRQWLQXDFLyQ) 
El impXeVWo Vobre la renWa diferido eV calcXlado con baVe al mpWodo de paViYo, conViderando 
laV diferenciaV WemporaleV enWre loV YaloreV Veg~n libroV de loV acWiYoV \ paViYoV informadoV 
para propyViWoV financieroV \ loV monWoV XWili]adoV para propyViWoV fiVcaleV. El monWo de 
impXeVWo diferido eVWi baVado en la forma de reali]aciyn de loV acWiYoV \ paViYoV, XWili]ando 
la WaVa de impXeVWo Vobre la renWa YigenWe a la fecha del eVWado de ViWXaciyn financiera. 
 
LoV acWiYoV por impXeVWoV diferidoV Ve reconocen ~nicamenWe en la medida en qXe Vea 
probable qXe fXWXraV gananciaV fiVcaleV eVWpn diVponibleV para qXe laV diferenciaV WemporariaV 
pXedan Ver XWili]adaV. 
 
LoV acWiYoV \ paViYoV por impXeVWoV diferidoV Ve compenVan cXando e[iVWe Xn derecho 
legalmenWe e[igible de compenVar loV acWiYoV impoViWiYoV corrienWeV con loV paViYoV por 
impXeVWoV corrienWeV \ cXando loV acWiYoV \ paViYoV por impXeVWoV diferidoV relacionadoV Ve 
deriYen del impXeVWo laV gananciaV correVpondienWeV a la miVma aXWoridad fiVcal \a Vea en la 
miVma enWidad fiVcal o diferenWeV enWidadeV graYadaV donde e[iVWa la inWenciyn de liqXidar loV 
ValdoV en WprminoV neWoV. 
 
 

3. EVWLPDFLRQHV CRQWDEOHV \ JXLFLRV CUtWLFRV 
 
 LaV eVWimacioneV \ jXicioV Ve eYal~an conWinXamenWe \ Ve baVan en la e[periencia hiVWyrica \ 

oWroV facWoreV, inclX\endo laV e[pecWaWiYaV de VXceVoV fXWXroV qXe Ve creen ra]onableV bajo 
laV circXnVWanciaV. 

 
 LoV reVXlWadoV de laV eVWimacioneV conWableV, por definiciyn, raramenWe eqXiYalen a loV 

reVXlWadoV realeV.  LaV eVWimacioneV \ jXicioV qXe Wienen el rieVgo VignificaWiYo de caXVar Xn 
ajXVWe maWerial a loV YaloreV de loV acWiYoV \ paViYoV regiVWradoV en libroV Ve deWallan a 
conWinXaciyn: 
 
Vida ~Wil de pUopiedad, planWa \ eTXipo 
La Compaxta reali]a jXicioV en la eYalXaciyn de la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV \ en la 
deWerminaciyn de YaloreV reVidXaleV eVWimadoV, como apliqXe. La depreciaciyn eV calcXlada 
bajo el mpWodo de ltnea recWa, baVado en la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV. 
 
La Compaxta reali]a jXicioV en la eYalXaciyn de la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV \ en la 
deWerminaciyn de YaloreV reVidXaleV eVWimadoV, como apliqXe. La depreciaciyn eV calcXlada 
bajo el mpWodo de ltnea recWa, baVado en la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV. 



-14- 

HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
 
NRWaV a ORV HVWaGRV FLQaQcLHURV IQWHULQRV 
30 GH MXQLR GH 2020 
(Cifras e[presadas en balboas)  
 

                 

3. EVWLPDFLRQHV CRQWDEOHV \ JXLFLRV CUtWLFRV (CRQWLQXDFLyQ) 
 
 Vida ~Wil de pUopiedad, planWa \ eTXipo (conWinXaciyn) 

EVWaV eVWimacioneV Von baVadaV en el aniliViV de loV cicloV de Yida de loV acWiYoV \ el Yalor 
poWencial al final de VX Yida ~Wil.  El Yalor reVidXal \ la Yida ~Wil Von reYiVadoV, \ ajXVWadoV de 
Ver apropiado, al final de cada pertodo.  Al 30 de jXnio de 2020 \ 31 de diciembre de 2019, 
la AdminiVWraciyn reYiVy eVWoV eVWimadoV \ no Ve reali]aron cambioV. 
 
AniliViV del deWeUioUo de planWa \ eTXipo 
AnXalmenWe la Compaxta reali]a el aniliViV de deWerioro de laV planWaV generadoraV de energta 
donde Ve XWili]an VXpXeVWoV \ oWraV pro\eccioneV qXe pXeden Yariar de forma VignificaWiYa a 
WraYpV de loV axoV.  EVWoV VXpXeVWoV \ pro\eccioneV Von reYiVadoV \ ajXVWadoV cada axo 
conforme a daWoV hiVWyricoV \ pro\eccioneV econymicaV. 
 
Al 30 de jXnio de 2020 \ 31 de diciembre de 2019, e[iVWieron indicadoreV de deWerioro qXe 
lleYy a la AdminiVWraciyn de la Compaxta a reali]ar Xna eYalXaciyn Vobre el deWerioro de la 
planWa, mobiliario \ eqXipo \ no Ve idenWificaron deWerioro en loV acWiYoV de larga Yida. 
 

4. NHJRFLR HQ MDUFKD 
 
 Al 30 de jXnio de 2020, la Compaxta Ve encXenWra en operaciyn. 
 
 El eVWado de ViWXaciyn financiera ha Vido preparado Vobre la hipyWeViV de negocio en marcha 

lo qXe Vignifica qXe loV eVWadoV financieroV Ve preparan normalmenWe Vobre la baVe de qXe la 
Compaxta eVWi en fXncionamienWo \ conWinXari VXV acWiYidadeV de operaciyn denWro del fXWXro 
preYiVible.  Por lo WanWo, Ve aVXme qXe la Compaxta no Wiene ni la inWenciyn ni la neceVidad de 
liqXidar o diVminXir en forma imporWanWe el niYel de VXV operacioneV. 
 

5. SDOGRV \ 7UDQVDFFLRQHV HQWUH PDUWHV RHODFLRQDGDV 
 

LoV ValdoV \ WranVaccioneV enWre parWeV relacionadaV Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
 
        30 GH MXQLR          31 GH GLFLHPEUH 
 2020 2019 

                                                   (AXGLWDGR) 
EQ HO EVWDGR GH SLWXDFLyQ FLQDQFLHUD 
AFWLYRV 
CXenWaV por cobrar: 
 Con oWraV parWeV relacionadaV porciyn circXlanWe   519,208  404,712 
 Con oWraV parWeV relacionadaV porciyn no circXlanWe   598,087  607,748 
 
  1,117,295  1,012,460 
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5. SDOGRV \ 7UDQVDFFLRQHV HQWUH PDUWHV RHODFLRQDGDV (CRQWLQXDFLyQ) 
 
 

        30 GH MXQLR          31 GH GLFLHPEUH 
 2020 2019 

                                                   (AXGLWDGR) 
EQ HO EVWDGR GH SLWXDFLyQ FLQDQFLHUD (FRQWLQXDFLyQ) 
PDVLYRV 
CXenWaV por pagar: 
 Con oWraV parWeV relacionadaV porciyn circXlanWe   186  10,318 

 Con oWraV parWeV relacionadaV porciyn no circXlanWe   238,098  238,098 
 
  238,284  248,416 
 
CXenWaV por pagar - accioniVWaV  5,771,492  6,271,492 
 
 
 
        30 GH MXQLR              30 GH MXQLR 
 2020 2019 
 
EQ HO EVWDGR GH RHVXOWDGR IQWHJUDO 
7UDQVDFFLRQHV FRQ RWUDV SDUWHV UHODFLRQDGDV 
IngreVoV por YenWa de energta  533,843  652,346 
 
SerYicioV profeVionaleV  3,600  - 
 
CompenVacioneV a ejecXWiYoV claYeV  12,000  57,000 
 
 
LaV cXenWaV por pagar - parWeV relacionadaV \ accioniVWa no Wienen conYenio de pago, fecha 
de YencimienWo, ni deYengan inWereVeV, laV deciVioneV de laV operacioneV enWre dichaV 
CompaxtaV eVWin VXjeWaV a laV aXWori]acioneV del accioniVWa. 
 
LaV cXenWaV por pagar -  accioniVWaV eVWin VXjeWaV a Xn acXerdo de VXbordinaciyn, \ no 
podrin Ver pagadaV anWeV de loV pagoV de la deXda deVcriWa en la NoWa 11. 
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6. EIHFWLYR 
 
 LoV ValdoV de efecWiYo Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
 

        30 GH MXQLR          31 GH GLFLHPEUH 
 2020 2019 

                                                   (AXGLWDGR) 
 
 Banco Aliado, S. A.  15,339  45,252 
 Banco General, S. A.  51,617  16,520 

 
   66,956  61,772 
 
 
Como parWe del proceVo de inWegraciyn enWre Banco Panami, S.A. \ Banco Aliado, S.A. a parWir 
del meV de mar]o 2020, la enWidad bancaria qXe preYaleciy deVpXpV de la fXViyn eV Banco 
Aliado, S.A.  
 
 
 

7. CXHQWDV SRU CREUDU - CRPHUFLDOHV 
 

LoV ValdoV de laV cXenWaV por cobrar - comercialeV Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
 
 
        30 GH MXQLR          31 GH GLFLHPEUH 
  2020 2019 

                                                   (AXGLWDGR) 
 

CXenWaV por cobrar - comercialeV  10,901  435,709 
CXenWaV por cobrar - oWraV  337  - 
 
   11,278  435,709 
 
Al 30 de jXnio de 2020 \ Al 31 de diciembre de 2019, reVpecWiYamenWe, la Compaxta no 
manWiene Xna proYiViyn de cXenWaV incobrableV. 
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8. FRQGR GH FLGHLFRPLVR FRQ 8VR EVSHFtILFR 

 
LoV ValdoV de fondo de fideicomiVo con XVo eVpectfico Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
 
 

  2020   30 GH MXQLR   31 GH GLFLHPEUH 
  PRUFLyQ   PRUFLyQ    2020   2019 
  CLUFXODQWH   NR CLUFXODQWH       (AXGLWDGR) 
               

CXenWaV de concenWraciyn              28,363                         -            28,363                   41,452  

CXenWaV de reVerYa del VerYicio de la deXda                      -                   5,002              5,002                     5,022  

               

               28,363                   5,002            33,365                    46,474  

 
 
FRQGR GH FLGHLFRPLVR - CXHQWDV GH CRQFHQWUDFLyQ 
El FidXciario recibiri a WraYpV de laV cXenWaV fidXciariaV en Xno de loV bancoV, WodoV loV flXjoV 
de dinero proYenienWeV de loV conWraWoV preVenWeV \ fXWXroV de Compra-VenWa de Energta 
(PPA) qXe Ve deWallan en el conWraWo de FideicomiVo, \ en loV VXbVigXienWeV ane[oV al miVmo; 
\ Vi loV hXbieren, loV monWoV proYenienWeV de laV YenWaV de loV CerWificadoV de RedXcciyn de 
EmiVioneV de diy[ido de carbono, de qXe WraWa la Le\ n~mero 45 de 4 de agoVWo de 2004.  
AdicionalmenWe, el FidXciario recibiri la WoWalidad de loV flXjoV de dinero proYenienWeV por laV 
YenWaV efecWXadaV al mercado ocaVional. 
 
 
FRQGR GH FLGHLFRPLVR - CXHQWDV GH RHVHUYD GHO SHUYLFLR GH OD DHXGD 
EVWa cXenWa Veri XWili]ada para el pago de loV honorarioV fidXciarioV \ para el pago de capiWal, 
inWereVeV, comiVioneV, WimbreV, coVWaV \ gaVWoV de cXalqXier tndole relacionadoV a laV 
obligacioneV garanWi]adaV por el preVenWe FideicomiVo. 
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9. PURSLHGDG, PODQWD \ ETXLSR, NHWR 
 
La propiedad, planWa \ eqXipo Ve preVenWan a conWinXaciyn: 

 PODQWD  7HUUHQR 
 ETXLSR GH 

CRPXQLFDFLyQ  MDTXLQDULD 
 MRELOLDULR 

\ ETXLSR  OWURV  7RWDO 
CRVWR GH DGTXLVLFLyQ
Al 31 de diciembre de 2018 
(AXdiWado) 21,297,755           53,008        4,395                    8,608              10,539         1,200      21,375,505           
AdicioneV -                           -                 -                            -                      -                   -              -                           
ReWiro -                           -                 -                            -                      (1,557)          -              (1,557)                  
Al 31 de diciembre de 2019 
(AXdiWado) 21,297,755           53,008        4,395                    8,608              8,982           1,200      21,373,948           
AdicioneV -                           -                 -                            -                      -                   -              -                           
ReWiro -                           -                 -                            -                      -                   -              -                           
AO 30 GH MXQLR GH 2020 
(IQWHULQR) 21,297,755           53,008        4,395                    8,608              8,982           1,200      21,373,948           

DHSUHFLDFLyQ DFXPXODGD
Al 31 de diciembre de 2018 
(AXdiWado) (1,032,583)           -                 (3,174)                   (6,555)             (7,445)          -              (1,049,757)           
CargoV en el axo (516,473)              -                 (1,221)                   (1,177)             (2,331)          -              (521,202)              
DeVcarWe -                           -                 -                            -                      1,471           -              1,471                    
Al 31 de diciembre de 2019 
(AXdiWado) (1,549,056)           -                 (4,395)                   (7,732)             (8,305)          -              (1,569,488)           
CargoV en el axo (258,236)              -                 -                            (305)                (384)             -              (258,925)              
DeVcarWe -                           -                 -                            -                      -                   -              -                           
AO 30 GH MXQLR GH 2020 
(IQWHULQR) (1,807,292)           -                 (4,395)                   (8,037)             (8,689)          -              (1,828,413)           

9DORU QHWR HQ OLEURV
AO 30 GH MXQLR GH 2020
(IQWHULQR) 19,490,463           53,008        -                            571                 293              1,200      19,545,534           

Al 31 de diciembre de 2019
(AXdiWado) 19,748,699           53,008        -                            876                 677              1,200      19,804,460           

Al 31 de diciembre de 2018
(AXdiWado) 20,265,172           53,008        1,221                    2,053              3,094           1,200      20,325,748           

 
 
Al 30 de jXnio de 2020, la propiedad, planWa \ eqXipo eVWin hipoWecadaV al fideicomiVo para 
garanWi]ar la emiViyn p~blica de loV bonoV corporaWiYoV emiWidoV.  (VpaVe NoWa 11). 
 
 

10. AFWLYR IQWDQJLEOH, NHWR 
 

La Compaxta poVee Xna conceViyn oWorgada por la AXWoridad Nacional de SerYicioV P~blicoV 
(ASEP) para el deVarrollo \ e[ploWaciyn de Xna cenWral hidroelpcWrica denominada BajoV del 
ToWXma con Xna capacidad de generaciyn de 5.00 MW. MedianWe la ReVolXciyn AN No.6462 
de 13 de agoVWo de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generaciyn fXe aXmenWada a 6.3 MW.  
 
EVWa conceViyn fXe adqXirida de Xn Wercero en jXlio de 2008 por Xn monWo WoWal de B/.950,000. 



-19- 

HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
 
NRWaV a ORV HVWaGRV FLQaQcLHURV IQWHULQRV 
30 GH MXQLR GH 2020 
(Cifras e[presadas en balboas)  
 

                 

10. AFWLYR IQWDQJLEOH, NHWR (CRQWLQXDFLyQ) 
 

El cXadro de amorWi]aciyn de la conceViyn Ve preVenWa a conWinXaciyn: 
 
        30 GH MXQLR          31 GH GLFLHPEUH 
  2020 2019 

                                                     (AXGLWDGR) 
 

Saldo al inicio del axo  687,167  706,167 
AmorWi]aciyn del periodo  (9,500)  (19,000) 
 
Saldo al final del periodo  677,667  687,167 
 
CoVWo  950,000  950,000 
AmorWi]aciyn acXmXlada  (272,333)  (262,833) 
 
Valor neWo  677,667  687,167 
 
 

11. BRQRV SRU PDJDU 
 
LoV bonoV por pagar Ve deWallan a conWinXaciyn: 
     
      30 GH MXQLR                31 GH GLFLHPEUH 
                                       9HQFLPLHQWR   7DVD AQXDO           2020             2019  
            (AXGLWDGR) 
 
Serie "A"                        19/03/2026  7.00%      11,950,000      11,950,000 
Serie "B"                        19/03/2026  6.50%     3,500,000    3,500,000 
    15,450,000  15,450,000 
Porciyn circXlanWe    -  - 
 
Porciyn no circXlanWe    15,450,000  15,450,000 
 
El 15 de mar]o de 2019, la VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S.A. reali]y Xna 
oferWa p~blica de BonoV de VX Programa RoWaWiYo de BonoV CorporaWiYoV haVWa por la VXma 
de B/.32,000,000, aprobado bajo la ReVolXciyn SMV No.339-18 del 2 de agoVWo de 2018.  Se 
oferWy la Serie ³A´ por la VXma de B/.12,000,000, con Xna WaVa fija de 7.00%, inWereVeV 
pagaderoV WrimeVWralmenWe, fecha de emiViyn 19 de mar]o de 2019, inWereVeV WrimeVWraleV, 
capiWal al YencimienWo, fecha de YencimienWo 19 de mar]o de 2026 \ Xna Serie ³B´ por la 
VXma de B/.3,500,000, con WaVa de inWerpV Yariable Libor 3 MeVeV + 3.50% con Xn mtnimo 
de 6.50%, inWereVeV pagaderoV WrimeVWralmenWe, capiWal al YencimienWo \ con fecha de 
YencimienWo del 19 de mar]o de 2026. 
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11. BRQRV SRU SDJDU (CRQWLQXDFLyQ) 
 

LoV BonoV garanWi]adoV Serie ³A´ \ Serie ³B´ podrin Ver redimidoV WoWal o parcialmenWe a 
opciyn del emiVor WranVcXrridoV doV axoV conWadoV a parWir de la fecha de emiViyn.  
 
El 31 de enero de 2020, Pacific CrediW RaWing oWorgy calificaciyn p~blica de loV BonoV 
CorporaWiYoV Serie A \ Serie B de la compaxta HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S.A. de 
BBB.pa, perVpecWiYa eVWable. 
 
OEOLJDFLRQHV FLQDQFLHUDV 
La Compaxta debe manWener laV VigXienWeV condicioneV financieraV (coYenanWV) no miV alli de la 
fecha del deVembolVo \ manWener laV miVmaV dXranWe el Wprmino del ConWraWo de PrpVWamo (qXe 
Ve denomina en adelanWe ³ObligacioneV FinancieraV´): 

 
a) ManWener en Wodo momenWo Xna Ra]yn de CoberWXra de InWerpV de 1.75 YeceV; 
b) ManWener en Wodo momenWo Xna relaciyn mtnima de (PaWrimonio WoWal + cXenWaV por pagar 

accioniVWaV) / ToWal de acWiYoV de 30.00%. 
c) ManWener en Wodo momenWo Xna Ra]yn de CoberWXra de GaranWtaV mtnimaV de 1.00. 
 
En caVo de incXmplimienWo de laV cliXVXlaV del proVpecWo informaWiYo de la OferWa P~blica de 
BonoV CorporaWiYoV, la Compaxta Wendri Xn pertodo de cXra para VXbVanar dicho eYenWo de 
incXmplimienWo: (a) qXince (15) dtaV calendarioV conWadoV deVde la fecha en qXe Ve debiy hacer 
el pago para el EYenWo de IncXmplimienWo deVcriWo en el nXmeral 1 de la Secciyn (III)(A)(mm) 
del ProVpecWo InformaWiYo; (b) WreinWa (30) DtaV HibileV a parWir de la fecha en qXe el EmiVor 
reciba la noWificaciyn de parWe del AgenWe de Pago \ RegiVWro o del FidXciario para el EYenWo de 
IncXmplimienWo deVcriWo en el nXmeral 2 de la Secciyn (III)(A)(mm) del ProVpecWo InformaWiYo. 
No aplicari Pertodo de CXra en el caVo en qXe Ve decreWe la qXiebra del EmiVor. A e[cepciyn de 
laV obligacioneV impXeVWaV por diVpoVicioneV legaleV, el EmiVor podri Ver diVpenVado de cXmplir 
Xna o miV de laV obligacioneV a VX cargo, para lo cXal Ve reqXeriri el YoWo faYorable de la Ma\orta 
de TenedoreV RegiVWradoV de BonoV GaranWi]adoV (cXando ha\an BonoV GaranWi]adoV emiWidoV 
\ en circXlaciyn) o de la Ma\orta de TenedoreV RegiVWradoV de BonoV SXbordinadoV No 
AcXmXlaWiYoV (cXando no ha\an BonoV GaranWi]adoV emiWidoV \ en circXlaciyn), de acXerdo al 
mecaniVmo deVcriWo en la Secciyn (III)(A)(qq) del preVenWe proVpecWo informaWiYo.  
 
Al 31 de diciembre de diciembre de 2019, la Compaxta incXmpliy laV condicioneV de cXmplir 
con VX obligaciyn de manWener Xna ra]yn de coberWXra de inWereVeV mtnima de 1.75% YeceV 
\ Xna relaciyn mtnima de PaWrimonio WoWal miV CXenWaV por Pagar AccioniVWaV enWre ToWal de 
AcWiYoV de 30% \ VoliciWy a loV WenedoreV de loV bonoV Xna diVpenVa para el cXmplimienWo de 
eVWaV condicioneV. 
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11.  BRQRV SRU PDJDU (CRQWLQXDFLyQ) 
 

Con poVWerioridad a la fecha del eVWado de ViWXaciyn financiera, \ de acXerdo con loV 
reqXerimienWoV del proVpecWo informaWiYo de la OferWa P~blica de BonoV CorporaWiYoV, la 
SXbVidiaria VoliciWy \ ha obWenido en febrero de 2020 Xna diVpenVa por parWe de la ma\orta 
de loV WenedoreV de loV bonoV qXe para loV axoV 2019 \ 2020 para el cXmplimienWo de la ra]yn 
coberWXra de inWereVeV mtnima de 1.75% YeceV \ la ra]yn de PaWrimonio WoWal miV CXenWaV 
por Pagar AccioniVWaV enWre ToWal de AcWiYoV de 30%. 
 
Un deWalle de loV pagoV mtnimoV fXWXroV de loV bonoV Ve preVenWa a conWinXaciyn: 
 
       SHULH "A"       SHULH "B"           7RWDO  
       

VencimienWo 2026    11,950,000  3,500,000  15,450,000 
 
ToWal de pagoV fXWXroV   11,950,000  3,500,000  15,450,000 
Porciyn circXlanWe  -   -   - 
       
Porciyn no circXlanWe  -  15,450,000  15,450,000 
 
LoV bonoV eVWin reVpaldadoV por el crpdiWo general de la Compaxta \ garanWi]adoV por: 

 
- Fian]a Volidaria oWorgada por EmnadeVa Holding, S. A. 
- FideicomiVo de garanWta adminiVWrado por BaniVWmo InYeVWmenW CorporaWion a WtWXlo 

fidXciario. 
 
 

12. CDSLWDO HQ AFFLRQHV 
 

El capiWal en accioneV Ve preVenWa a conWinXaciyn: 
 
        30 GH MXQLR          31 GH GLFLHPEUH 
  2020 2019 

                                                     (AXGLWDGR) 
 

AXWori]adaV: 500 accioneV comXneV, Vin Yalor  
  nominal WodaV pagadaV, emiWidaV \ en circXlaciyn  2,810,000  2,310,000 
 
En jXnio de 2020, medianWe AcWa de la JXnWa DirecWiYa Ve aproby Xna capiWali]aciyn de parWe de 
loV accioniVWaV por B/.500,000. 
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13. IQJUHVRV SRU GHQHUDFLyQ GH EQHUJtD  
 
LoV ingreVoV por generaciyn de energta reconocidoV a WraYpV del Wiempo Ve deWallan a 
conWinXaciyn: 
 

       PHUtRGR GH VHLV PHVHV WHUPLQDGR HO    
          30 GH MXQLR   30 GH MXQLR 

 2020 2019 
 
   IQJUHVRV SRU FRQWUDWRV FRQ FOLHQWHV 
 VenWa de energta - conWraWada  478,408  550,051 
 VenWa de capacidad - conWraWada  40,800  46,141 
 
   519,208  596,192 
 IQJUHVRV SRU PHUFDGR RFDVLRQDO 
 VenWa de energta - mercado ocaVional  14,635  56,154 
 
   533,843  652,346 

 
 
 

14. GDVWRV GH PHUVRQDO 
 
LoV gaVWoV de perVonal Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 

       PHUtRGR GH VHLV PHVHV WHUPLQDGR HO . 
           30 GH MXQLR   30 GH MXQLR 

 2020 2019 
 
SalarioV \ gaVWoV de repreVenWaciyn  44,497  99,465 
CXoWa obrero paWronal  7,200  16,227 
Prima de anWig�edad e indemni]aciyn  1,399  1,874 
BeneficioV a empleadoV  323  406 
 
  53,419  117,972 
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15. OWURV GDVWRV 
 

LoV oWroV gaVWoV Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 

       PHUtRGR GH VHLV PHVHV WHUPLQDGR HO . 
          30 GH MXQLR   30 GH MXQLR 
         2020         2019 
 

SegXroV generaleV   53,763  50,292 
HonorarioV profeVionaleV   33,929  47,423 
Reparaciyn \ manWenimienWo   27,464  35,001 
ImpXeVWoV generaleV   15,747  24,872 
OWroV gaVWoV   9,589  8,028 
SerYicioV \ WranVporWe   8,842  8,817 
AlqXilereV   3,600  - 
GaVWoV bancarioV   349  390 
GaVWoV legaleV   178  - 
SXminiVWroV de oficina   17  129 

 
   153,478  174,952 

 
 
16. CRPSURPLVRV \ CRQWLQJHQFLDV 
 

ConWUaWoV SXVcUiWoV con ClienWeV 
La Compaxta eV parWe de conWraWoV con YarioV clienWeV. El Wamaxo \ fechaV de e[piraciyn de loV 
conWraWoV Von loV VigXienWeV: 
 
­ DXranWe el 2019, la VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. ha VXVcriWo YarioV 

conWraWoV de ReVerYa de Energta ConWraWada con HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. qXe 
Ve e[Wienden haVWa el 31 de diciembre de 2020, en loV qXe la VXbVidiaria comprari a 
HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. Woda la energta qXe Wenga diVponible, lXego de pVWe 
haber cXmplido con WodoV VXV compromiVoV conWracWXaleV haVWa la fecha. 

 
AdicionalmenWe, la Compaxta VXVcribiy ConWraWo de UVXario IndirecWo firmado en abril de 2016 
con EmpreVa de TranVmiViyn ElpcWrica, S. A. (ETESA), qXe abarca el pertodo comprendido de 
abril de 2016 a abril de 2031. 
 
 
Al 30 de jXnio de 2020 \ 31 de diciembre de 2019, laV compaxtaV de VegXroV localeV habtan emiWido 
fian]aV de cXmplimienWo por Xn WoWal de B/.431,386 (2019:  B/.599,578) para reVpaldar obligacioneV 
de la Compaxta como parWe de loV conWraWoV de energta qXe eVWaban YigenWeV a eVa fecha. 
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16.  CRPSURPLVRV \ CRQWLQJHQFLDV (CRQWLQXDFLyQ) 
 
AXWoUidad Nacional del AmbienWe (ANAM) 
AcXeUdoV de ConceViyn paUa XVo htdUico 
MedianWe la ReVolXciyn No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013 la ANAM de la 
Rep~blica de Panami oWorgy el derecho de XVo de agXa con conceViyn permanenWe a la 
Compaxta para XVo hidroelpcWrico del pro\ecWo. 

 
 
a. La conceViyn oWorga el derecho a XWili]ar Xn YolXmen WoWal de agXa anXal de 55,349,308.8 

meWroV c~bicoV del caXdal del Rto Colorado Xbicado en el corregimienWo de Volcin, 
DiVWriWo de BXgaba, ProYincia de ChiriqXt.  EVWe YolXmen de agXa eVWi diYidido en 
14,262,220.8 dXranWe loV meVeV de enero a abril \ 41,087.088 de ma\o a diciembre. 
 

b. La Compaxta debe aVegXrar Xn caXdal ecolygico del 10% del caXdal promedio inWeranXal 
de Woda la Verie para XVo hidroelpcWrico. 
 

c. Se debe reflejar anXalmenWe a la Direcciyn Nacional de GeVWiyn InWegrada de CXencaV 
HidrogrificaV Regional loV Yol~meneV menVXaleV WXrbinadoV \ el WoWal anXal aYalado por 
la AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV (ASEP), inclX\endo el regiVWro diario 
permanenWe de WodoV loV caXdaleV qXe circXlan agXaV abajo de la preVa. 

 
d. La Compaxta eV reVponVable de loV rieVgoV \ perjXicioV qXe Ve ocaVionen por la Yariaciyn 

del caXdal \ la calidad del agXa.  
 
e. La ANAM pXede redXcir loV caXdaleV conceVionadoV a WraYpV de Xna declaraWoria de 

dpficiW Wemporal del recXrVo htdrico por cXenca, eVWo con prXebaV WpcnicaV \ cienWtficaV 
con laV YaloracioneV de laV condicioneV climaWolygicaV, hidrogrificaV e hidrogeolygicaV. 

 
AXWoUidad Nacional de loV SeUYicioV P~blicoV (ASEP) 
AcXeUdo de conceViyn paUa la geneUaciyn de eneUgta elpcWUica 
La ASEP aXWenWicy el 4 de agoVWo de 2006, conWraWo de conceViyn S/N qXe aXWori]a a 
HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. la generaciyn de energta elpcWrica medianWe la 
e[ploWaciyn del AproYechamienWo HidroelpcWrico, debidamenWe refrendado por la ConWralorta 
General de la Rep~blica de Panami. 
 
ConWUaWoV de geneUaciyn de eneUgta 
La Compaxta firmy conWraWoV de VXminiVWroV de Vylo poWencia, en abril \ ma\o de 2016, con 
EmpreVa de DiVWribXciyn ElpcWrica MeWro-OeVWe, S. A., EmpreVa de DiVWribXciyn ElpcWrica 
ChiriqXt, S. A. \ ElekWra NoreVWe, S. A. EVWoV conWraWoV fXeron reYiVadoV por la EmpreVa de 
TranVmiViyn ElpcWrica, S. A. (ETESA) \ eVWin formali]adoV por la AXWoridad Nacional de loV 
SerYicioV P~blicoV (ASEP). 
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16.  CRPSURPLVRV \ CRQWLQJHQFLDV (CRQWLQXDFLyQ) 
 
ConWingenciaV 
En el cXrVo normal del deVarrollo de laV acWiYidadeV de la Compaxta, la miVma eVWi e[pXeVWa 
a reclamacioneV deriYadaV de preVWacioneV laboraleV.  En la opiniyn de la AdminiVWraciyn de 
la Compaxta \ de VXV aVeVoreV legaleV e[iVWen bajaV probabilidadeV qXe eVWoV caVoV 
repreVenWen Xn efecWo VignificaWiYo adYerVo para la Compaxta. 
 
AdicionalmenWe, e[iVWen proceVoV adminiVWraWiYoV enWabladoV por la Direcciyn Regional del 
MiniVWerio de AmbienWe de la proYincia de ChiriqXt por preVXnWoV incXmplimienWoV a laV 
normaV ambienWaleV dXranWe el 2014 \ 2016. En agoVWo de 2017 Ve reali]y la 
preVenWaciyn de loV deVcargoV eVcriWoV \ Ve eVWi a la eVpera de qXe el deVpacho dicWe 
ReVolXciyn qXe fije Wprmino para la preVenWaciyn de laV reVpecWiYaV prXebaV. E[iVWe el rieVgo 
qXe la Compaxta Vea condenada a pagar mXlWaV deriYadaV de eVWoV proceVoV adminiVWraWiYoV, 
\ eV imporWanWe deVWacar qXe la Direcciyn Regional del MiniVWerio de AmbienWe de la 
proYincia de ChiriqXt eVWi facXlWada para emiWir mXlWaV haVWa por la VXma mi[ima de 
B/.30,000, \ al 30 de jXnio de 2020, la Compaxta no habta eVWablecido ningXna proYiViyn para 
eVWoV caVoV. 
 
 

17. AGPLQLVWUDFLyQ GH RLHVJR FLQDQFLHUR 
 

RieVgo de LiqXide] 
El rieVgo de liqXide] eV el rieVgo qXe la Compaxta encXenWre dificXlWadeV para obWener loV 
fondoV para cXmplir compromiVoV aVociadoV con loV inVWrXmenWoV financieroV.  
 
La AdminiVWraciyn manWiene adecXadoV niYeleV de efecWiYo en bancoV, inVWrXmenWoV de alWa 
liqXide] \ la diVponibilidad de fondoV medianWe ltneaV de crpdiWo pre-aprobadaV. 
 
Un aniliViV de loV paViYoV financieroV de la Compaxta por fecha de YencimienWo Ve preVenWa 
a conWinXaciyn.  Dicho aniliViV Ve mXeVWra Veg~n la fecha de YencimienWo conWracWXal \ Von 
flXjoV de efecWiYo Vin deVconWar al Yalor preVenWe del eVWado de ViWXaciyn financiera: 
 
 

                                              30 GH MXQLR GH 2020  
                 SLQ 
 MHQRV GH 1 DxR        DH 1 D 2 DxRV    DH 3 D 5DxRV   MiV GH 5 DxRV    9HQFLPLHQWR  
 
PDVLYRV FLQDQFLHURV 
CXenWaV por pagar - parWeV relacionadaV  186  238,098  -  -  - 
CXenWaV por pagar - proYeedoreV  59,314  -  -  -  - 
GaVWoV acXmXladoV por pagar  11,593  -  -  -  - 
BonoV por pagar  1,064,000  1,064,000  3,192,000  15,982,000  - 
 
ToWal (YencimienWo conWracWXal eVperado)  1,135,093  1,302,098  3,192,000  15,982,000  - 
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17.  AGPLQLVWUDFLyQ GH RLHVJR FLQDQFLHUR (CRQWLQXDFLyQ) 
 

 RieVgo de LiqXide] (CRQWLQXDFLyQ) 
 

                                              31 GH GLFLHPEUH GH 2019 (AXGLWDGR)  
                 SLQ 
 MHQRV GH 1 DxR        DH 1 D 2 DxRV    DH 3 D 5DxRV   MiV GH 5 DxRV    9HQFLPLHQWR  
 
PDVLYRV FLQDQFLHURV 
CXenWaV por pagar - parWeV relacionadaV  10,318  238,098  -  -  - 
CXenWaV por pagar - proYeedoreV  130,476  -  -  -  - 
GaVWoV acXmXladoV por pagar  11,058  -  -  -  - 
BonoV por pagar  1,064,000  1,064,000  3,192,000  15,982,000  - 
 
ToWal (YencimienWo conWracWXal eVperado)  1,215,852  1,302,098  3,192,000  15,982,000  - 

 
RieVgo de CUpdiWo 
El rieVgo de crpdiWo Ve origina del efecWiYo, depyViWoV en bancoV \ cXenWaV por cobrar \ 
conViVWe en qXe la conWraparWe Vea incapa] de hacer frenWe a la obligaciyn conWratda, 
ocaVionando pprdidaV financieraV a la Compaxta.  Para la adminiVWraciyn del rieVgo de crpdiWo 
en depyViWoV en bancoV en inVWiWXcioneV financieraV, la Compaxta VolamenWe reali]a 
WranVaccioneV con enWidadeV del SiVWema Bancario Nacional con indicadoreV de Volide] \ 
VolYencia normaleV o VXperioreV del promedio de mercado. 
 
El efecWiYo de la Compaxta Ve encXenWra cXVWodiado denWro de laV inVWiWXcioneV financieraV 
qXe Ve deWallan a conWinXaciyn con la correVpondienWe calificaciyn de rieVgo emiWida para loV 
principaleV ValdoV: 
 
   30 GH MXQLR  31 GH GLFLHPEUH  CDOLILFDFLyQ      
         2020          2019    GH RLHVJR  
               (AXGLWDGR)   2019  
 
Banco 1  15,339  45,252  A+** 
Banco 2  51,617  16,520  BBB+** 
       
  66,956  61,772   

 
Calificadora de rieVgo: ** FiWch RaWingV. 
 
La Compaxta Wiene poltWicaV qXe aVegXran qXe laV cXenWaV por cobrar Ve limiWen al imporWe de 
crpdiWo \ laV cXenWaV por cobrar Von moniWoreadaV periydicamenWe. EVWoV facWoreV enWre oWroV 
dan por reVXlWado qXe la e[poViciyn de la Compaxta a cXenWaV incobrableV no eV VignificaWiYa. 
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17.  AGPLQLVWUDFLyQ GH RLHVJR FLQDQFLHUR (CRQWLQXDFLyQ) 
 

RieVgo de cUpdiWo (conWinXaciyn) 
 

En relaciyn a laV cXenWaV por cobrar, la Compaxta Wiene Xna concenWraciyn de VXV YenWaV \ 
cXenWaV por cobrar con VX relacionada.  LaV YenWaV reali]adaV a VX relacionada repreVenWan 
apro[imadamenWe 97% (2019: 19%) del WoWal de loV ingreVoV \ 99% (2019: 74%) del WoWal de 
laV cXenWaV por cobrar al cierre del pertodo.  EVWa concenWraciyn del rieVgo eV miWigada por el 
hecho de qXe la demanda de energta elpcWrica en la Rep~blica de Panami VigXe creciendo 
VoVWenidamenWe \ qXe el mercado de energta eVWi mX\ bien eVWrXcWXrado \ regXlado por laV 
aXWoridadeV gXbernamenWaleV. Para cada WranVacciyn de YenWa Ve reqXiere Xna garanWta \ el 
Wprmino de pago de facWXraV originadaV en el mercado elpcWrico de la Rep~blica de Panami 
Ve promedia en Xn rango de 30 a 45 dtaV a parWir de la fecha de preVenWaciyn de la facWXra.  La 
garanWta eV Xna carWa de crpdiWo pagadera al cobro conWra cXalqXier eYenWo de incXmplimienWo 
por moroVidad o pago incobrable.  No Ve ha Wenido ning~n eYenWo de incXmplimienWo por 
facWXraV no pagadaV al 30 de jXnio de 2020 ni al 31 de diciembre de 2019, reVpecWiYamenWe. 
 
LoV objeWiYoV de la Compaxta cXando adminiVWra VX capiWal eV garanWi]ar la capacidad de la 
Compaxta para conWinXar como negocio en marcha \ proYeer el reWorno para loV accioniVWaV 
\ oWroV beneficiarioV de la Compaxta, aVt como manWener Xna eVWrXcWXra de capiWal ypWima 
qXe redX]ca el coVWo de capiWal.  Para propyViWoV del cilcXlo de la relaciyn deXda 
financiera/paWrimonio, la Compaxta conVidera como paWrimonio neWo Wangible laV cXenWaV por 
pagar - accioniVWa porciyn no circXlanWe. 
 
A conWinXaciyn Ve mXeVWra la relaciyn deXda financiera/paWrimonio de la Compaxta: 
 
        30 GH MXQLR          31 GH GLFLHPEUH 
  2020 2019 

                                                     (AXGLWDGR) 
  
ToWal de bonoV por pagar (NoWaV 11)  15,450,000  15,450,000 
 
PaWrimonio neWo Wangible 

CXenWaV por pagar - accioniVWa  5,771,492  6,271,492 
ToWal de paWrimonio  344,289  345,516 

 
ToWal de paWrimonio neWo Wangible  6,115,781  6,617,008 
 
Relaciyn deXda financiera/paWrimonio  2.53       2.33 
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17. AGPLQLVWUDFLyQ GH RLHVJR FLQDQFLHUR (CRQWLQXDFLyQ) 
 
 AdminiVWUaciyn de RieVgo de CapiWal (ConWinXaciyn) 

 
RieVgo de FlXjoV de EfecWiYo \ ValoU Ra]onable VobUe la TaVa de InWeUpV 
LoV ingreVoV \ loV flXjoV de efecWiYo operaWiYoV de la Compaxta Von VXVWancialmenWe 
independienWeV de loV cambioV en laV WaVaV de inWerpV, \a qXe la Compaxta no Wiene acWiYoV 
imporWanWeV qXe generen inWerpV e[cepWo por loV e[cedenWeV de efecWiYo. 
 
La Compaxta no eVWi e[pXeVWa al rieVgo de WaVa de inWerpV en VXV paViYoV, \a qXe loV miVmoV 
eVWin VXVWancialmenWe conWraWadoV a WaVa de inWerpV fija. 
 
ValoU Ra]onable  
Para propyViWoV de diYXlgaciyn, laV NormaV InWernacionaleV de Informaciyn Financiera 
eVpecifican Xna jerarqXta del Yalor ra]onable qXe claVifica en WreV niYeleV, en baVe a laV 
YariableV XWili]adaV en laV WpcnicaV de Yalori]aciyn para medir el Yalor ra]onable: La jerarqXta 
Ve baVa en la WranVparencia de laV YariableV qXe Ve XWili]an en la Yalori]aciyn de Xn acWiYo a 
la fecha de VX Yalori]aciyn.  EVWoV WreV niYeleV Von loV VigXienWeV: 
 
NiYel 1: PrecioV coWi]adoV (no ajXVWadoV) en mercadoV acWiYoV para acWiYoV \ paViYoV 

idpnWicoV a la fecha de mediciyn. 
NiYel 2: VariableV diVWinWaV a loV precioV coWi]adoV inclXidoV en el NiYel 1 qXe Von 

obVerYableV para el acWiYo o paViYo, \a Vea direcWamenWe (eV decir, como precioV) o 
indirecWamenWe (eV decir, deriYadoV de loV precioV). 

NiYel 3: VariableV no obVerYableV para el acWiYo \ paViYo. 
 

La Compaxta no manWiene acWiYoV \ paViYoV regiVWradoV a Yalor ra]onable en el eVWado de 
ViWXaciyn financiera.  Para loV inVWrXmenWoV financieroV qXe no eVWin regiVWradoV a VX Yalor 
ra]onable en el eVWado de ViWXaciyn financiera, VX Yalor en libroV Ve apro[ima a VX Yalor 
ra]onable, debido a VX naWXrale]a de corWo pla]o \ bajo rieVgo de crpdiWoV (en loV caVoV de 
acWiYoV).  EVWoV inVWrXmenWoV financieroV inclX\en: el efecWiYo en banco, cXenWaV por cobrar, 
cXenWaV por pagar proYeedoreV, obligacioneV financieraV de corWo pla]o \ cXenWaV con 
compaxtaV relacionadaV. 

 
 

18. IPSXHVWR VREUH OD RHQWD  
 

 LaV declaracioneV del impXeVWo Vobre la renWa de la Compaxta, inclXViYe la del axo Werminado 
el 31 de diciembre de 2019, eVWin VXjeWaV a reYiViyn por laV aXWoridadeV fiVcaleV para loV WreV 
~lWimoV pertodoV fiVcaleV, Veg~n regXlacioneV YigenWeV. 

 
  



-29- 

HLGURHOpcWULca BaMRV GHO TRWXPa, S. A. 
 
NRWaV a ORV HVWaGRV FLQaQcLHURV IQWHULQRV 
30 GH MXQLR GH 2020 
(Cifras e[presadas en balboas)  
 

                 

18.  IPSXHVWR VREUH OD RHQWD (CRQWLQXDFLyQ) 
  
 El gaVWo de impXeVWo Vobre la renWa corrienWe debe Ver regiVWrado a Xna WaVa del 25% Vobre la 

renWa neWa graYable en baVe al monWo qXe reVXlWe ma\or enWre: 
 

a) La renWa neWa graYable qXe reVXlWa de dedXcir de la renWa graYable del conWribX\enWe laV 
rebajaV concedidaV medianWe regtmeneV de fomenWo o prodXcciyn \ loV arraVWreV de 
pprdidaV legalmenWe aXWori]adoV (eVWe cilcXlo Ve conoceri como el mpWodo Wradicional). 
 

b) La renWa neWa graYable qXe reVXlWe de dedXcir del WoWal de ingreVoV graYableV del 
conWribX\enWe, el 95.33% (eVWe cilcXlo Ve conoceri como el cilcXlo alWerno del impXeVWo 
Vobre la renWa). 

 
Si al momenWo de pracWicar el cilcXlo para deWerminar el impXeVWo Vobre la renWa, la Compaxta 
deWerminara qXe incXrririn en pprdida, podrin VoliciWar a la Direcciyn General de IngreVoV la 
no aplicaciyn del cilcXlo alWerno del impXeVWo Vobre la renWa.  IgXal VoliciWXd podri preVenWar 
el conWribX\enWe, cX\a WaVa efecWiYa del impXeVWo Vobre la renWa e[ceda el 25%. 
 
MedianWe ReVolXciyn No.201-2420, el 10 de jXlio de 2019 la Direcciyn General de IngreVoV 
acepWy la VoliciWXd de no aplicaciyn del CAIR para el pertodo 2018. 
 
Por loV axoV WerminadoV el 31 de diciembre de 2019 \ 2018, la Compaxta deWerminy el impXeVWo 
Vobre la renWa por el mpWodo Wradicional. 
 
La Compaxta preVenWari jXnWo con la declaraciyn jXrada de renWaV correVpondienWe al pertodo 
fiVcal Werminado el 31 de diciembre de 2019 VX VoliciWXd de no aplicaciyn del CAIR.  La 
AdminiVWraciyn confta en qXe la deciViyn de la Direcciyn General de IngreVoV en cXanWo a VX 
VoliciWXd Veri faYorable. 
 
La Compaxta no ha reconocido el beneficio del impXeVWo Vobre la renWa diferido prodXcWo del 
arraVWre de pprdidaV, \a qXe la planWa qXe Ve encXenWra operando no ha generado XWilidad fiVcal 
VXficienWe, lo qXe origina qXe WodaYta no ha\a VegXridad ra]onable de recXperaciyn del 
beneficio del impXeVWo diferido correVpondienWe en loV pry[imoV cinco axoV. 

 
A parWir de la adjXdicaciyn de la conceViyn \ dXranWe la ejecXciyn de laV obraV, loV bieneV objeWo 
de la conceViyn, eVWarin e[enWoV de: 

 
­ E[oneraciyn del impXeVWo de imporWaciyn, aranceleV, WaVaV, conWribXcioneV \ graYimeneV. 
 
­ El impXeVWo de imporWaciyn al WerriWorio de la Rep~blica de Panami de laV maqXinariaV, 

eqXipo, VXminiVWroV, maWerialeV \ bieneV en general qXe Ve deVWinen a la ejecXciyn de la obra 
objeWo de la conceViyn o Ve incorporen a laV miVmaV. 
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18.  IPSXHVWR VREUH OD RHQWD (CRQWLQXDFLyQ) 
 

- IncenWiYo fiVcal eqXiYalenWe haVWa el 25% de la inYerViyn direcWa en el reVpecWiYo pro\ecWo, 
con baVe a la redXcciyn de WoneladaV de emiViyn de diy[ido de carbono eqXiYalenWeV por 
axo calcXladoV por el Wprmino de la conceViyn o licencia, el cXal VolamenWe podri Ver 
XWili]ado haVWa el 50% del impXeVWo Vobre la renWa liqXidado en la acWiYidad, en Xn pertodo 
fiVcal deWerminado, dXranWe loV primeroV 10 axoV conWadoV a parWir de la enWrada en 
operaciyn comercial del pro\ecWo, Viempre qXe no gocen de oWroV incenWiYoV, 
e[oneracioneV, e[encioneV \ crpdiWoV fiVcaleV eVWablecidoV en oWraV le\eV. 

 
­ OWorgamienWo de Xn crpdiWo fiVcal aplicable al impXeVWo Vobre la renWa liqXidado en la 

acWiYidad en Xn pertodo fiVcal deWerminado, por Xn mi[imo del 5% del Yalor WoWal de la 
inYerViyn direcWa en concepWo de obraV, qXe deVpXpV de la conVWrXcciyn de ViVWemaV de 
cenWraleV de mini hidroelpcWricaV, Ve conYierWan en infraeVWrXcWXra de XVo p~blico, como 
carreWeraV, caminoV, pXenWeV alcanWarilladoV, eVcXelaV, cenWroV de ValXd \ oWraV de Vimilar 
naWXrale]a, preYia eYalXaciyn de la enWidad p~blica qXe reciba la obra correVpondienWe, en 
coordinaciyn con el MiniVWerio de Economta \ Finan]aV.  El crpdiWo referido no pXede Ver 
objeWo de compenVaciyn, ceViyn o WranVferencia. 
 

19.     EYHQWRV SXEVHFXHQWHV 
 
PoVibleV impacWoV del COVID-19 
La Compaxta conWin~a moniWoreando \ eYalXando VemanalmenWe loV impacWoV de la 
pandemia COVID-19, \ por el momenWo el impacWo de la pandemia COVID-19 a la 
Compaxta eV moderado, \a qXe Wiene Xna diVminXciyn de loV ingreVoV en Xn -29% con 
reVpecWo al preVXpXeVWo. 



x EƐƚe docƵmenƚo ha Ɛido ƉƌeƉaƌado con el conocimienƚo de ƋƵe ƐƵ conƚenido Ɛeƌá ƉƵeƐƚo a diƐƉoƐición del ƉƷblico inǀeƌƐioniƐƚa Ǉ 
del ƉƷblico en geneƌal͘ 
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EMNADESA HOLDING, S. A. \ SXbVLdLaULaV 
 
ËQdLce SaUa ORV EVWadRV FLQaQcLeURV CRQVROLdadRV IQWeULQRV 
30 de MXQLR de 2020 
 
CRQWHQLGR PiJLQaV 
 
IQIRUPH dHO CRQWadRU P~bOLcR AXWRUL]adR 1 
 
EVWadRV FLQaQcLHURV CRQVROLdadRV IQWHULQRV: 
 
 EVWadR CRQVROLdadR dH SLWXacLyQ FLQaQcLHUa IQWHULQR 2 
 
 EVWadR CRQVROLdadR dH RHVXOWadR IQWHJUaO IQWHULQR 3 
 
 EVWadR CRQVROLdadR dH CaPbLRV HQ HO PaWULPRQLR IQWHULQR 4 
 
 EVWadR CRQVROLdadR dH FOXMRV dH EIHcWLYR IQWHULQR 5 
 
 NRWaV a ORV EVWadRV FLQaQcLHURV CRQVROLdadRV IQWHULQRV 6 ± 44 
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SHxRUHV 
JXQWa DLUHcWLYa \ AccLRQLVWaV dH 
EMNADESA HOLDING, S. A. 
PaQaPi, RHS~bOLca GH PaQaPi 
 
 
 
 
LRV HVWadRV ILQaQcLHURV cRQVROLdadRV LQWHULQRV dH EMNADESA HOLDINGS, S. A. \ SXbVLGLaULaV 
(³HO GUXSR´) aO 30 dH MXQLR dH 2020, LQcOX\HQ HO HVWadR cRQVROLdadR dH VLWXacLyQ ILQaQcLHUa, HO HVWadR 
cRQVROLdadR dH UHVXOWadRV, HO HVWadR cRQVROLdadR dH caPbLRV HQ HO SaWULPRQLR dH ORV accLRQLVWaV \ HO 
HVWadR cRQVROLdadR dH IOXMRV dH HIHcWLYR SRU HO SHULRdR WHUPLQadR HQ HVa IHcKa, cRQ VXV UHVSHcWLYaV 
QRWaV a ORV HVWadRV ILQaQcLHURV cRQVROLdadRV \ XQ UHVXPHQ dH SROtWLcaV cRQWabOHV VLJQLILcaWLYaV. LRV 
HVWadRV ILQaQcLHURV LQWHULQRV cRQVROLdadRV IXHURQ SUHSaUadRV HQ baVH a Oa LQIRUPacLyQ cRQWHQLda HQ 
ORV OLbURV cRQWabOHV VLQ XQa aXdLWRULa a Oa HPSUHVa, Ua]yQ SRU Oa cXaO QR LQcOX\HQ XQa RSLQLyQ VRbUH 
dLcKRV HVWadRV ILQaQcLHURV. 
 
La adPLQLVWUacLyQ dH Oa cRPSaxta HV UHVSRQVabOH SRU Oa SUHSaUacLyQ \ SUHVHQWacLyQ Ua]RQabOH dH 
HVWRV HVWadRV ILQaQcLHURV LQWHULQRV. 
 
LRV HVWadRV ILQaQcLHURV LQWHULQRV aO 30 dH MXQLR dH 2020 IXHURQ SUHSaUadRV cRQIRUPH a OaV NRUPaV 
IQWHUQacLRQaOHV dH IQIRUPacLyQ FLQaQcLHUa (NIIF), SURPXOJadaV SRU HO CRQVHMR dH NRUPaV 
IQWHUQacLRQaOHV dH CRQWabLOLdad (IASB). 
 
 
 
 
_____________________ 
C.P.A. JRHO QXHMaGa 
LLcHQcLaGR GH IGRQHLGaG PURIHVLRQaO NR. 0082-2017 
 
 
 
 
 
 
28 dH aJRVWR dH 2020 
PaQaPi, RHS~bOLca dH PaQaPi 
 



EMNADESA HOLDING, S. A. \ SXbVidiaUiaV

EVWadR CRQVRlidadR de SiWXaciyQ FiQaQcieUa IQWeUQR
30 de jXQiR de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

30 GH MXQLR 31 GH GLFLHPbUH 30 GH MXQLR 31 GH GLFLHPbUH
2020 2019 2020 2019

NRWaV (AXGLWaGR) NRWaV (AXGLWaGR)
AFWLYRV PaVLYRV \ PaWULPRQLR
AFWLYRV FLUFXOaQWHV PaVLYRV

EIHFWLYR 6 679,675            645,642            PaVLYRV FLUFXOaQWHV
CXHQWDV SRU FREUDU - FOLHQWHV 7 1,838,052         1,923,887         BRQRV SRU SDJDU 13 495,125                1,237,812              
FRQGR GH ILGHLFRPLVR FRQ XVR HVSHFtILFR 8 56,173               43,232               PUpVWDPRV SRU SDJDU 12 -                            1,710,160              
GDVWRV SDJDGRV SRU DQWLFLSDGR 804,469            712,041            CXHQWDV SRU SDJDU - SURYHHGRUHV 736,770                944,614                 
CXHQWDV SRU FREUDU - SDUWHV UHODFLRQDGDV 5 247,258            241,224            PDVLYR SRU DUUHQGDPLHQWRV 14 344,285                345,909                 

CXHQWDV SRU SDJDU - SDUWHV UHODFLRQDGDV 5 324                       558                         
TRWaO GH aFWLYRV FLUFXOaQWHV 3,625,627         3,566,026         GDVWRV DFXPXODGRV SRU SDJDU 34,672                  49,135                   

PURYLVLyQ SDUD LPSXHVWR LQPXHEOH 49,580                  49,580                   
IPSXHVWR SRU SDJDU 12,771                  12,771                   

TRWaO GH SaVLYRV FLUFXOaQWHV 1,673,527             4,350,539              

AFWLYRV QR FLUFXOaQWHV PaVLYRV QR FLUFXOaQWHV
CXHQWDV SRU FREUDU - SDUWHV UHODFLRQDGDV 5 17,553               17,553               CXHQWDV SRU SDJDU - SDUWHV UHODFLRQDGDV 5 4,254,659             4,250,849              
FRQGR GH ILGHLFRPLVR FRQ XVR HVSHFtILFR 8 515,868            890,825            BRQRV SRU SDJDU 13 31,294,000           30,551,313            
PURSLHGDGHV, SODQWD \ HTXLSR, QHWR 9 65,944,916       66,926,235       PDVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWRV 14 1,535,699             1,626,097              
CRQVWUXFFLyQ HQ SURFHVR 10 176,424            176,024            PURYLVLyQ SDUD SULPD GH DQWLJ�HGDG 39,726                  36,083                   
AFWLYR LQWDQJLEOH, QHWR 11 442,101            451,601            
OWURV DFWLYRV 220,072            204,055            TRWaO GH SaVLYRV QR FLUFXOaQWHV 37,124,084           36,464,342            

TRWDO GH DFWLYRV QR FLUFXODQWHV 67,316,934       68,666,293       TRWaO GH SaVLYRV 38,797,611           40,814,881            

PDWULPRQLR
CDSLWDO HQ DFFLRQHV 15 32,968,916           30,768,916            
OWUDV UHVHUYDV GH FDSLWDO 5,771,492             6,271,492              
DpILFLW DFXPXODGR (6,591,509)            (5,619,021)             
IPSXHVWR FRPSOHPHQWDULR (3,949)                   (3,949)                    

TRWaO GH SaWULPRQLR 32,144,950           31,417,438            

TRWDO GH DFWLYRV 70,942,561       72,232,319       TRWaO GH SaVLYRV \ SaWULPRQLR 70,942,561           72,232,319            

LDV QRWDV TXH VH DGMXQWDQ VRQ SDUWH LQWHJUDO GH HVWRV HVWDGRV ILQDQFLHURV FRQVROLGDGRV.
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EMNADESA HOLDING, S. A. \ SXbVidiaUiaV

EVWadR CRQVRlidadR de ReVXlWadR IQWegUal IQWeUiQR
PRU lRV VeiV meVeV WeUmiQadRV el 30 de jXQiR de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

TUHV MHVHV TUHV MHVHV SHLV MHVHV SHLV MHVHV
THUPLQaGRV HO THUPLQaGRV HO THUPLQaGRV HO THUPLQaGRV HO

30 GH MXQLR 30 GH MXQLR 30 GH MXQLR 30 GH MXQLR
NRWaV 2020 2019 2020 2019

IQJUHVRV
IQJUHVRV SRU JHQHUDFLyQ GH HQHUJtD 16 1,901,865         2,560,362         3,885,813         4,732,934         

CRVWR GH EQHUJta
CRPSUDV GH HQHUJtD \ FRVWRV DVRFLDGRV (771,926)           (1,552,116)        (1,968,101)        (3,493,350)        

UWLOLGDG EUXWD 1,129,939         1,008,246         1,917,712         1,239,584         

OWURV LQJUHVRV 300                   8,506                625                   13,302              

GaVWRV OSHUaWLYRV
APRUWL]DFLyQ GH DFWLYR LQWDQJLEOH 11 (4,750)               (4,750)               (9,500)               (9,500)               
DHSUHFLDFLyQ 9 (493,042)           (454,952)           (985,800)           (902,800)           
GDVWRV GH SHUVRQDO 5, 17 (137,381)           (171,260)           (302,370)           (327,740)           
OWURV JDVWRV 18 (295,740)           (335,184)           (533,993)           (653,528)           

TRWDO GH JDVWRV RSHUDWLYRV (930,913)           (966,146)           (1,831,663)        (1,893,568)        

UWLOLGDG RSHUDWLYD 199,326            50,606              86,674              (640,682)           

CRVWRV FLQaQFLHURV, NHWRV
IQWHUHVHV JDQDGRV 1,410                3,366                2,784                5,364                
CRVWRV ILQDQFLHURV (513,110)           (775,953)           (1,061,946)        (1,529,163)        

TRWDO GH FRVWRV ILQDQFLHURV, QHWR (511,700)           (772,587)           (1,059,162)        (1,523,799)        

PpUGLGD QHWD GHO SHULRGR (312,374)           (721,981)           (972,488)           (2,164,481)        

LDV QRWDV TXH VH DGMXQWDQ VRQ SDUWH LQWHJUDO GH HVWRV HVWDGRV ILQDQFLHURV FRQVROLGDGRV.
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EMNADESA HOLDING, S. A. \ SXbVidiaUiaV

EVWadR CRQVRlidadR de CambiRV eQ el PaWUimRQiR IQWeUiQRV
PRU lRV VeiV meVeV WeUmiQadRV el 30 de jXQiR de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

CaSLWaO HQ OWUaV RHVHUYaV DpILFLW IPSXHVWR
NRWaV AFFLRQHV GH CaSLWaO AFXPXOaGR CRPSOHPHQWaULR TRWaO

SDOGR DO 31 GH GLFLHPEUH GH 2018 (AXGLWDGR) 19,968,916     6,771,492        (3,701,626)    (2,159)               23,036,623       

RHVXOWaGR LQWHJUaO
PpUGLGD QHWD GHO DxR -                      -                       (1,917,395)    -                        (1,917,395)       

TUaQVaFFLRQHV FRQ ORV aFFLRQLVWaV
ASRUWH FDSLWDOL]DGR 15 10,800,000     (500,000)         -                     -                        10,300,000       
IPSXHVWR FRPSOHPHQWDULR -                      -                       -                     (1,790)               (1,790)              

SDOGR DO 31 GH GLFLHPEUH GH 2019 (AXGLWDGR) 30,768,916     6,271,492        (5,619,021)    (3,949)               31,417,438       

RHVXOWaGR LQWHJUaO
PpUGLGD QHWD GHO SHULRGR -                      -                       (972,488)       -                        (972,488)          

TUaQVaFFLRQHV FRQ ORV aFFLRQLVWaV
ASRUWH FDSLWDOL]DGR 15 2,200,000       (500,000)         -                     -                        1,700,000         

SaOGR aO 30 GH MXQLR GH 2020 (IQWHULQR) 32,968,916     5,771,492        (6,591,509)    (3,949)               32,144,950       

LDV QRWDV TXH VH DGMXQWDQ VRQ SDUWH LQWHJUDO GH HVWRV HVWDGRV ILQDQFLHURV FRQVROLGDGRV
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EMNADESA HOLDING, S. A. \ SXbVidiaUiaV

EVWadR CRQVRlidadR de FlXjRV de EfecWiYR IQWeUiQR
PRU lRV VeiV meVeV WeUmiQadRV el 30 de jXQiR de 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

NRWaV 2020 2019

FOXMRV GH HIHFWLYR GH OaV aFWLYLGaGHV GH RSHUaFLyQ:
PpUGLGD QHWD GHO SHULRGR (972,488)           (2,164,481)        
AMXVWHV SDUD FRQFLOLDU OD SpUGLGD QHWD FRQ HO HIHFWLYR QHWR 
  SURYLVWR SRU ODV DFWLYLGDGHV GH RSHUDFLyQ:

CRVWRV ILQDQFLHURV 1,061,946         1,529,163         
DHSUHFLDFLyQ 9 985,800            902,800            
RHWLUR GH SURSLHGDGHV, SODQWD \ HTXLSR 9 -                        (3,122)               
APRUWL]DFLyQ GHO LQWDQJLEOH 11 9,500                9,500                
PURYLVLyQ SDUD SULPD GH DQWLJ�HGDG 5,026                12,832              
PURYLVLyQ GH LPSXHVWR LQPXHEOH -                        16,666              

CDPELRV QHWRV HQ DFWLYRV \ SDVLYRV GH RSHUDFLyQ:
CXHQWDV SRU FREUDU - FOLHQWHV \ RWUDV 85,835              (200,567)           
CXHQWDV SRU FREUDU - UHODFLRQDGDV (6,268)               -                        
GDVWRV SDJDGRV SRU DQWLFLSDGR (92,428)             (434,550)           
OWURV DFWLYRV (16,017)             (87,485)             
CXHQWDV SRU SDJDU - SURYHHGRUHV (207,844)           133,955            
GDVWRV DFXPXODGRV SRU SDJDU (14,463)             18,119              

PULPD GH DQWLJ�HGDG SDJDGD (1,383)               3,335                
CRVWRV ILQDQFLHURV SDJDGRV (1,061,946)        (1,529,163)        

EIHFWLYR QHWR (XWLOL]DGR) SRU ODV DFWLYLGDGHV GH RSHUDFLyQ (224,730)           (1,792,998)        

FOXMRV GH HIHFWLYR GH OaV aFWLYLGaGHV GH LQYHUVLyQ
FRQGR GH ILGHLFRPLVR FRQ XVR HVSHFtILFR 362,016            789,793            
AGTXLVLFLyQ GH SURSLHGDGHV, SODQWD \ HTXLSR 9 (4,481)               (3,120,586)        
AGTXLVLFLyQ GH FRQVWUXFFLyQ HQ SURFHVR 10 (400)                  2,902,275         
EIHFWLYR UHFLELGR HQ YHQWD GH SURSLHGDGHV, SODQWD \ HTXLSR -                        17,681              

EIHFWLYR QHWR SURYLVWR HQ ODV DFWLYLGDGHV GH LQYHUVLyQ 357,135            589,163            

FOXMRV GH HIHFWLYR GH OaV aFWLYLGaGHV GH ILQaQFLaPLHQWR
FLQDQFLDPLHQWRV DGTXLULGRV SRU SUpVWDPRV -                        1,985,745         
PDJR GH SUpVWDPRV (1,710,160)        (13,200,000)      
PURGXFWR GH OD HPLVLyQ GH ERQRV -                        15,450,000        
PDJR GH ERQRV SRU SDJDU -                        (11,341,125)      
CXHQWDV HQWUH SDUWHV UHODFLRQDGDV 3,810                (1,606,467)        
ASRUWH FDSLWDOL]DGR 15 1,700,000         10,300,000        
IPSXHVWR FRPSOHPHQWDULR -                        (1,790)               
PDVLYR SRU DUUHQGDPLHQWRV (92,022)             (164,928)           

EIHFWLYR QHWR (XWLOL]DGR) SURYLVWR HQ ODV DFWLYLGDGHV GH 
ILQDQFLDPLHQWR (98,372)             1,421,435         

AXPHQWR QHWR HQ HO HIHFWLYR 34,033              217,600            

EIHFWLYR DO LQLFLR GHO SHULRGR 645,642            351,869            

EIHFWLYR DO ILQDO GHO SHULRGR 6 679,675            569,469            

AFWLYLGaGHV GH ILQaQFLaPLHQWR TXH QR LQYROXFUaQ HIHFWLYR
ASRUWH FDSLWDOL]DGR 15 500,000            500,000            
OWUDV UHVHYDV GH FDSLWDO 15 (500,000)           (500,000)           

-                        -                        

LDV QRWDV TXH VH DGMXQWDQ VRQ SDUWH LQWHJUDO GH HVWRV HVWDGRV ILQDQFLHURV FRQVROLGDGRV.
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1. Informaciyn General 
 

EMNADESA HOLDING, S. A. (la ³Compaxta´) fXe conVWiWXida bajo laV le\eV de la 
Rep~blica de Panami, medianWe EVcriWXra P~blica No.4,636 del 3 de abril de 2017.  La 
Compaxta eV la Wenedora de laV accioneV de enWidadeV qXe Ve dedican al negocio de generaciyn 
de energta elpcWrica en el WerriWorio nacional. 
 
La Compaxta \ VXV SXbVidiariaV (el ³GrXpo´) eVWin conVWiWXidaV en la Rep~blica de Panami 
\ a conWinXaciyn Ve deWalla la informaciyn general de laV VXbVidiariaV: 

 
 

Nombre de las Compaxtas 
Porcentaje de 
Participaciyn 

 
Fecha de Constituciyn 

No. de 
Escritura 

EmpreVa Nacional de Energta, S. A. 100%  16 de mar]o de 2007 5,432 

HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. 100% 26 de abril de 2001 1,623 

TropiWprmica, S. A. 100% 5 de jXlio de 2016 5,491 
 
La VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. Ve encXenWra acWXalmenWe en el deVarrollo 
de la mini hidroelpcWrica La HerradXra en el Rto EVcarrea, pro\ecWo Xbicado en el DiVWriWo de 
BXgaba, ProYincia de ChiriqXt.  En adiciyn, al 30 de jXnio de 2020, laV mini-hidroelpcWricaV 
BXgaba I, BXgaba II \ BajoV del ToWXma Ve encXenWran operando, igXalmenWe la planWa 
FoWoYolWaica BXgaba Solar.  La VXbVidiaria TropiWprmica, S. A. Werminy la conVWrXcciyn de la 
planWa de generaciyn WermoelpcWrica en ma\o de 2019, la miVma eVWi Xbicada en CriVWybal, 
ProYincia de Colyn \ Wiene Xna capacidad inVWalada de 5.05MW. 
 
La Compaxta eV VeWenWa \ cinco por cienWo (75%) VXbVidiaria de Energta NaWXral, S. A. \ VX 
~lWima enWidad conWroladora eV Tropical EnergieV Corp. 
 
ReoUgani]aciyn 
La Compaxta VXrge como parWe de Xn proceVo de reorgani]aciyn de Energta NaWXral, S. A. 
(AccioniVWa) reali]ado en ma\o de 2017, en donde el accioniVWa qXe era dXexo del 100% de 
laV accioneV de la VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. dony \ cediy eVWaV accioneV 
a la Compaxta como parWe de la conVWiWXciyn inicial \ en eVWe proceVo, el accioniVWa paVy a 
recibir el 75% de laV accioneV del capiWal de la Compaxta.  SimXlWineamenWe a eVWe proceVo 
de conVWiWXciyn, CafeWaleV, S. A. (el accioniVWa minoriWario) qXe era dXexo del 100% de laV 
accioneV de HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. dony \ cediy eVWaV accioneV a la 
Compaxta, igXalmenWe como parWe de la conVWiWXciyn inicial \ a cambio recibiy el 25% de laV 
accioneV de capiWal de la Compaxta. 
 
La oficina principal eVWi Xbicada en el DiVWriWo de Panami, CorregimienWo de JXan Dta], 
Urbani]aciyn SanWa Maria BXVineVV DiVWricW, BoXleYard OeVWe, P.H. TropigaV, PiVo 3. 
 
LoV eVWadoV financieroV conVolidadoV inWerinoV por el periodo Werminado el 30 de jXnio de 
2020 fXeron aprobadoV por el GerenWe General \ aXWori]adoV para VX emiViyn el 28 de agoVWo 
de 2020. 
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1. Informaciyn General (Continuaciyn) 

 
AXWoUidad RegXladoUa 
LaV CompaxtaV dedicadaV a laV operacioneV de generaciyn de energta elpcWrica en Panami eVWin 
regXladaV por la AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV (ASEP), Xna enWidad aXWynoma 
del Gobierno de la Rep~blica de Panami, de acXerdo a laV legiVlacioneV eVWablecidaV en la Le\ 
No.6 de 3 de febrero de 1997 \ VX reglamenWaciyn, \ la Le\ No.45 de 2004 \ VXV modificacioneV. 
 
 

2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas 
 

A conWinXaciyn Ve preVenWa Xn reVXmen de laV principaleV poltWicaV de conWabilidad aplicadaV 
en la preparaciyn de loV eVWadoV financieroV conVolidadoV del GrXpo.  EVWaV poltWicaV de 
conWabilidad han Vido aplicadaV conViVWenWemenWe con el pertodo anWerior, a menoV qXe Ve 
indiqXe lo conWrario. 
 
Base de Preparaciyn 
LoV eVWadoV financieroV conVolidadoV del GrXpo han Vido preparadoV de conformidad con laV 
NormaV InWernacionaleV de Informaciyn Financiera (NIIF) \ laV inWerpreWacioneV relacionadaV 
adopWadaV por el ConVejo de NormaV InWernacionaleV de ConWabilidad (IASB).  EVWoV eVWadoV 
financieroV conVolidadoV han Vido preparadoV Vobre la baVe del coVWo hiVWyrico. 
 
En loV eVWadoV financieroV conVolidadoV del GrXpo no Ve preVenWa el EVWado de OWro ReVXlWado 
InWegral debido a qXe no ha\ parWidaV qXe reqXieran Xna preVenWaciyn Veparada de eVWe eVWado. 
 
La preparaciyn de eVWadoV financieroV conVolidadoV de conformidad con laV NIIF reqXiere el 
XVo de cierWaV eVWimacioneV crtWicaV de conWabilidad.  AdemiV, reqXiere qXe la AdminiVWraciyn 
XVe VX jXicio en el proceVo de aplicaciyn de laV poltWicaV de conWabilidad del GrXpo.  LaV ireaV 
qXe inYolXcran alWo grado de jXicio o complejidad, o ireaV donde loV VXpXeVWoV \ 
eVWimacioneV Von VignificaWiYoV para loV eVWadoV financieroV conVolidadoV eVWin diYXlgadaV 
en la NoWa 3. 
 
NXeYaV NoUmaV, EnmiendaV e InWeUpUeWacioneV adopWadaV poU el GUXpo 
 
El GrXpo ha aplicado laV VigXienWeV normaV \ enmiendaV por primera Ye] para VX pertodo de 
preVenWaciyn de informe a parWir del 1 de enero de 2019: 

 
- NIIF 16 ArrendamienWoV 
- MejoraV anXaleV a laV NIIF ciclo 2015 - 2017 
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2. Resumen de Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 

Base de Preparaciyn (continuaciyn) 
 
NXeYaV NoUmaV, EnmiendaV e InWeUpUeWacioneV adopWadaV poU el GUXpo (conWinXaciyn) 
 
El GrXpo WXYo qXe cambiar VXV poltWicaV conWableV como reVXlWado de la adopciyn a la NIIF 
16.  El GrXpo eligiy adopWar laV nXeYaV reglaV reWroVpecWiYamenWe, pero reconociy el efecWo 
acXmXlaWiYo de aplicar inicialmenWe la nXeYa norma el 1 de enero de 2019.  EVWo Ve diYXlga 
en la NoWa 2 - ReVXmen de PoltWicaV de ConWabilidad SignificaWiYaV Vecciyn PaViYoV por 
ArrendamienWoV.  LaV oWraV enmiendaV mencionadaV anWeriormenWe no WXYieron ning~n 
impacWo en loV monWoV reconocidoV en pertodoV anWerioreV \ no Ve eVpera qXe afecWen 
VignificaWiYamenWe loV pertodoV acWXaleV o fXWXroV. 
 
NXeYaV noUmaV e inWeUpUeWacioneV qXe no han Vido adopWadaV poU la Compaxta 

 
AlgXnaV nXeYaV normaV e inWerpreWacioneV han Vido pXblicadaV \ no Von mandaWoriaV para el 
30 de jXnio de 2020 \ no han Vido adopWadaV anWicipadamenWe por el GrXpo.  No Ve eVpera qXe 
eVWaV normaV Wengan Xn impacWo maWerial en el GrXpo. 
 
Bases de Consolidaciyn 
 
(a) SXbVLdLaULaV 

 
LaV VXbVidiariaV Von WodaV laV enWidadeV Vobre laV qXe el GrXpo Wiene conWrol.  El GrXpo 
conWrola Xna enWidad cXando el miVmo eVWi e[pXeVWo a, o Wiene loV derechoV a loV 
rendimienWoV YariableV a parWir de parWicipaciyn en la enWidad \ Wiene la capacidad de 
afecWar dichoV rendimienWoV a WraYpV de VX poder Vobre la enWidad.  LaV VXbVidiariaV Von 
conVolidadaV deVde la fecha en qXe Ve WranVfiere el conWrol al GrXpo, \ laV miVmaV Ve 
dejan de conVolidar deVde la fecha en qXe ceVa el conWrol. 
 
El GrXpo XWili]a el mpWodo de adqXiViciyn para conWabili]ar laV combinacioneV de 
negocioV con WerceroV.  La conWrapreVWaciyn WranVferida por la adqXiViciyn de Xna 
VXbVidiaria eV el Yalor ra]onable de loV acWiYoV WranVferidoV, loV paViYoV incXrridoV a loV 
anWerioreV propieWarioV de la adqXirida \ laV parWicipacioneV en el paWrimonio emiWidaV 
por el GrXpo.  La conWrapreVWaciyn WranVferida inclX\e el Yalor ra]onable de cXalqXier 
acWiYo o paViYo reVXlWanWe de Xn acXerdo de conWrapreVWaciyn conWingenWe.  LoV acWiYoV 
idenWificableV adqXiridoV \ loV paViYoV \ paViYoV conWingenWeV aVXmidoV en Xna 
combinaciyn de negocioV Ve miden inicialmenWe a VXV YaloreV ra]onableV a la fecha de 
adqXiViciyn.  El GrXpo reconoce cXalqXier parWicipaciyn no conWroladora en la enWidad 
adqXirida en Xna baVe de adqXiViciyn por adqXiViciyn, por la parWe proporcional de la 
parWicipaciyn no conWroladora de loV monWoV reconocidoV de loV acWiYoV neWoV 
idenWificableV de la adqXirida.
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2. Resumen de Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 

Bases de Consolidaciyn (continuaciyn) 
 

(a) SXbVLdLaULaV (cRQWLQXacLyQ) 
 
LoV coVWoV relacionadoV con la adqXiViciyn Ve reconocen como gaVWoV cXando Ve 
incXrren. 
 
Si la combinaciyn de negocioV Ve reali]a por eWapaV, a la fecha de adqXiViciyn el Yalor 
en libroV de la parWicipaciyn preYia de la adqXirida Ve YXelYe a Yalorar al Yalor ra]onable 
a la fecha de adqXiViciyn; cXalqXier ganancia o pprdida reVXlWanWe de Wal remediciyn Ve 
reconoce en el eVWado conVolidado de reVXlWado inWegral del pertodo. 
 
CXalqXier conWrapreVWaciyn conWingenWe a Ver WranVferida por el GrXpo eV reconocida a 
VX Yalor ra]onable a la fecha de adqXiViciyn.  LoV cambioV poVWerioreV en el Yalor 
ra]onable de la conWrapreVWaciyn conWingenWe qXe Ve conVidere Xn acWiYo o paViYo Ve 
reconocerin de acXerdo con la NIIF 9, \a Vea en reVXlWadoV o como Xn cambio en 
XWilidadeV (pprdidaV) inWegraleV. La conWrapreVWaciyn conWingenWe qXe Ve ha\a 
claVificado como paWrimonio no Ve YXelYe a medir, \ VX liqXidaciyn poVWerior Ve 
conWabili]a denWro del paWrimonio.  
 
CXando e[iVWen laV combinacioneV de negocioV qXe inYolXcran a enWidadeV bajo conWrol 
com~n de loV ~lWimoV accioniVWaV eVWin e[clXidaV del alcance de la NIIF 3 - 
CombinacioneV de NegocioV, \ no e[iVWe Xna gXta en laV NIIF para la conWabili]aciyn 
de eVWe Wipo de combinacioneV de negocioV, el GrXpo aplica el mpWodo de conWabilidad 
del predeceVor, en el cXal loV acWiYoV \ paViYoV de la enWidad adqXirida Von incorporadoV 
al Yalor en libroV reporWado por la enWidad adqXirida a la fecha en qXe Ve WranVfiere el 
conWrol al GrXpo. 
 
LoV ValdoV del eVWado conVolidado de ViWXaciyn financiera \ laV WranVaccioneV de la 
enWidad adqXirida Von incorporadoV proVpecWiYamenWe a la conVolidaciyn deVde la fecha 
en qXe el GrXpo adqXiere el conWrol.  En eVWe mpWodo de conWabilidad del predeceVor no 
VXrge ningXna plXVYalta, \ cXalqXier diferencia enWre la conWrapreVWaciyn WranVferida 
para la adqXiViciyn \ el Yalor en libroV de loV acWiYoV \ paViYoV adqXiridoV Ve regiVWra 
en el paWrimonio en Xna reVerYa Veparada. 
 
LaV WranVaccioneV enWre compaxtaV, loV ValdoV \ laV gananciaV no reali]adaV en 
WranVaccioneV enWre compaxtaV del GrXpo Ve eliminan.  Tambipn Ve eliminan laV 
pprdidaV no reali]adaV.  CXando Vea neceVario, loV monWoV reporWadoV por laV 
VXbVidiariaV Ve han ajXVWado para XniformarloV con laV poltWicaV de conWabilidad del 
GrXpo. 
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2. Resumen de Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 

Bases de Consolidaciyn (continuaciyn) 
 

(b) CaPbLRV HQ OaV PaUWLcLSacLRQHV HQ SXbVLdLaULaV VLQ CaPbLR dH CRQWURO 
 
LaV WranVaccioneV con parWicipacioneV no conWroladoraV qXe no reVXlWan en Xna pprdida 
de conWrol Ve conWabili]an como WranVaccioneV de paWrimonio, eV decir, como 
WranVaccioneV con loV propieWarioV en VX condiciyn como WaleV.  La diferencia enWre el 
Yalor ra]onable de cXalqXier conWrapreVWaciyn pagada \ la correVpondienWe proporciyn 
del Yalor en libroV de loV acWiYoV neWoV de la VXbVidiaria Ve regiVWra en el paWrimonio. 
LaV gananciaV o pprdidaV por diVpoViciyn de parWicipacioneV no conWroladoraV Wambipn 
Ve regiVWran en el paWrimonio. 
 

(c) DLVSRVLcLyQ dH SXbVLdLaULaV 
 
CXando el GrXpo ceVa la conVolidaciyn o la conWabili]aciyn paWrimonial de Xna 
inYerViyn por la pprdida de conWrol, conWrol conjXnWo o inflXencia VignificaWiYa, 
cXalqXier parWicipaciyn reWenida en la enWidad Ve YXelYe a medir a VX Yalor ra]onable a 
la fecha cXando Ve pierde el conWrol, con el cambio en el Yalor en libroV reconocido en 
el reVXlWado del pertodo.  El Yalor ra]onable eV el Yalor en libroV inicial a efecWoV de la 
conWabili]aciyn poVWerior de la parWicipaciyn reWenida en la aVociada, negocio conjXnWo 
o acWiYo financiero.  AdemiV, cXalqXier imporWe preYiamenWe reconocido en oWro 
reVXlWado inWegral en relaciyn con dicha enWidad Ve conWabili]a como Vi el GrXpo hXbiera 
diVpXeVWo direcWamenWe de loV acWiYoV o paViYoV relacionadoV.  EVWo pXede Vignificar qXe 
loV imporWeV preYiamenWe reconocidoV en XWilidadeV (pprdidaV) inWegraleV Ve reclaVifican 
a reVXlWadoV. 
 

Unidad Monetaria y Moneda Funcional 
LoV eVWadoV financieroV conVolidadoV eVWin e[preVadoV en balboaV (B/.), la Xnidad moneWaria 
de la Rep~blica de Panami, la cXal eVWi a la par \ eV de libre cambio con el dylar (US$) de 
loV EVWadoV UnidoV de Amprica.  La Rep~blica de Panami no emiWe papel moneda propio \, 
en VX lXgar, el dylar (US$) de loV EVWadoV UnidoV de Amprica, eV XWili]ado como moneda de 
cXrVo legal \ moneda fXncional. 
 
Informaciyn de Segmentos 
Un VegmenWo del negocio eV Xn componenWe idenWificable del GrXpo, encargado de 
VXminiVWrar Xn ~nico prodXcWo o VerYicio, o bien Xn conjXnWo de elloV qXe Ve encXenWran 
relacionadoV \ qXe Ve caracWeri]a por eVWar VomeWido a rieVgoV \ rendimienWoV de naWXrale]a 
diferenWe a loV qXe correVponden a oWroV VegmenWoV del negocio denWro de la miVma empreVa. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Informaciyn de Segmentos (continuaciyn) 
Un VegmenWo geogrifico eV Xn componenWe idenWificable de la empreVa encargado de 
VXminiVWrar prodXcWo o VerYicioV de Xn enWorno econymico eVpectfico, \ qXe Ve caracWeri]a 
por eVWar VomeWido a rieVgoV \ rendimienWoV de naWXrale]a eVpectfico, \ qXe Ve correVponden 
a oWroV componenWeV operaWiYoV qXe deVarrollan VX acWiYidad en enWornoV diferenWeV.   
 
LaV operacioneV del negocio del GrXpo eVWin organi]adaV \ manejadaV como Xn Volo 
VegmenWo de negocioV qXe eV el de operar laV planWaV generadoraV, denWro del enWorno 
econymico de generaciyn elpcWrica. AdicionalmenWe, la organi]aciyn inWerna \ de reporWe del 
GrXpo eVWi predominanWemenWe baVada en Xn Volo VegmenWo de negocio. 
 
Activos Financieros 
 
EIHcWLYR 
El efecWiYo Ve preVenWa a VX coVWo en el eVWado conVolidado de ViWXaciyn financiera como acWiYoV 
circXlanWeV.  Para propyViWoV del eVWado conVolidado de flXjoV de efecWiYo, el efecWiYo 
comprende el efecWiYo en caja, depyViWoV a la YiVWa en bancoV \ VobregiroV bancarioV. LoV 
VobregiroV bancarioV qXe Von pagaderoV a la YiVWa \ forman parWe del efecWiYo del GrXpo, Ve 
inclX\en como Xn componenWe para propyViWoV del eVWado conVolidado de flXjoV de efecWiYo. 

 
CXHQWaV SRU cRbUaU 
En WprminoV generaleV el GrXpo ha VegXido Yalorando loV crpdiWoV \ parWidaV a cobrar, aVt como 
loV paViYoV financieroV inicialmenWe a VX Yalor ra]onable \ poVWeriormenWe a coVWo amorWi]ado.  
Con reVpecWo al deWerioro, el GrXpo no diVpone de acWiYoV financieroV de imporWe VignificaWiYo 
Vobre loV qXe el nXeYo modelo de pprdida eVperada ha\a Wenido impacWo, ni e[iVWe Xna baVe 
hiVWyrica de impagoV de cXenWaV a cobrar como conVecXencia de la enWrada en Yigor del nXeYo 
modelo de pprdida eVperada. 
 
Para la eYalXaciyn del deWerioro de laV cXenWaV por cobrar - parWeV relacionadaV, el GrXpo 
conVidera eVWoV acWiYoV financieroV de bajo rieVgo, \ por lo WanWo, la eVWimaciyn de pprdidaV por 
deWerioro Ve limiWy al modelo de pprdidaV eVperadaV de 12 meVeV.  El GrXpo no regiVWry Xna 
proYiViyn para deWerioro de eVWaV cXenWaV debido a qXe la eYalXaciyn reVXlWy en Xn monWo no 
VignificaWiYo. 
 
El GrXpo manWiene laV cXenWaV por cobrar comercialeV con el objeWiYo de cobrar loV flXjoV de 
efecWiYo conWracWXaleV \, por lo WanWo, laV mide poVWeriormenWe al coVWo amorWi]ado XWili]ando 
el mpWodo del inWerpV efecWiYo, menoV cXalqXier eVWimaciyn para deWerioro.
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Activos Financieros (continuaciyn) 
 
DHWHULRUR dH acWLYRV ILQaQcLHURV  
LoV acWiYoV financieroV Ve eYal~an en cada fecha del eVWado conVolidado de ViWXaciyn financiera 
para deWerminar Vi e[iVWe eYidencia de deWerioro.  Un acWiYo financiero eVWari deWeriorado Vi 
e[iVWe eYidencia de qXe como reVXlWado de Xno o miV eYenWoV ocXrridoV deVpXpV de la fecha de 
reconocimienWo inicial, loV flXjoV de efecWiYo fXWXroV han Vido afecWadoV. 
 
BaMa dH acWLYRV ILQaQcLHURV 
LoV acWiYoV financieroV Von dadoV de baja Vylo cXando loV derechoV conWracWXaleV a recibir 
flXjoV de efecWiYo han e[pirado; o cXando Ve han WranVferido loV acWiYoV financieroV \ 
VXVWancialmenWe WodoV loV rieVgoV \ beneficioV inherenWeV a la propiedad del acWiYo a oWra 
enWidad.  Si el GrXpo no WranVfiere ni reWiene VXVWancialmenWe WodoV loV rieVgoV \ beneficioV de 
la propiedad \ conWin~a con el conWrol del acWiYo WranVferido, pVWe reconoce VX inWerpV reWenido 
en el acWiYo \ Xn paViYo relacionado por loV monWoV qXe pXdiera Wener qXe pagar.  Si el GrXpo 
reWiene VXVWancialmenWe WodoV loV rieVgoV \ beneficioV de la propiedad de Xn acWiYo financiero 
WranVferido, pVWe conWin~a reconociendo el acWiYo financiero \ Wambipn reconoce Xn paViYo 
garanWi]ado por el imporWe recibido. 
 
Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio 
 
PUpVWaPRV \ bRQRV SRU SaJaU 
LoV prpVWamoV \ bonoV por pagar Von reconocidoV inicialmenWe a VX Yalor ra]onable, neWo de 
loV coVWoV relacionadoV con la WranVacciyn.  LoV prpVWamoV \ bonoV por pagar Von 
poVWeriormenWe preVenWadoV al coVWo amorWi]ado; cXalqXier diferencia enWre el prodXcWo neWo 
de loV coVWoV de WranVacciyn \ el Yalor de redenciyn eV reconocida en el eVWado conVolidado 
de reVXlWado inWegral dXranWe el pertodo de loV financiamienWoV XWili]ando el mpWodo de inWerpV 
efecWiYo. 
 
LoV coVWoV financieroV incXrridoV por la conVWrXcciyn de cXalqXier acWiYo apWo Von 
capiWali]adoV dXranWe el pertodo de Wiempo qXe Vea reqXerido para compleWar \ preparar el 
acWiYo para VX XVo preYiVWo. LoV oWroV coVWoV financieroV Von lleYadoV a gaVWoV.  Un acWiYo 
apWo eV aqXel qXe reqXiere neceVariamenWe, de Xn pertodo VXVWancial anWeV de eVWar liVWo para 
el XVo al qXe eVWi deVWinado o para la YenWa. 
 
LoV prpVWamoV \ bonoV por pagar Von claVificadoV como paViYoV circXlanWeV a menoV qXe el 
GrXpo manWenga derecho incondicional de diferir el paViYo por lo menoV doce meVeV deVpXpV 
de la fecha de reporWe. 

 
LoV VobregiroV bancarioV Ve preVenWan denWro de loV prpVWamoV en loV paViYoV circXlanWeV 
moVWradoV en el eVWado conVolidado de ViWXaciyn financiera. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuaciyn) 
 
Pasivo por Arrendamiento 
 
PROtWLcaV dH cRQWabLOLdad aSOLcadaV KaVWa HO 31 dH dLcLHPbUH dH 2018 
ArrendamienWoV financieroV, en loV cXaleV Ve WranVfieren a la Compaxta, VXVWancialmenWe 
rieVgoV \ beneficioV Vobre la propiedad del bien arrendado, Von capiWali]adoV al Yalor preVenWe 
de loV pagoV mtnimoV del arrendamienWo al inicio del conWraWo de arrendamienWo \ reYeladoV 
como planWa, mobiliario \ eqXipo, neWo.  LoV pagoV del arrendamienWo Von proporcionaleV 
enWre loV cargoV financieroV \ la redXcciyn del paViYo arrendado haVWa llegar a Xna WaVa 
conVWanWe de inWerpV en el balance reVWanWe del paViYo.  LoV cargoV financieroV Von regiVWradoV 
a gaVWoV de operaciyn.  LoV acWiYoV capiWali]adoV arrendadoV Von depreciadoV Vobre la Yida 
~Wil eVWimada del acWiYo. 
 
PROtWLcaV dH cRQWabLOLdad aSOLcadaV dHVdH HO 1 dH HQHUR dH 2019 
De acXerdo con la adopciyn de NIIF 16, el WraWamienWo conWable de loV arrendamienWoV 
preYiamenWe claVificadoV como arrendamienWoV financieroV Ve manWXYieron Vin modificaciyn 
\ no hXbo cambioV en la mediciyn del paViYo por arrendamienWo financiero o del acWiYo 
arrendado, qXe ahora eV claVificado como Xn acWiYo por derecho de XVo.  El derecho de XVo 
de loV acWiYoV Ve claVifica como PropiedadeV, PlanWa, \ EqXipo. 
 
PROtWLcaV dH cRQWabLOLdad aSOLcadaV dHVdH HO 1 dH HQHUR dH 2019 (cRQWLQXacLyQ) 
 
i) Mediciyn del acWiYo por derecho de XVo \ del paViYo por arrendamienWo 

 
La mediciyn del acWiYo por derecho de XVo relacionado con Xn arrendamienWo 
preYiamenWe claVificado como arrendamienWo financiero Ve manWXYo Vin cambioV a la 
fecha inicial de reconocimienWo de la NIIF 16. 

 
CXHQWaV SRU SaJaU - SURYHHdRUHV 
LaV cXenWaV por pagar Von obligacioneV a pagar por bieneV o VerYicioV qXe han Vido adqXiridoV 
de VXplidoreV en el cXrVo ordinario del negocio.  LaV cXenWaV por pagar Von claVificadaV como 
paViYoV circXlanWeV Vi el YencimienWo del pago eV denWro de Xn axo o menoV.  Si no, Von 
preVenWadaV como paViYoV no circXlanWeV.  LaV cXenWaV por pagar Ve reconocen inicialmenWe al 
Yalor ra]onable \ Ve miden poVWeriormenWe al coVWo amorWi]ado XVando el mpWodo de inWerpV 
efecWiYo. 
 
BaMa dH SaVLYRV ILQaQcLHURV 
LoV paViYoV financieroV Von dadoV de baja cXando, \ VolamenWe cXando, laV obligacioneV de la 
enWidad Ve liqXidan, cancelan o e[piran. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 
 
 Pasivos Financieros e Instrumentos de Patrimonio (continuaciyn) 
 

CaSLWaO accLRQaULR 
LaV accioneV comXneV de capiWal Von claVificadoV como paWrimonio. 

 
Propiedades, Planta y Equipo 
LaV parWidaV de propiedadeV, planWa \ eqXipo Ve preVenWan al coVWo de adqXiViciyn menoV la 
depreciaciyn acXmXlada \ laV pprdidaV por deWerioro qXe ha\an e[perimenWado. 
 
La depreciaciyn eV cargada a gaVWo para Ver diVminXida del coVWo de loV acWiYoV, Vobre la Yida 
de VerYicio eVWimada de loV bieneV relacionadoV XWili]ando el mpWodo de ltnea recWa con baVe 
a laV VigXienWeV WaVaV: 

 
 Vida Òtil 
 
 PlanWa 25 a 50 axoV 
 Edificio \ mejoraV  10 axoV 
 Mobiliario    5 axoV 
 MaqXinaria   3 a 5 axoV 
 EqXipo rodanWe     3 a 4 axoV 
 

LoV WerrenoV no Ve deprecian. 
 
LoV acWiYoV qXe eVWin VXjeWoV a amorWi]aciyn Ve reYiVan para el deWerioro Viempre \ cXando 
loV cambioV Veg~n laV circXnVWanciaV indiqXen qXe el Yalor en libroV no eV recXperable. 
El Yalor en libroV de loV acWiYoV Ve redXce inmediaWamenWe al monWo recXperable, qXe 
eV el ma\or enWre el acWiYo al Yalor ra]onable menoV el coVWo \ el Yalor en XVo. 
 
La ganancia o pprdida qXe Ve genera de la diVpoViciyn o reWiro de Xn acWiYo eV deWerminada 
comparando el Yalor ra]onable de la conWrapreVWaciyn recibida con el Yalor en libroV del 
acWiYo \ eV reconocida en el eVWado conVolidado de reVXlWado inWegral. 
 
Construcciyn en Proceso 
LoV pro\ecWoV en conVWrXcciyn inclX\en loV coVWoV de ValarioV, ingenierta, inWereVeV, VegXroV 
\ oWroV coVWoV capiWali]ableV.  LoV ValdoV de conVWrXcciyn en proceVo Von WranVferidoV a loV 
acWiYoV de generaciyn elpcWrica cXando loV acWiYoV eVWpn diVponibleV para el XVo eVperado. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Deterioro de Activos no Financieros 
LoV acWiYoV inWangibleV qXe Wienen Xna Yida ~Wil indefinida o acWiYoV inWangibleV qXe no eVWin 
liVWoV para VX XVo, no eVWin VXjeWoV a amorWi]aciyn \ Von eYalXadoV anXalmenWe a prXebaV de 
deWerioro. LoV acWiYoV VXjeWoV a amorWi]aciyn Von reYiVadoV por deWerioro cXando loV eYenWoV 
o cambioV en laV circXnVWanciaV indican qXe el Yalor en libroV pXede no Ver recXperable.  Una 
pprdida por deWerioro eV reconocida por el monWo en qXe el Yalor en libroV del acWiYo e[cede 
VX imporWe recXperable. El imporWe recXperable eV el ma\or enWre el Yalor ra]onable del acWiYo 
menoV loV coVWoV de diVpoViciyn \ el Yalor en XVo.  Para propyViWoV del aniliViV del deWerioro, 
loV acWiYoV Ve agrXpan a loV niYeleV miV bajoV para loV cXaleV e[iVWen flXjoV de efecWiYo en 
gran medida independienWeV (XnidadeV generadoraV de efecWiYo).  DeWerioroV anWerioreV de 
acWiYoV no financieroV (diVWinWoV de la plXVYalta) Von reYiVadoV para VX poVible reYerViyn en 
cada fecha de reporWe. 
 
Activos Intangibles 
 
POXVYaOta 
La plXVYalta reVXlWa de la adqXiViciyn de VXbVidiariaV \ repreVenWa el e[ceVo de la 
conWrapreVWaciyn WranVferida, del monWo de cXalqXier parWicipaciyn no conWroladora en la 
adqXirida \ del Yalor ra]onable de cXalqXier parWicipaciyn paWrimonial anWerior en la 
adqXirida Vobre el Yalor ra]onable de loV acWiYoV idenWificableV neWoV adqXiridoV.  Si el WoWal 
de la conWrapreVWaciyn WranVferida, parWicipaciyn no conWroladora reconocida \ parWicipaciyn 
manWenida preYiamenWe medidoV al Yalor ra]onable eV menor qXe el Yalor ra]onable de loV 
acWiYoV neWoV de la VXbVidiaria adqXirida, en el caVo de Xna compra negociada, la diferencia 
eV reconocida direcWamenWe en el eVWado conVolidado de reVXlWado inWegral. 
 
Para propyViWoV de la prXeba deWerioro, la plXVYalta adqXirida en Xna combinaciyn de 
negocioV eV aVignada a cada Xna de laV XnidadeV generadoraV de efecWiYo o grXpoV de 
XnidadeV generadoraV de efecWiYo, qXe Ve eVpera Ve beneficien de laV VinergiaV de la 
combinaciyn.  Cada Xnidad o grXpo de XnidadeV a laV qXe Ve aVigna la plXVYalta repreVenWa 
el niYel miV bajo denWro de la enWidad a la qXe la plXVYalta eV moniWoreada para propyViWoV de 
adminiVWraciyn inWerna.  La plXVYalta eV moniWoreada a niYel de VegmenWo operaWiYo. 
 
Reconocimientos de Ingresos 

 
GHQHUacLyQ dH HQHUJta 
El GrXpo reconoce loV ingreVoV en loV pertodoV en qXe enWrega la elecWricidad \ proYee 
capacidad de generaciyn. LoV precioV conWraWadoV Von facWXradoV en conformidad con laV 
proYiVioneV aplicableV a loV conWraWoV de YenWa de energta \ laV YenWaV del mercado ocaVional 
Von facWXradaV de conformidad con loV precioV preYalecienWeV del mercado. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Reconocimientos de Ingresos (continuaciyn) 

 
GHQHUacLyQ dH HQHUJta (cRQWLQXacLyQ) 
La Xnidad de medida de loV precioV de conWraWo eV el megaYaWio MW. LoV VigXienWeV criWerioV 
deben Ver cXmplidoV para reconocer loV ingreVoV: (1) eYidencia perVXaViYa de qXe e[iVWe el 
acXerdo; (2) la enWrega ha ocXrrido o el VerYicio ha Vido proYiVWo; (3) el precio al comprador 
eV fijo o deWerminable; \ (4) el cobro eVWi ra]onablemenWe aVegXrado. LoV ingreVoV Von 
medidoV a VX Yalor ra]onable baVadoV en la conVideraciyn recibida o qXe Ve recibiri por la 
YenWa de energta. 
 
LoV ingreVoV por generaciyn de energta eVWin principalmenWe compXeVWoV por YenWa de 
energta conWraWada \ de mercado ocaVional, capacidad conWraWada \ de mercado ocaVional, 
aVt como oWroV VerYicioV aX[iliareV. 
 
Costos de Energta 
LoV coVWoV de generaciyn de energta Von reconocidoV cXando Ve deYengan.  AVimiVmo, loV 
coVWoV de compra de energta Von reconocidoV cXando Von deYengadoV, de manera VimXlWinea 
al reconocimienWo de loV ingreVoV por la correVpondienWe YenWa. 
 
Reconocimiento de Gastos  
LoV gaVWoV Ve reconocen en la cXenWa de reVXlWadoV cXando Wiene lXgar Xna diVminXciyn en 
loV beneficioV econymicoV fXWXroV relacionadoV con la redXcciyn de Xn acWiYo, o Xn 
incremenWo de Xn paViYo, qXe Ve pXede medir de forma fiable. EVWo implica qXe el regiVWro de 
Xn gaVWo Wenga lXgar en forma VimXlWinea al regiVWro del incremenWo del paViYo o la redXcciyn 
del acWiYo.  Se reconoce como gaVWo en forma inmediaWa cXando Xn deVembolVo no genera 
beneficioV econymicoV fXWXroV o cXando no cXmple con loV reqXiViWoV para VX regiVWro como 
acWiYo. AVimiVmo, Ve reconoce Xn gaVWo cXando Ve incXrre en Xn paViYo \ no Ve regiVWra acWiYo 
algXno, como pXede Ver Xn paViYo por Xna garanWta. LoV gaVWoV Von preVenWadoV en el eVWado 
de reVXlWado inWegral de forma combinada por fXnciyn \ naWXrale]a, el deVgloVe de loV gaVWoV 
por naWXrale]a eV preVenWado en laV NoWaV 17 \ 18. 
 
Impuesto sobre la Renta 
El impXeVWo Vobre la renWa del pertodo comprende WanWo el impXeVWo corrienWe, como el 
impXeVWo diferido.  El impXeVWo Vobre la renWa eV reconocido en loV reVXlWadoV de operacioneV 
del pertodo corrienWe. 
 
El impXeVWo Vobre la renWa diferido eV calcXlado con baVe al mpWodo de paViYo, conViderando 
laV diferenciaV WemporaleV enWre loV YaloreV Veg~n libroV de loV acWiYoV \ paViYoV informadoV 
para propyViWoV financieroV \ loV monWoV XWili]adoV para propyViWoV fiVcaleV. El monWo de 
impXeVWo diferido eVWi baVado en la forma de reali]aciyn de loV acWiYoV \ paViYoV, XWili]ando 
la WaVa de impXeVWo Vobre la renWa YigenWe a la fecha del eVWado conVolidado de ViWXaciyn 
financiera. 
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2. Resumen de las Poltticas de Contabilidad Significativas (Continuaciyn) 

 
Impuesto sobre la Renta (continuaciyn) 
LoV acWiYoV por impXeVWoV diferidoV Ve reconocen ~nicamenWe en la medida en qXe Vea 
probable qXe fXWXraV gananciaV fiVcaleV eVWpn diVponibleV para qXe laV diferenciaV WemporariaV 
pXedan Ver XWili]adaV. 
 
LoV acWiYoV \ paViYoV por impXeVWoV diferidoV Ve compenVan cXando e[iVWe Xn derecho 
legalmenWe e[igible de compenVar loV acWiYoV impoViWiYoV corrienWeV con loV paViYoV por 
impXeVWoV corrienWeV \ cXando loV acWiYoV \ paViYoV por impXeVWoV diferidoV relacionadoV Ve 
deriYen del impXeVWo laV gananciaV correVpondienWeV a la miVma aXWoridad fiVcal \a Vea en la 
miVma enWidad fiVcal o diferenWeV enWidadeV graYadaV donde e[iVWa la inWenciyn de liqXidar 
loV ValdoV en WprminoV neWoV. 
 
Compensaciyn de Activos y Pasivos Financieros 
LoV acWiYoV \ paViYoV financieroV Von compenVadoV \ el imporWe neWo preVenWado en el eVWado 
conVolidado de ViWXaciyn financiera, VolamenWe cXando e[iVWe el derecho legal \ la inWenciyn 
para compenVarloV Vobre Xna baVe neWa o cXando Ve liqXida el acWiYo \ Ve compenVa la 
obligaciyn VimXlWineamenWe. 
 

 
3.  Estimaciones Contables y Juicios Crtticos 
 

LaV eVWimacioneV \ jXicioV Ve eYal~an conWinXamenWe \ Ve baVan en la e[periencia hiVWyrica \ 
oWroV facWoreV, inclX\endo laV e[pecWaWiYaV de VXceVoV fXWXroV qXe Ve creen ra]onableV bajo 
laV circXnVWanciaV. 
 
LoV reVXlWadoV de laV eVWimacioneV conWableV, por definiciyn, raramenWe eqXiYalen a loV 
reVXlWadoV realeV.  LaV eVWimacioneV \ jXicioV qXe Wienen el rieVgo VignificaWiYo de caXVar Xn 
ajXVWe maWerial a loV YaloreV de loV acWiYoV \ paViYoV regiVWradoV en libroV Ve deWallan a 
conWinXaciyn: 
 
JXicio CUtWico 
 
CRPbLQacLyQ dH QHJRcLRV 
LoV proceVoV de combinaciyn de negocioV generalmenWe Von proceVoV qXe inYolXcran jXicioV 
imporWanWeV en la deWerminaciyn del Yalor ra]onable de loV acWiYoV neWoV adqXiridoV \ de igXal 
forma en la conWabili]aciyn de laV WranVaccioneV aVociadaV.  En la deWerminaciyn del Yalor 
ra]onable, la AdminiVWraciyn del GrXpo XWili]a VXpXeVWoV \ WpcnicaV de Yaloraciyn qXe 
inclX\en pro\eccioneV de flXjoV de efecWiYo \ demiV YariableV financieraV enWre laV qXe Ve 
inclX\en la WaVa de deVcXenWo. No Ve reporWaron WranVaccioneV para el primer WrimeVWre del 
2020. 
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3.  Estimaciones Contables y Juicios Crtticos (Continuaciyn) 
 

EVWimacioneV ConWableV 
 
VLda ~WLO dH SURSLHdadHV, SOaQWa \ HTXLSR 
El GrXpo reali]a jXicioV en la eYalXaciyn de la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV \ en la 
deWerminaciyn de YaloreV reVidXaleV eVWimadoV, como apliqXe.  La depreciaciyn eV calcXlada 
bajo el mpWodo de ltnea recWa, baVado en la Yida ~Wil eVWimada de loV acWiYoV. 
 
EVWaV eVWimacioneV Von baVadaV en el aniliViV de loV cicloV de Yida de loV acWiYoV \ el Yalor 
poWencial al final de VX Yida ~Wil.  El Yalor reVidXal \ la Yida ~Wil Von reYiVadoV, \ ajXVWadoV de 
Ver apropiado, al final de cada pertodo.  Al 30 de jXnio de 2020 \ al 31 de diciembre de 2019, 
la AdminiVWraciyn reYiVy eVWoV eVWimadoV \ no Ve reali]aron cambioV. 
 
AQiOLVLV dHO dHWHULRUR dH SURSLHdadHV, SOaQWa \ HTXLSR 
AnXalmenWe el GrXpo reali]a el aniliViV de deWerioro de laV planWaV generadoraV de energta 
donde Ve XWili]an VXpXeVWoV \ oWraV pro\eccioneV qXe pXeden Yariar de forma VignificaWiYa a 
WraYpV de loV axoV.  EVWoV VXpXeVWoV \ pro\eccioneV Von reYiVadoV \ ajXVWadoV cada axo 
conforme a daWoV hiVWyricoV \ pro\eccioneV econymicaV. 
 
Al 30 de jXnio de 2020 \ al 31 de diciembre de 2019, e[iVWieron indicadoreV de deWerioro qXe 
lleYy a la AdminiVWraciyn del GrXpo a reali]ar Xna eYalXaciyn Vobre el deWerioro de la planWa, 
mobiliario \ eqXipo \ no Ve idenWificaron deWerioro en loV acWiYoV de larga Yida. 
 

 
4. Negocio en Marcha 
 

Al 30 de jXnio de 2020, laV mini-hidroelpcWricaV BXgaba I \ BXgaba II, BajoV del ToWXma, aVt 
Wambipn como la planWa foWoYolWaica BXgaba Solar \ la planWa WermoelpcWrica TropiWermica Ve 
encXenWran operando.  El pro\ecWo La HerradXra Ve encXenWra en eWapa de deVarrollo.  A eVa 
fecha, el WoWal de paViYoV circXlanWeV del GrXpo e[cedtan VXV acWiYoV circXlanWeV, \ la 
AdminiVWraciyn del GrXpo eVpera generar \/X obWener loV fondoV neceVarioV para afronWar laV 
obligacioneV qXe Ve preVenWan a corWo pla]o. 
 
El Pro\ecWo La HerradXra eV financiado por VXV accioniVWaV \ a WraYpV de financiamienWoV 
e[WernoV. 
 
El eVWado conVolidado de ViWXaciyn financiera ha Vido preparado Vobre la hipyWeViV de negocio 
en marcha lo qXe Vignifica qXe loV eVWadoV financieroV conVolidadoV Ve preparan normalmenWe 
Vobre la baVe de qXe el GrXpo eVWi en fXncionamienWo \ conWinXari VXV acWiYidadeV de operaciyn 
denWro del fXWXro preYiVible.  Por lo WanWo, Ve aVXme qXe el GrXpo no Wiene ni la inWenciyn ni la 
neceVidad de liqXidar o diVminXir en forma imporWanWe el niYel de VXV operacioneV. 
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5. Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas 
 
 LoV ValdoV \ WranVaccioneV enWre parWeV relacionadaV Ve deWallan a conWinXaciyn: 

 
  30 de junio  31 de diciembre 
  2020         2019 
      (Auditado) 

En el Estado Consolidado de Situaciyn 
  Financiera 
Activos 
PRUcLyQ cLUcXOaQWH 
CXenWaV por cobrar - relacionadaV: 
 OWraV parWeV relacionadaV  247,258  241,224 
 
PRUcLyQ QR cLUcXOaQWH 
CXenWaV por cobrar - relacionadaV: 
 OWraV parWeV relacionadaV  17,553  17,553 
 
   264,811  258,777 
Pasivos  
PRUcLyQ cLUcXOaQWH 
CXenWaV por pagar - relacionadaV: 
 OWraV parWeV relacionadaV  324  558 
 
PRUcLyQ QR cLUcXOaQWH 
 AccioniVWaV  4,254,659  4,250,849 
 
   4,254,983   4,251,407 
 
 
                                                                                       Pertodo de seis meses terminado el 
   30 de junio    30 de junio 
         2020          2019 

En el Estado Consolidado de Resultado 
  Integral 
 CompenVacioneV a ejecXWiYoV claYeV  79,174  93,312 
 
 
LaV cXenWaV por pagar al accioniVWa, Energta NaWXral, S. A., porciyn no circXlanWe 
correVponden a fondoV para el financiamienWo de laV operacioneV, \ no Von e[igibleV en loV 
pry[imoV 12 meVeV. 
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5. Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas (Continuaciyn) 
 

LaV cXenWaV enWre parWeV relacionadaV no Wienen conYenio de pago, fecha de YencimienWo, ni 
deYengan inWereVeV, laV deciVioneV de laV operacioneV enWre dichaV empreVaV eVWin VXjeWaV a 
laV aXWori]acioneV de loV accioniVWaV. 

 
 
6. Efectivo 
 

LoV ValdoV de efecWiYo Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
                   30 de junio  31 de diciembre 
  2020               2019  

        (Auditado) 
 
Caja menXda  850  850 
 
Cuentas corrientes: 
 BaneVco, S. A.  2,967  2,986 
 Banco Aliado, S. A.  61,644  248,506 
 BaniVWmo, S. A.  6,692  21,092 
 Banco General, S. A.  607,522  372,208 
 
   679,675  645,642 
 
Como parWe del proceVo de inWegraciyn enWre Banco Panami, S.A. \ Banco Aliado, S.A. a 
parWir del meV de mar]o 2020, la enWidad bancaria qXe preYaleciy deVpXpV de la fXViyn eV 
Banco Aliado, S.A. 
 
 

7. Cuentas por Cobrar ± Clientes y Otros 
 
 LoV ValdoV de laV cXenWaV por cobrar - clienWeV \ oWroV Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
 

                                30 de junio              31 de diciembre 
  2020               2019  

        (Auditado) 
 
CXenWaV por cobrar - clienWeV  1,832,017  1,918,568 
CXenWaV por cobrar - empleadoV  2,301  2,193 
CXenWaV por cobrar - oWroV  3,734  3,126 
 
   1,838,052  1,923,887 
 

 Al 30 de jXnio de 2020 \ 31 de diciembre de 2019, reVpecWiYamenWe, la Compaxta no 
 manWiene Xna proYiViyn de cXenWaV incobrableV.
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8. Fondo de Fideicomiso con Uso Espectfico 
 

LoV ValdoV de fondo de fideicomiVo con XVo eVpectfico Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
 
                       2020                            30 de junio 31 de diciembre 
   Porciyn       Porciyn no        2020         2019 
  Circulante      Circulante               (Auditado)  
 
CXenWaV de concenWraciyn  55,540  -  55,540  42,568 
CXenWaV de VerYicio de deXda  531  5,002  5,533  5,585 
CXenWa de reVerYa de pago de inWerpV  -  510,866  510,866  885,803 
CXenWa de cobroV e[WraordinarioV  51  -  51  50 
CXenWa de e[ceVo de efecWiYo  51  -  51  51 
 
  56,173  515,868  572,041  934,057 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Concentraciyn 
FondoV qXe generan loV bieneV \ derechoV cedidoV en relaciyn con cada pro\ecWo, aVt como el 
prodXcWo de la colocaciyn de bonoV YendidoV con el fin de capWar fondoV para deVarrollar el 
pro\ecWo reVpecWiYo \ cXaleVqXiera aporWeV de capiWal o prpVWamo VXbordinado, depoViWadoV 
direcWamenWe por loV pagadoreV en la cXenWa de concenWraciyn del reVpecWiYo pro\ecWo.  En caVo 
de qXe por cXalqXier moWiYo el GrXpo reciba fondoV reVpecWo de bieneV \ derechoV cedidoV qXe 
debieron de haber Vido depoViWadoV direcWamenWe por loV pagadoreV de dichoV fondoV en Xna 
cXenWa de concenWraciyn, el GrXpo por eVWe medio reconoce qXe recibiri dichoV fondoV en 
cXVWodia a faYor del fidXciario \ Ve compromeWe a depoViWar dichoV fondoV en la reVpecWiYa 
cXenWa de concenWraciyn. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Servicio de Deuda 
El GrXpo WraVpaVari de la cXenWa de concenWraciyn de cada pro\ecWo a la cXenWa de VerYicio de 
deXda correVpondienWe el monWo de capiWal e inWereVeV indicado en la inVWrXcciyn emiWida por el 
agenWe de pago. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Reserva de Pago de Interps 
FondoV para el pago de inWereVeV adeXdadoV bajo loV bonoV colocadoV para financiar VX 
deVarrollo para loV doce meVeV VigXienWeV. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Cobros Extraordinarios 
El GrXpo recibe fondoV en cXVWodia a faYor del fidXciario \ Ve compromeWe a depoViWar dichoV 
fondoV en la reVpecWiYa cXenWa de cobroV e[WraordinarioV. 
 
Fondo de Fideicomiso - Cuentas de Exceso de Efectivo 
El fidXciario WraVpaVa de la cXenWa de concenWraciyn a la cXenWa de e[ceVo de efecWiYo del 
pro\ecWo correVpondienWe, WodoV loV fondoV qXe qXeden diVponibleV en la cXenWa de 
concenWraciyn de dicho pro\ecWo. 
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9. Propiedades, Planta y Equipo, Neto 
 

LaV propiedadeV, planWa \ eqXipo Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 

Planta Terreno Mobiliario Vehtculos Equipos Total

Costo de adquisiciyn
Al 31 de diciembre de 2018 70,494,632       251,067     99,519              198,234             62,191           71,105,643           
AdicioneV -                        -                 2,115                -                        41,258           43,373                  
CapiWali]acioneV 2,598,878         -                 625                   -                        510,582         3,110,085             
ReWiro -                        -                 -                        (24,267)             (1,557)            (25,824)                

Al 31 de diciembre de 2019 73,093,510       251,067     102,259            173,967             612,474         74,233,277           
AdicioneV -                        -                 -                        -                        4,481             4,481                    
ReWiro -                        -                 -                        -                        -                     -                           

Al 30 de jXnio de 2020 73,093,510       251,067     102,259            173,967             616,955         74,237,758           

Depreciaciyn acumulada
Al 31 de diciembre de 2018 (5,208,488)        -                 (97,410)             (63,249)             (42,399)          (5,411,546)           
ReWiro -                        -                 -                        9,707                 1,471             11,178                  
CargoV en el axo (1,741,301)        -                 (3,442)               (39,240)             (122,691)        (1,906,674)           
Al 31 de diciembre de 2019 (6,949,789)        -                 (100,852)           (92,782)             (163,619)        (7,307,042)           
ReWiro -                        -                 -                        -                        -                     -                           
CargoV en el periodo (958,479)           -                 (883)                  (16,753)             (9,685)            (985,800)              

Al 30 de jXnio de 2020 (7,908,268)        -                 (101,735)           (109,535)           (173,304)        (8,292,842)           

Valor neto en libros
Al 30 de jXnio de 2020 65,185,242        251,067      524                    64,432               443,651          65,944,916           

Al 31 de diciembre de 2019 66,143,721        251,067      1,407                 81,185               448,855          66,926,235           

Al 31 de diciembre de 2018 65,286,144        251,067      2,109                 134,985             19,792            65,694,097           

 
 
En axoV anWerioreV, el GrXpo Vylo reconocta acWiYoV \ paViYoV por arrendamienWoV qXe Ve 
claVificaban como ArrendamienWoV FinancieroV bajo la NIC 17 - ArrendamienWoV.  Para el axo 
2019 donde el GrXpo adopWy la NIIF 16, loV AcWiYoV por Derecho de UVo Von preVenWadoV 
denWro del moYimienWo de PropiedadeV, PlanWa, \ EqXipo denWro de la claVificaciyn de PlanWa, 
VehtcXloV, EqXipoV \ PlanWa con Xn Yalor en libroV neWo de B/.2,553,285.  Para eVWe pertodo 
no hXbo adicioneV al acWiYo por Derecho de UVo. 
 
Al 30 de jXnio de 2020 \ 31 de diciembre de 2019, laV propiedadeV, planWa \ eqXipo eVWin 
hipoWecadoV al fideicomiVo para garanWi]ar la emiViyn p~blica de loV bonoV corporaWiYoV \ loV 
prpVWamoV.  (VpaVe NoWaV 12 \ 13). 
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10. Construcciyn en Proceso 
 

La conVWrXcciyn en proceVo correVponde a la inYerViyn reali]ada por laV VXbVidiariaV EmpreVa 
Nacional de Energta, S. A. para la conVWrXcciyn de la mini hidroelpcWrica La HerradXra, \ por 
TropiWprmica, S. A. para la conVWrXcciyn de la planWa de generaciyn WermoelpcWrica \ oWroV 
coVWoV qXe por VX naWXrale]a Von diVWribXidoV a la obra en conVWrXcciyn. 
 
                    30 de junio  31 de diciembre 
  2020               2019  

         (Auditado) 
La Herradura 
 AViVWencia Wpcnica \ diVexo  125,425  125,425 
 SXperYiViyn de obra   34,240  34,240 
 Fian]a de pago \ oWroV  3,884  3,884 
 CoVWoV YarioV  12,875  12,475 
 
    176,424  176,024 
 
El moYimienWo del axo de la conVWrXcciyn en proceVo Ve preVenWa a conWinXaciyn: 
 
                    30 de junio  31 de diciembre 
  2020               2019  

         (Auditado) 
 

Saldo al inicio del axo  176,024  3,074,050 
AdicioneV  400  212,059 
CapiWali]acioneV  -  (3,110,085) 
 
Saldo al final del axo   176,424  176,024 
 
DXranWe el periodo Werminado al 30 de jXnio de 2020 no Ve capiWali]aron inWereVeV. DXranWe 
el axo Werminado al 31 de diciembre de 2019 Ve capiWali]aron inWereVeV por B/.137,878. 
 

11. Activo Intangible, Neto 
 
La Compaxta poVee Xna conceViyn oWorgada por la AXWoridad Nacional de SerYicioV P~blicoV 
(ASEP) para el deVarrollo \ e[ploWaciyn de Xna cenWral hidroelpcWrica denominada BajoV del 
ToWXma con Xna capacidad de generaciyn de 5.00 MW. MedianWe la ReVolXciyn AN No.6462 
de 13 de agoVWo de 2013 (Adenda No.4) la capacidad de generaciyn fXe aXmenWada a 6.3 
MW. EVWa conceViyn fXe adqXirida de Xn Wercero en jXlio de 2008 por Xn monWo WoWal de 
B/.950,000.
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11. Activo Intangible, Neto (Continuaciyn) 

 
El cXadro de amorWi]aciyn de la conceViyn Ve preVenWa a conWinXaciyn: 
 
                    30 de junio  31 de diciembre 
  2020               2019  

         (Auditado) 
 
Saldo al inicio del axo  451,601  470,601 
AmorWi]aciyn del axo  (9,500)  (19,000) 
 
Saldo al final del axo   442,101  451,601 
 
CoVWo  714,434  714,434 
AmorWi]aciyn acXmXlada  (272,333)  (262,833) 
 
Valor neWo  442,101  451,601 
 

12. Prpstamos por Pagar 
 
LoV prpVWamoV por pagar Ve preVenWan a conWinXaciyn: 
 
         Porciyn       30 de junio        31 de diciembre 
  Porciyn               no                        2020         2019  
  Circulante   Circulante                                 (Auditado)  
 
BaniVWmo, S. A.  -  -  -  1,710,160 
 
La VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. Wiene en XVo ltnea de crpdiWo haVWa por la 
VXma de B/.2,000,000, para loV VigXienWeV propyViWoV: 
 
- El financiamienWo de capiWal de Wrabajo \ compraV bajo cXenWa abierWa medianWe prpVWamoV 

haVWa Xn monWo mi[imo de 180 dtaV con pagoV a inWerpV menVXaleV \ capiWal al 
YencimienWo. 

- AperWXra de carWaV de crpdiWo docXmenWariaV a la YiVWa \/o a Wprmino haVWa Xn pla]o mi[imo 
de 180 dtaV. 

- FinanciamienWo de carWaV de crpdiWo.  EVWoV financiamienWoV Ve podrin hacer medianWe 
prpVWamoV \/o acepWacioneV haVWa Xn pla]o mi[imo de 180 dtaV. 

- AperWXra de carWaV de crpdiWo SWand-B\ haVWa 365 dtaV, renoYableV a opciyn del banco. 
-  
GaUaQWta 
- Fian]a Volidaria enWre empreVaV del grXpo Tropical EnergieV CorporaWion. 
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12.  Prpstamos por Pagar (Continuaciyn) 
 
La VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. VXVcribiy en el 2014 Xn conWraWo de 
ltnea de crpdiWo no roWaWiYa (enmendado en ocWXbre de 2016) con Xn banco local haVWa por 
la VXma de B/.15,200,000.  LoV fondoV deVembolVadoV bajo dicha ltnea de crpdiWo han Vido 
XWili]adoV para financiar el deVarrollo del pro\ecWo hidroelpcWrico de dicha VXbVidiaria. 
 
La facilidad fXe oWorgada medianWe Xna ltnea de crpdiWo inWerina, con poVWerior financiamienWo 
a largo pla]o.  EVWa facilidad crediWicia eVWi compXeVWa por doV WramoV, en el qXe el primer 
Wramo fXe para el financiamienWo parcial de loV coVWoV WoWaleV de conVWrXcciyn \ el VegXndo 
Wramo fXe de fXe oWorgado para financiar el primero Wramo de la facilidad crediWicia. 
 
En diciembre de 2016 enWry en Yigencia el VegXndo Wramo de la facilidad crediWicia, medianWe 
la cXal la VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. Womy Xn conWraWo de prpVWamo 
para cancelar la WoWalidad del Valdo adeXdado bajo el primer Wramo de la facilidad crediWicia. 
 
LoV WramoV de financiamienWo inclXidoV bajo la ltnea de crpdiWo no roWaWiYa eVWin garanWi]adoV 
por: (a) primera hipoWeca \ anWicreViV Vobre laV fincaV propiedad del EmiVor No.453496, 
No.430258, No.441619 \ No.461374; (b) ceViyn de laV accioneV comXneV emiWidaV \ en 
circXlaciyn del EmiVor a WtWXlo fidXciario a faYor de Ica]a TrXVW; (c) ceViyn de loV crpdiWoV de 
loV conWraWoV de compra-YenWa de energta celebradoV \ a Ver celebradoV en el fXWXro a WtWXlo 
fidXciario de Ica]a TrXVW; \ (d) ceViyn de laV pyli]aV de VegXroV \ fian]aV del EmiVor. 
AdicionalmenWe, e[iVWen compromiVoV financieroV qXe enWrarin en Yigencia a parWir del dta 
VigXienWe del primer aniYerVario de la fecha de inicio de operaciyn comercial \ haVWa el dta en 
qXe Ve cancele la WoWalidad del prpVWamo. 

 
Con la enWrada en Yigencia del VegXndo Wramo de la ltnea de crpdiWo, la VXbVidiaria VXVcribiy 
en enero de 2017 Xn conWraWo de FideicomiVo de GaranWta, AdminiVWraciyn \ FXenWe de Pago, 
Veg~n laV eVpecificacioneV pacWadaV en el conWraWo de ltnea de crpdiWo no roWaWiYa. 
 
La VigXienWe Wabla preVenWa la eVWrXcWXra de YencimienWo de la ltnea de crpdiWo: 
 
                  30 de junio               31 de diciembre 
  2020             2019
          (Auditado) 
 

MenoV de 1 axo  -  1,710,160 
 
 

LoV prpVWamoV caXVaron inWereVeV enWre 4.35% \ 4.75% (2018: 6.50%). 
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12.  Prpstamos por Pagar (Continuaciyn) 
 

Al 31 de diciembre de 2018, el Yalor ra]onable del prpVWamo era de B/.11,909,093.  El Yalor 
ra]onable fXe calcXlado medianWe el mpWodo de flXjoV de efecWiYo deVconWado, XWili]ando Xna 
WaVa de inWerpV de mercado de 6.30%, obWenida de la SXperinWendencia de BancoV de Panami 
\ Ve inclXta en el NiYel 2 de la jerarqXta de Yalor ra]onable. 
 
La informaciyn adicional Vobre loV prpVWamoV bancarioV nXeYoV \ pagadoV Ve preVenWa a 
conWinXaciyn: 

 
    Porciyn a        Porciyn a 
   Circulante    No Circulante          Total  
 
Saldo al 31 de diciembre de 2018  1,688,900  11,511,100  13,200,000 
PagoV reali]adoV  (1,688,900)  (11,511,100)  (13,200,000) 
PrpVWamoV adqXiridoV  1,710,160  -  1,710,160 
 
Saldo al 31 de diciembre de 2019  1,710,160  -  1,710,160 
PagoV reali]adoV  (1,710,160)  -  (1,710,160) 
PrpVWamoV adqXiridoV  -  -  - 
 
Saldo al 30 de jXnio de 2020  -  -  - 
 
En mar]o de 2019, Ve cancelaron loV prpVWamoV por pagar qXe manWenta la Compaxta, 
medianWe la emiViyn de BonoV CorporaWiYoV, aprobado bajo la ReVolXciyn SMV N� 339-18 
del 2 de agoVWo de 2018. (VpaVe NoWa 13). 
 
 

13.   Bonos por Pagar 
 

LoV bonoV por pagar Ve deWallan a conWinXaciyn: 
  
                                 30 de junio          31 de diciembre 
                                        2020                          2019 

  Vencimiento   Tasa Anual          (Auditado)  
 
Empresa Nacional de Energta, S. A. 
Serie "B"  15/06/2029  5.50%     16,339,125      16,339,125 
 
PaVan«      16,339,125  16,339,125 
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13.   Bonos por Pagar (Continuaciyn) 
 
 LoV bonoV por pagar Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 
                                 30 de junio          31 de diciembre 
                                        2020                          2019 

  Vencimiento   Tasa Anual          (Auditado)  
 
Vienen«      16,339,125  16,339,125 
Hidroelpctrica Bajos del Totuma, S.A 
Serie "A"  19/03/2026  7.00%  11,950,000  11,950,000 
Serie "B"  19/03/2026  6.50%  3,500,000  3,500,000 
      15,450,000  15,450,000 
 
           31,789,125  31,789,125 
Porciyn circXlanWe      (495,125)   (1,237,812) 
 
Porciyn no circXlanWe       31,294,000  30,551,313 

 
La VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. (EMNADESA) Wiene la aXWori]aciyn de la 
SXperinWendencia del Mercado de ValoreV de Panami para la emiViyn de bonoV corporaWiYoV 
por Xn Yalor nominal de haVWa B/.50,000,000 para emiWir en WreV SerieV: ³A´, ³B´ \ ³C´. El monWo 
de cada Serie de bonoV fXe noWificado por la SXbVidiaria a la SXperinWendencia del Mercado de 
ValoreV de Panami, a menoV de WreV dtaV hibileV anWeV de la fecha de la oferWa reVpecWiYa.  El 
Yalor nominal WoWal de eVWa emiViyn repreVenWa 2.94 YeceV el capiWal pagado de la VXbVidiaria 
EmpreVa Nacional de Energta, S. A. al 31 de diciembre de 2019.  LoV bonoV Von emiWidoV en 
forma nominaWiYa, regiVWradoV \ Vin cXponeV en denominacioneV de B/.1,000 \ m~lWiploV de dicha 
denominaciyn. 
 
El capiWal de loV bonoV de cada Serie Veri pagado Xna Ye] WranVcXrrido el pertodo de gracia de 
pago de capiWal, medianWe 20 abonoV Vemi-anXaleV efecWXadoV en cada fecha de pago de inWerpV, 
haVWa la reVpecWiYa fecha de YencimienWo o redenciyn anWicipada.  El primer pago a capiWal Ve 
efecWXari al cXlminar el pertodo de inWerpV VXbVigXienWe a la Werminaciyn del pertodo de gracia 
de pago de capiWal correVpondienWe.  El primer pago a capiWal para la Serie ³A´ Ve efecWXy el 15 
de jXnio de 2014. 
 
El 15 de mar]o de 2019, la VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. reali]y Xna oferWa 
p~blica de BonoV de VX Programa RoWaWiYo de BonoV CorporaWiYoV haVWa por la VXma de 
B/.32,000,000, aprobado bajo la ReVolXciyn SMV No.339-18 del 2 de agoVWo de 2018.  Se oferWy 
la Serie ³A´ por la VXma de B/.12,000,000, con Xna WaVa fija de 7.00%, inWereVeV pagaderoV 
WrimeVWralmenWe, fecha de emiViyn 19 de mar]o de 2019, inWereVeV WrimeVWraleV, capiWal al 
YencimienWo, fecha de YencimienWo 19 de mar]o de 2026, \ Xna Serie ³B´ por la VXma de 
B/.3,500,000, con WaVa de inWerpV Yariable Libor 3 MeVeV + 3.50% con Xn mtnimo de 6.50%, 
inWereVeV pagaderoV WrimeVWralmenWe, capiWal al YencimienWo \ con fecha de YencimienWo del 19 
de mar]o de 2026. 
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13. Bonos por Pagar (Continuaciyn) 
 

LoV BonoV garanWi]adoV Serie ³A´ \ Serie ³B´ podrin Ver redimidoV WoWal o parcialmenWe a 
opciyn del emiVor WranVcXrridoV doV axoV conWadoV a parWir de la fecha de emiViyn.  

 
El 31 de enero de 2020, Pacific CrediW RaWing oWorgy calificaciyn p~blica de loV BonoV 
CorporaWiYoV Serie A \ Serie B de la empreVa HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. de 
BBB.pa, perVpecWiYa eVWable. 
 
Obligaciones Financieras 
La VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. debe manWener laV VigXienWeV condicioneV 
financieraV (coYenanWV) no miV alli de la fecha del deVembolVo \ dXranWe el Wprmino del ConWraWo 
de PrpVWamo (qXe Ve denomina en adelanWe ³ObligacioneV FinancieraV´): 
 
a) Cada pro\ecWo manWendri, en Wodo momenWo, Xna ra]yn de EBITDA (~lWimoV doce meVeV) 

Vobre SerYicio de la DeXda igXal o ma\or a Xno pXnWo YeinWe (1.20) YeceV; 
b) ManWendri Xna ra]yn de PaWrimonio Tangible NeWo a DeXda Financiera ma\or o igXal a 

cero pXnWo YeinWicinco (0.25) YeceV. 
 
En caVo de incXmplimienWo de laV cliXVXlaV del proVpecWo informaWiYo de la OferWa P~blica de 
BonoV CorporaWiYoV, la VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. conWari con Xn pla]o de 
WreinWa (30) dtaV calendario para VXbVanar el EYenWo de IncXmplimienWo.  EVWe pertodo de cXra 
Veri de noYenWa (90) dtaV calendario cXando el EYenWo de IncXmplimienWo Vea ocaVionado por la 
ocXrrencia de Xn deVaVWre naWXral, caVo forWXiWo o de fXer]a ma\or.  Al 31 de diciembre de 2018, 
la SXbVidiaria incXmpliy la condiciyn financiera de EBITDA Vobre VerYicio de la deXda \ 
VoliciWy a loV WenedoreV de loV bonoV Xna diVpenVa para el cXmplimienWo de eVWa condiciyn. 
 
Con poVWerioridad al 31 de diciembre de 2018, \ de acXerdo con loV reqXerimienWoV del proVpecWo 
informaWiYo de la OferWa P~blica de BonoV CorporaWiYoV, la SXbVidiaria VoliciWy \ obWXYo en abril 
de 2019 Xna diVpenVa por parWe de la ma\orta de loV WenedoreV de loV bonoV para loV axoV 2018 
\ 2019 para el cXmplimienWo de la ra]yn de EBITDA (~lWimoV doce meVeV) Vobre SerYicio de la 
DeXda igXal o ma\or a Xno pXnWo YeinWe (1.20) YeceV. 
 
El 2 de JXnio  la SXperinWendencia de Mercado de ValoreV baVindoVe en  el acXerdo No. 3-2020 
qXe eVWablece medidaV eVpecialeV \ WemporaleV para modificar cierWoV WprminoV \ condicioneV \ 
poVWeriormenWe VXbrogado por el acXerdo 7-2020 el cXal, adopWa loV procedimienWoV abreYiadoV 
para la modificaciyn de loV WprminoV \ condicioneV de loV YaloreV regiVWradoV en la 
SXperinWendencia de Mercado de ValoreV,  aXWori]y a la Compaxta a regiVWrar loV cambioV 
VoliciWadoV por la empreVa \ preYiamenWe aprobadoV por la ma\orta de loV WenedoreV de loV 
BonoV Serie B. 
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13. Bonos por Pagar (Continuaciyn) 
 
LoV cambioV de loV WprminoV \ condicioneV de loV BonoV aprobadoV conWemplan Xn periodo de 
pago de gracia de capiWal para el axo 2020, Xna modificaciyn en loV WprminoV de amorWi]aciyn 
a capiWal \ como conVecXencia Xna e[WenViyn en la fecha de YencimienWo de loV BonoV, eVWaV 
modificacioneV fXeron regiVWradaV median We la ReVolXciyn SMV248-20 del 2 de jXnio de 2020 
por la SXperinWendencia del Mercado de ValoreV. 
 
La nXeYa diVpenVa aprobada permiWe qXe la Compaxta no eVWp obligada a manWener Xna ra]yn 
mtnima de (a) EBITDA Vobre SerYicioV de la DeXda ni (b) Xna ra]yn mtnima de PaWrimonio 
Tangible NeWo a DeXda Financiera: deVde el 1 de abril de 2020 haVWa el 31 de mar]o 2021. 
 
La VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. debe manWener laV VigXienWeV condicioneV 
financieraV (coYenanWV) no miV alli de la fecha del deVembolVo \ manWener laV miVmaV dXranWe 
el Wprmino del ConWraWo de PrpVWamo (qXe Ve denomina en adelanWe ³ObligacioneV FinancieraV´): 

 
a) ManWener en Wodo momenWo Xna Ra]yn de CoberWXra de InWerpV de 1.75 YeceV; 
b) ManWener en Wodo momenWo Xna relaciyn mtnima de (PaWrimonio WoWal + cXenWaV por pagar 

accioniVWaV) / ToWal de acWiYoV de 30.00%. 
c) ManWener en Wodo momenWo Xna Ra]yn de CoberWXra de GaranWtaV mtnimaV de 1.00. 

 
Obligaciones Financieras (continuaciyn) 
 
En caVo de incXmplimienWo de laV cliXVXlaV del proVpecWo informaWiYo de la OferWa P~blica de 
BonoV CorporaWiYoV, la VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. Wendri Xn pertodo de 
cXra para VXbVanar dicho eYenWo de incXmplimienWo: (a) qXince (15) dtaV calendarioV conWadoV 
deVde la fecha en qXe Ve debiy hacer el pago para el EYenWo de IncXmplimienWo deVcriWo en el 
nXmeral 1 de la Secciyn (III)(A)(mm) del ProVpecWo InformaWiYo; (b) WreinWa (30) DtaV HibileV 
a parWir de la fecha en qXe el EmiVor reciba la noWificaciyn de parWe del AgenWe de Pago \ RegiVWro 
o del FidXciario para el EYenWo de IncXmplimienWo deVcriWo en el nXmeral 2 de la Secciyn 
(III)(A)(mm) del ProVpecWo InformaWiYo. No aplicari Pertodo de CXra en el caVo en qXe Ve 
decreWe la qXiebra del EmiVor. A e[cepciyn de laV obligacioneV impXeVWaV por diVpoVicioneV 
legaleV, el EmiVor podri Ver diVpenVado de cXmplir Xna o miV de laV obligacioneV a VX cargo, 
para lo cXal Ve reqXeriri el YoWo faYorable de la Ma\orta de TenedoreV RegiVWradoV de BonoV 
GaranWi]adoV (cXando ha\an BonoV GaranWi]adoV emiWidoV \ en circXlaciyn) o de la Ma\orta de 
TenedoreV RegiVWradoV de BonoV SXbordinadoV No AcXmXlaWiYoV (cXando no ha\an BonoV 
GaranWi]adoV emiWidoV \ en circXlaciyn), de acXerdo al mecaniVmo deVcriWo en la Secciyn 
(III)(A)(qq) del preVenWe proVpecWo informaWiYo. 

 
Al 31 de diciembre de diciembre de 2019, la SXbVidiaria incXmpliy laV condicioneV de cXmplir 
con VX obligaciyn de manWener Xna ra]yn de coberWXra de inWereVeV mtnima de 1.75% YeceV \ 
Xna relaciyn mtnima de PaWrimonio WoWal miV CXenWaV por Pagar AccioniVWaV enWre ToWal de 
AcWiYoV de 30% \ VoliciWy a loV WenedoreV de loV bonoV Xna diVpenVa para el cXmplimienWo de 
eVWaV condicioneV. 
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13. Bonos por Pagar (Continuaciyn) 
 

Obligaciones Financieras (continuaciyn) 
 
Con poVWerioridad a la fecha del eVWado de ViWXaciyn financiera, \ de acXerdo con loV 
reqXerimienWoV del proVpecWo informaWiYo de la OferWa P~blica de BonoV CorporaWiYoV, la 
SXbVidiaria VoliciWy \ ha obWenido en febrero de 2020 Xna diVpenVa por parWe de la ma\orta de 
loV WenedoreV de loV bonoV qXe para loV axoV 2019 \ 2020 para el cXmplimienWo de la ra]yn 
coberWXra de inWereVeV mtnima de 1.75% YeceV \ la ra]yn de PaWrimonio WoWal miV CXenWaV por 
Pagar AccioniVWaV enWre ToWal de AcWiYoV de 30%. 
 
Un deWalle de loV pagoV fXWXroV de loV bonoV Ve preVenWa a conWinXaciyn: 
 
  Empresa Nacional de Energta, S. A.   
  Serie ³A´     Serie ³B´      Total  
 
Axo 2020  -  -  - 
Axo 2021  -  990,250  990,250 
Axo 2022  -  990,250  990,250 
Axo 2023  -  990,250  990,250 
Axo 2024  -  990,250  990,250 
Axo 2025  -  990,250  990,250 
Axo 2026  -  990,250  990,250 
Axo 2027  -  990,250  990,250 
Axo 2028  -  990,250  990,250 
Axo 2029  -  8,417,125  8,417,125 
ToWal de pagoV fXWXroV  -  16,339,125  16,339,125 
Porciyn circXlanWe  -  (495,125)  (495,125) 
 
Porciyn no circXlanWe  -  15,844,000  15,844,000 
 
 
  Hidroelpctrica Bajos del Totuma, S. A.   
  Serie ³A´     Serie ³B´      Total  
 
Axo 2026  11,950,000  3,500,000  15,450,000 
ToWal de pagoV fXWXroV    11,950,000  3,500,000  15,450,000 
Porciyn circXlanWe  -  -  - 
 
Porciyn no circXlanWe  11,950,000  3,500,000  15,450,000  
 
                 Consolidado     
ToWal de pagoV fXWXroV  11,950,000  19,839,125  31,789,125 
Porciyn circXlanWe  -  (495,125)  (495,125) 
 
Porciyn no circXlanWe  11,950,000  19,344,000  31,294,000 
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13. Bonos por Pagar (Continuaciyn) 
 
Obligaciones Financieras (continuaciyn) 
 
LoV bonoV eVWin reVpaldadoV por el crpdiWo general de la SXbVidiaria EmpreVa Nacional de 
Energta, S. A. e HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A., al igXal eVWin garanWi]adoV por: 
 
- Fian]a Volidaria oWorgada por Energta NaWXral, S. A. para EmpreVa Nacional de Energta, 

S. A. 
- Fian]a Volidaria oWorgada por EmnadeVa Holding, S. A. para HidroelpcWrica BajoV del 

ToWXma, S. A. 
- FideicomiVo de garanWta adminiVWrado por Global Financial FXndV, Corp. a WtWXlo 

fidXciario, para el caVo de EmpreVa Nacional de Energta, S. A. 
- FideicomiVo de garanWta adminiVWrado por BaniVWmo InYeVmenW CorporaWion a WtWXlo 

fidXciario, para el caVo de HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. 
 

DXranWe el 2020, no Ve reali]aron nXeYaV emiVioneV (2019: B/.15,450,000) \ Ve pagaron B/. 
0 (2019: B/.11,836,250) Vobre loV bonoV por pagar. LoV BonoV Serie ³A´ de la VXbVidiaria 
EmpreVa Nacional de Energta, S. A. fXeron redimidoV con anWicipaciyn al 30 de jXnio de 
2019. 
 

14.  Pasivo por Arrendamientos 
 
LoV paViYoV por arrendamienWoV Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 
                  30 de junio               31 de diciembre 
  2020             2019 
          (Auditado) 
 

 CircXlanWe  344,285  345,909 
 No circXlanWe  1,535,699  1,626,097 
 

    1,879,984  1,972,006 
 
LoV pagoV mtnimoV fXWXroV por concepWo del paViYo por arrendamienWo \ el Yalor preVenWe de 
dichoV pagoV Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 
                  30 de junio               31 de diciembre 
  2020             2019 
          (Auditado) 

 
HaVWa Xn axo   439,166  445,845 
De Xno a WreV axoV    1,713,153  1,825,797 
 
ToWal de pagoV mtnimoV bajo arrendamienWo   2,152,319  2,271,642 
PaVan« 
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14.  Pasivo por Arrendamientos (Continuaciyn) 
 
                        30 de junio               31 de diciembre 
                        2020              2019 

               (Auditado) 
 

Vienen« 
ToWal de pagoV mtnimoV bajo arrendamienWo   2,152,319  2,271,642 
 
MenoV: InWereVeV por deYengar  (272,335)  (299,636) 
 
Valor preVenWe de loV pagoV mtnimoV  1,879,984  1,972,006 
 
MenoV: Porciyn circXlanWe   344,285   345,909 
 
Obligaciyn de paViYo por arrendamienWo  
  largo pla]o   1,535,699  1,626,097 
 
LoV bieneV arrendadoV correVponden principalmenWe a YehtcXloV \ maqXinaria \ eqXipo \ Ve 
han deWerminado qXe loV conWraWoV por loV miVmoV correVponden a paViYo por arrendamienWo.  
LaV renWaV Von fijaV \ pacWadaV a la firma del conWraWo en Xn pla]o biVico for]oVo qXe cXbre 
VXVWancialmenWe la Yida ~Wil del eqXipo arrendado.  LaV WaVaV de inWerpV oVcilan enWre 5.95% 
\ 7.50%. 

 
 
15. Patrimonio 
 

Capital en Acciones  
El capiWal en accioneV eVWi compXeVWo de qXinienWaV (500) accioneV Vin Yalor nominal, 
diYididaV en doVcienWoV cincXenWa (250) accioneV comXneV, Vin Yalor nominal, con derecho a 
YoWo, a \ doVcienWoV cincXenWa (250) accioneV preferidaV, Vin Yalor nominal \ Vin derecho a 
YoWo; emiWidaV \ en circXlaciyn 100 accioneV comXneV. 

 
En enero de 2020, medianWe AcWa de la JXnWa DirecWiYa, Ve aproby la capiWali]aciyn de 
B/.1,700,000, en EmpreVa Nacional de Energta, S. A. \ en jXnio 2020 medianWe AcWa de la 
JXnWa DirecWiYa, Ve aproby la capiWali]aciyn de B/.500,000 en HidroelpcWrica BajoV del 
ToWXma, S. A. 
 
LaV OWraV ReVerYaV de CapiWal diVminX\eron por B/.500,000 prodXcWo de la capiWali]aciyn a 
la VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. 
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16. Ingresos por Generaciyn de Energta  
 
LoV ingreVoV por generaciyn de energta reconocidoV a WraYpV del Wiempo Ve deWallan a 
conWinXaciyn: 
 
                                                                                       Pertodo de seis meses terminado el 
   30 de junio    30 de junio 
         2020          2019 

 
   Ingresos por contratos con clientes 
   VenWa de energta - conWraWada  3,191,132  3,954,321 
   VenWa de capacidad - conWraWada  450,980  420,122 
  
   3,642,112  4,374,443 
 
 Ingresos por mercado ocasional 
   VenWa de capacidad - mercado ocaVional  5,948  5,958 
   VenWa de energta - mercado ocaVional  237,753  352,533 
 
   243,701  358,491 
 
   3,88,813  4,732,934 
 
 
 
 
17. Gastos de Personal 
 
 LoV gaVWoV de perVonal Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 

                                                                                       Pertodo de seis meses terminado el 
   30 de junio   30 de junio 
         2020          2019 
 

SXeldoV a empleadoV  212,981  243,775 
CXoWaV paWronaleV  38,609  45,089 
BeneficioV a empleadoV  26,989  29,437 
GaVWo de repreVenWaciyn  18,750  3,750 
Prima de anWig�edad  5,041  5,689 

 
  302,370  327,740 
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18. Otros Gastos 
 
 LoV oWroV gaVWoV Ve deWallan a conWinXaciyn: 
 

                                                                                       Pertodo de seis meses terminado el 
   30 de junio    30 de junio 
         2020          2019 

 
 HonorarioV profeVionaleV  139,781  190,533 
 SegXroV generaleV  149,464  153,472 
 ImpXeVWoV generaleV  95,736  104,013 
 ReparacioneV \ manWenimienWo  73,434  139,259 
 OWroV gaVWoV  26,031  8,591 
 ElecWricidad, agXa \ Welpfono  15,430  18,647 
 FleWeV \ acarreoV  8,995  9,247 
 AlqXilereV  8,470  1,197 
 CombXVWible \ lXbricanWeV  6,721  12,760 
 GaVWoV bancarioV  3,695  4,572 
 CXoWaV \ VXVcripcioneV  3,526  2,714 
 GaVWoV de Yiaje \ YiiWicoV  1,080  2,759 
 AVeo \ limpie]a  669  1,479 
 GaVWoV legaleV  511  916 
 Papelerta \ ~WileV de oficina  450  3,369 
   
   533,993  653,628 
 
 
19. Compromisos y Contingencias 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) 
 

AcXHUdRV dH CRQcHVLyQ SaUa XVR KtdULcR dH EPSUHVa NacLRQaO dH EQHUJta, S. A. 
MedianWe la ReVolXciyn No.AG 0739-2011 del 30 de diciembre de 2011, la AXWoridad 
Nacional del AmbienWe (ANAM) de la Rep~blica de Panami oWorgy el derecho de XVo 
de agXa con conceViyn permanenWe a la SXbVidiaria para XVo hidroelpcWrico del Pro\ecWo 
HidroelpcWrico BXgaba I. 
 
La conVWrXcciyn de la HidroelpcWrica BXgaba I cXenWa con Xn conWraWo de conceViyn 
permanenWe para XVo de agXa qXe fXe preVenWado a la ConWralorta General de la Rep~blica de 
Panami. 
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19.  Compromisos y Contingencias (Continuaciyn) 
 
Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) (Continuaciyn) 
 
- La conceViyn oWorga el derecho a XWili]ar Xn YolXmen WoWal de agXa anXal de 183,291,553 

meWroV c~bicoV del caXdal del Rto EVcarrea Xbicado en el CorregimienWo de SorWoYi, 
DiVWriWo de BXgaba, ProYincia de ChiriqXt.  EVWe YolXmen de agXa eVWi diYidido en 
15,167,520 m3 de agXa dXranWe loV meVeV de enero a ma\o \ 168,124,033 m3 de agXa 
de jXnio a diciembre. 

 
- La SXbVidiaria debe aVegXrar Xn caXdal ecolygico del 10% del caXdal promedio 

inWeranXal de Woda la Verie qXe eV 0.71 meWroV c~bicoV. 
 
- Se debe reflejar anXalmenWe a la Direcciyn Nacional de GeVWiyn InWegrada de CXencaV 

HidrogrificaV Regional loV Yol~meneV menVXaleV WXrbinadoV \ el WoWal anXal aYalado por 
la ASEP, inclX\endo el regiVWro diario permanenWe de WodoV loV caXdaleV qXe circXlan 
agXaV abajo de la preVa. 

 
- La SXbVidiaria eV reVponVable de loV rieVgoV \ perjXicioV qXe Ve ocaVionen por la 

Yariaciyn del caXdal \ la calidad del agXa. 
 
- La AXWoridad Nacional del AmbienWe (ANAM) pXede redXcir loV caXdaleV 

conceVionadoV a WraYpV de Xna declaraWoria de dpficiW Wemporal del recXrVo htdrico por 
cXenca, eVWo con prXebaV WpcnicaV \ cienWtficaV con laV YaloracioneV de laV condicioneV 
climaWolygicaV, hidrogrificaV e hidrogeolygicaV. 

 
MedianWe la ReVolXciyn No.AG 0194-2011 del 12 de diciembre de 2011, la AXWoridad 
Nacional del AmbienWe (ANAM) de la Rep~blica de Panami oWorgy el derecho de XVo 
de agXa con conceViyn permanenWe a la SXbVidiaria para XVo hidroelpcWrico del Pro\ecWo 
HidroelpcWrico BXgaba II. 
 
La conVWrXcciyn de la HidroelpcWrica BXgaba II cXenWa con Xn conWraWo de conceViyn 
permanenWe para XVo de agXa qXe fXe preVenWado a la ConWralorta General de la Rep~blica de 
Panami. 

 
- La conceViyn oWorga el derecho a XWili]ar Xn YolXmen WoWal de agXa anXal de 290,829,312 

meWroV c~bico del caXdal del Rto EVcarrea \ G�igala XbicadoV en el CorregimienWo de 
La EVWrella, DiVWriWo de BXgaba, ProYincia de ChiriqXt.  EVWe YolXmen de agXa eVWi 
diYidido en 24,905,664 m3 de agXa de enero a ma\o \ 265,923,648 m3 de agXa de jXnio 
a diciembre. 

 
- La SXbVidiaria debe aVegXrar Xn caXdal ecolygico del 10% del caXdal promedio 

inWeranXal de Woda la Verie qXe eV 0.82 meWroV c~bicoV. 
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19. Compromisos y Contingencias (Continuaciyn) 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) (continuaciyn) 
 

AcXHUdRV dH CRQcHVLyQ SaUa XVR KtdULcR dH EPSUHVa NacLRQaO dH EQHUJta, S. A. 
(cRQWLQXacLyQ) 
 
- Se debe reflejar anXalmenWe a la Direcciyn Nacional de GeVWiyn InWegrada de CXencaV 

HidrogrificaV Regional loV Yol~meneV menVXaleV WXrbinadoV \ el WoWal anXal aYalado por 
la ASEP, inclX\endo el regiVWro diario permanenWe de WodoV loV caXdaleV qXe circXlan 
agXaV abajo de la preVa. 

 
- La SXbVidiaria eV reVponVable de loV rieVgoV \ perjXicioV qXe Ve ocaVionen por la 

Yariaciyn del caXdal \ la calidad del agXa. 
 
- La AXWoridad Nacional del AmbienWe (ANAM) pXede redXcir loV caXdaleV 

conceVionadoV a WraYpV de Xna declaraWoria de dpficiW Wemporal del recXrVo htdrico por 
cXenca, eVWo con prXebaV WpcnicaV \ cienWtficaV con laV YaloracioneV de laV condicioneV 
climaWolygicaV, hidrogrificaV e hidrogeolygicaV. 

 
AcXHUdRV dH CRQcHVLyQ SaUa XVR HtdULcR dH HLdURHOpcWULca BaMRV dHO TRWXPa, S. A. 
MedianWe la ReVolXciyn No.AG 0131-2013 de 20 de febrero de 2013, la ANAM de la 
Rep~blica de Panami oWorgy el derecho de XVo de agXa con conceViyn permanenWe a la 
SXbVidiaria para XVo hidroelpcWrico del pro\ecWo. 

 
- La conceViyn oWorga el derecho a XWili]ar Xn YolXmen WoWal de agXa anXal de 55,349,308.8 

meWroV c~bicoV del caXdal del Rto Colorado Xbicado en el corregimienWo de Volcin, 
DiVWriWo de BXgaba, ProYincia de ChiriqXt. EVWe YolXmen de agXa eVWi diYidido en 
14,262,220.8 de enero a abril \ 41,087,088 de ma\o a diciembre. 
 

- La SXbVidiaria debe aVegXrar Xn caXdal ecolygico del 10% del caXdal promedio 
inWeranXal de Woda la Verie para XVo hidroelpcWrico. 

 
- Se debe reflejar anXalmenWe a la Direcciyn Nacional de GeVWiyn InWegrada de CXencaV 

HidrogrificaV Regional loV Yol~meneV menVXaleV WXrbinadoV \ el WoWal anXal aYalado por 
la AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV (ASEP), inclX\endo el regiVWro diario 
permanenWe de WodoV loV caXdaleV qXe circXlan agXaV abajo de la preVa. 

 
- La SXbVidiaria eV reVponVable de loV rieVgoV \ perjXicioV qXe Ve ocaVionen por la 

Yariaciyn del caXdal \ la calidad del agXa. 
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19.  Compromisos y Contingencias (Continuaciyn) 
 

Autoridad Nacional del Ambiente (ANAM ) (continuaciyn) 
 
AcXHUdRV dH CRQcHVLyQ SaUa XVR HtdULcR dH HLdURHOpcWULca BaMRV dHO TRWXPa, S. A. 
(cRQWLQXacLyQ) 

 
- La AXWoridad Nacional del AmbienWe (ANAM) pXede redXcir loV caXdaleV 

conceVionadoV a WraYpV de Xna declaraWoria de dpficiW Wemporal del recXrVo htdrico por 
cXenca, eVWo con prXebaV WpcnicaV \ cienWtficaV con laV YaloracioneV de laV condicioneV 
climaWolygicaV, hidrogrificaV e hidrogeolygicaV. 

 
Autoridad Nacional de los Servicios P~blicos (ASEP) 
 
AcXHUdR dH cRQcHVLyQ SaUa Oa JHQHUacLyQ dH HQHUJta HOpcWULca 
La AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV aXWenWicy el 28 de enero de 2013, conWraWo 
de conceViyn No.62-13 qXe aXWori]a a EmpreVa Nacional de Energta, S. A. la generaciyn de 
energta elpcWrica, medianWe la conVWrXcciyn \ e[ploWaciyn del pro\ecWo denominado BXgaba 
I, debidamenWe refrendado por la ConWralorta General de la Rep~blica de Panami. 
 
MedianWe la ReVolXciyn No.AN-6416 - Elec del 1 de agoVWo de 2013 emiWida por la AXWoridad 
Nacional de SerYicioV P~blicoV, Ve oWorgy el derecho de conceViyn a faYor de EmpreVa 
Nacional de Energta, S. A. para la conVWrXcciyn \ e[ploWaciyn de Xna cenWral hidroelpcWrica 
denominada BXgaba II para el aproYechamienWo de laV agXaV del Rto EVcarrea \ G�igala, 
ProYincia de ChiriqXt. 
 
MedianWe la ReVolXciyn No.AN-9714 - Elec del 28 de mar]o de 2016, la AXWoridad Nacional 
de SerYicioV P~blicoV oWorgy licencia definiWiYa a faYor de EmpreVa Nacional de Energta, S. 
A. para la conVWrXcciyn \ e[ploWaciyn de Xna planWa de generaciyn foWoYolWaica denominada 
BXgaba con Xna capacidad de poWencian nominal AC de 2.024 MW en Valida de inYerVoreV 
\ de 2.40 MW de poWencia pico nominal DC. 
 
La ASEP aXWenWicy el 4 de agoVWo de 2006, conWraWo de conceViyn S/N qXe aXWori]a a 
HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. la generaciyn de energta elpcWrica medianWe la 
e[ploWaciyn del AproYechamienWo HidroelpcWrico, debidamenWe refrendado por la ConWralorta 
General de la Rep~blica de Panami. 
 
MedianWe la ReVolXciyn No.AN-12368 - Elec del 16 de ma\o de 2018, la AXWoridad Nacional 
de SerYicioV P~blicoV oWorgy licencia definiWiYa a faYor de TropiWprmica, S. A. para la 
conVWrXcciyn \ e[ploWaciyn de Xna planWa de generaciyn WermoelpcWrica denominada 
TropiWprmica con Xna capacidad inVWalada de 5.05 MW. 
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19. Compromisos y Contingencias (Continuaciyn) 
 

Autoridad Nacional de los Servicios P~blicos (ASEP) 
 
CRQWUaWRV dH JHQHUacLyQ dH HQHUJta 
La VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. firmy conWraWoV de VXminiVWroV de Volo 
energta, en jXnio de 2013, con EmpreVa de DiVWribXciyn ElpcWrica MeWro-OeVWe, S. A., 
EmpreVa de DiVWribXciyn ElpcWrica ChiriqXt, S. A. \ ElekWra NoreVWe, S. A.  EVWoV conWraWoV 
fXeron reYiVadoV por la EmpreVa de TranVmiViyn ElpcWrica, S. A. (ETESA) \ eVWin 
formali]adoV por la AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV (ASEP). 
 
La VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S.A. firmy conWraWoV de VXminiVWroV de Vylo 
poWencia, en abril \ ma\o de 2016, con EmpreVa de DiVWribXciyn ElpcWrica MeWro-OeVWe, S. 
A., EmpreVa de DiVWribXciyn ElpcWrica ChiriqXt, S. A. \ ElekWra NoreVWe, S. A. EVWoV conWraWoV 
fXeron reYiVadoV por la EmpreVa de TranVmiViyn ElpcWrica, S. A. (ETESA) \ eVWin 
formali]adoV por la AXWoridad Nacional de loV SerYicioV P~blicoV (ASEP). 

 
CRQWUaWRV SXVcULWRV cRQ COLHQWHV 
La VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. eV parWe de conWraWoV con YarioV 
clienWeV.  El Wamaxo \ fechaV de e[piraciyn de loV conWraWoV Von loV VigXienWeV: 

 
- DXranWe el axo 2019, la VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S. A. ha VXVcriWo YarioV 

conWraWoV de ReVerYa de Energta ConWraWada con HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. 
qXe Ve e[Wienden haVWa el 31 de diciembre de 2020, en loV qXe la VXbVidiaria comprari a 
HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. Woda la energta qXe Wenga diVponible, lXego de eVWe 
haber cXmplido con WodoV VXV compromiVoV conWracWXaleV haVWa la fecha. 

 
AdicionalmenWe, la SXbVidiaria VXVcribiy ConWraWo de UVXario IndirecWo firmado en abril de 2016 
con EmpreVa de TranVmiViyn ElpcWrica, S. A. (ETESA), qXe abarca el pertodo comprendido de abril 
de 2016 a abril de 2031. 
 
FLaQ]aV dH cXPSOLPLHQWR 
El GrXpo manWiene fian]aV de cXmplimienWo emiWidaV por Xn WoWal de B/.878,787 (2019:  
B/.1,046,979) por compaxtaV de VegXroV localeV para reVpaldar VXV obligacioneV bajo loV 
conWraWoV de VXminiVWro de energta. 
 
Contingencias 
En el cXrVo normal del deVarrollo de laV acWiYidadeV de la VXbVidiaria HidroelpcWrica BajoV del 
ToWXma, S. A., la miVma eVWi e[pXeVWa a reclamacioneV deriYadaV de preVWacioneV laboraleV.  En 
la opiniyn de la AdminiVWraciyn de la VXbVidiaria \ de VXV aVeVoreV legaleV e[iVWen bajaV 
probabilidadeV qXe eVWoV caVoV repreVenWen Xn efecWo VignificaWiYo adYerVo para la VXbVidiaria. 
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19.    Compromisos y Contingencias (Continuaciyn) 
 
Contingencias (Continuaciyn) 
AdicionalmenWe, e[iVWen proceVoV adminiVWraWiYoV enWabladoV por la Direcciyn Regional del 
MiniVWerio de AmbienWe de la proYincia de ChiriqXt por preVXnWoV incXmplimienWoV a laV normaV 
ambienWaleV dXranWe el 2014 \ 2016. En agoVWo de 2017 Ve reali]y la preVenWaciyn de loV deVcargoV 
eVcriWoV \ Ve eVWi a la eVpera de qXe el deVpacho dicWe ReVolXciyn qXe fije Wprmino para la 
preVenWaciyn de laV reVpecWiYaV prXebaV. E[iVWe el rieVgo qXe la VXbVidiaria Vea condenada a pagar 
mXlWaV deriYadaV de eVWoV proceVoV adminiVWraWiYoV, \ eV imporWanWe deVWacar qXe la Direcciyn 
Regional del MiniVWerio de AmbienWe de la proYincia de ChiriqXt eVWi facXlWada para emiWir mXlWaV 
haVWa por la VXma mi[ima de B/.30,000, \ al 30 de jXnio de 2020, la VXbVidiaria no habta 
eVWablecido ningXna proYiViyn para eVWoV caVoV. 

 
 

20. Administraciyn de Riesgo Financiero 
 

RieVgo de LiqXide] 
El rieVgo de liqXide] eV el rieVgo qXe el GrXpo encXenWre dificXlWadeV para obWener loV fondoV 
para cXmplir compromiVoV aVociadoV con loV inVWrXmenWoV financieroV.  
 
La AdminiVWraciyn manWiene adecXadoV niYeleV de efecWiYo en banco, inVWrXmenWoV de alWa 
liqXide] \ la diVponibilidad de fondoV medianWe ltneaV de crpdiWo pre-aprobadaV. 
 
El GrXpo reqXiere Wener VXficienWe efecWiYo para hacer frenWe a VXV obligacioneV. Para ello 
cXenWa con VXficienWe efecWiYo en caja \ bancoV o en eqXiYalenWeV de ficil reali]aciyn qXe le 
permiWen hacer frenWe al cXmplimienWo de VXV obligacioneV a corWo pla]o. 

 
Un aniliViV de loV paViYoV financieroV del GrXpo por fecha de YencimienWo Ve preVenWa a 
conWinXaciyn.  Dicho aniliViV Ve mXeVWra Veg~n la fecha de YencimienWo conWracWXal \ Von 
flXjoV de efecWiYo Vin deVconWar al Yalor preVenWe del eVWado conVolidado de ViWXaciyn 
financiera: 
 

                                              Al 30 de junio de 2020  
             Sin 
  Menos de 1 axo        De 1 a 2 axos    De 3 a 5 axos   Más de 5 axos  Vencimiento  
Pasivos Financieros 
CXenWaV por pagar - parWeV relacionadaV  324  -  -  4,254,659  - 
CXenWaV por pagar - comercialeV  736,770  -  -  -  - 
GaVWoV acXmXladoV por pagar  34,672  -  -  -  - 
PaViYoV por arrendamienWoV   344,285  729,896  896,201  -  - 
PrpVWamoV por pagar  -  -  -  -  - 
BonoV por pagar  3,391,088  6,213,300  19,135,025  15,982,000  - 
 
ToWal (YencimienWo conWracWXal eVperado)  3,391,088  6,943,196  20,031,226  20,236,659  - 
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20. Administraciyn de Riesgo Financiero (Continuaciyn) 
 

                                              Al 31 de diciembre de 2019 (Auditado)  
             Sin 
  Menos de 1 axo        De 1 a 2 axos    De 3 a 5 axos   Más de 5 axos  Vencimiento  
Pasivos Financieros 
CXenWaV por pagar - parWeV relacionadaV  558  -  -  4,250,849  - 
CXenWaV por pagar - comercialeV  944,614  -  -  -  - 
GaVWoV acXmXladoV por pagar  49,135  -  -  -  - 
PaViYoV por arrendamienWoV   451,824  445,845  1,295,327  530,470  - 
PrpVWamoV por pagar  1,710,160  -  -  -  - 
BonoV por pagar  3,391,088  6,213,300  19,135,025  15,982,000  - 
 
ToWal (YencimienWo conWracWXal eVperado)  6,547,379  6,659,145  20,430,352  20,763,319  - 
 

 
RieVgo de CUpdiWo 
El rieVgo de crpdiWo Ve origina del efecWiYo, depyViWoV en bancoV \ cXenWaV por cobrar \ 
conViVWe en qXe la conWraparWe Vea incapa] de hacer frenWe a la obligaciyn conWratda, 
ocaVionando pprdidaV financieraV al GrXpo.  Para la adminiVWraciyn del rieVgo de crpdiWo en 
depyViWoV en bancoV en inVWiWXcioneV financieraV, el GrXpo VolamenWe reali]a WranVaccioneV 
con enWidadeV del SiVWema Bancario Nacional con indicadoreV de Volide] \ VolYencia 
normaleV o VXperioreV del promedio de mercado. 
 
El efecWiYo del GrXpo Ve encXenWra cXVWodiado denWro de laV inVWiWXcioneV financieraV qXe Ve 
deWallan a conWinXaciyn con la correVpondienWe calificaciyn de rieVgo emiWida para loV 
principaleV ValdoV: 
 

 
     30 de junio  31 de diciembre   Calificaciyn       
        2020       2019       de Riesgo     
           (Auditado)       2019  
 
Banco 1  2,967  2,986  BBB+** 
Banco 2  61,644  248,506  A+** 
Banco 3  6,692  21,092  BBB* 
Banco 4  607,522  372,208  BBB+** 
 
  678,825  644,792 

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

 
El GrXpo Wiene poltWicaV qXe aVegXran qXe laV cXenWaV por cobrar Ve limiWen al imporWe de 
crpdiWo \ laV cXenWaV por cobrar Von moniWoreadaV periydicamenWe. EVWoV facWoreV enWre oWroV 
dan por reVXlWado qXe la e[poViciyn del GrXpo a cXenWaV incobrableV no eV VignificaWiYa. 
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20. Administraciyn de Riesgo Financiero (Continuaciyn) 
 
RieVgo de CUpdiWo (conWinXaciyn) 
En relaciyn a laV cXenWaV por cobrar, el GrXpo Wiene Xna concenWraciyn de VXV YenWaV \ cXenWaV 
por cobrar con laV doV compaxtaV de diVWribXciyn de elecWricidad qXe operan en la Rep~blica 
de Panami.  LaV YenWaV reali]adaV a eVWoV clienWeV repreVenWan apro[imadamenWe 58% (2019: 
69%) del WoWal de loV ingreVoV \ 55% (2019: 79%) del WoWal de laV cXenWaV por cobrar al cierre 
del pertodo.  EVWa concenWraciyn del rieVgo eV miWigada por el hecho de qXe la demanda de 
energta elpcWrica en la Rep~blica de Panami VigXe creciendo VoVWenidamenWe \ qXe el mercado 
de energta eVWi mX\ bien eVWrXcWXrado \ regXlado por laV aXWoridadeV gXbernamenWaleV. Para 
cada WranVacciyn de YenWa Ve reqXiere Xna garanWta \ el Wprmino de pago de facWXraV originadaV 
en el mercado elpcWrico de la Rep~blica de Panami Ve promedia en Xn rango de 30 a 45 dtaV a 
parWir de la fecha de preVenWaciyn de la facWXra.  La garanWta eV Xna carWa de crpdiWo pagadera al 
cobro conWra cXalqXier eYenWo de incXmplimienWo por moroVidad o pago incobrable.  No Ve ha 
Wenido ning~n eYenWo de incXmplimienWo por facWXraV no pagadaV al 30 de jXnio de 2020 ni al 
31 de diciembre de 2019, reVpecWiYamenWe. 
 
Administraciyn de Riesgo de Capital 
El objeWiYo del GrXpo en el manejo del capiWal eV el de ValYagXardar la habilidad del GrXpo 
para conWinXar como negocio en marcha, con el objeWiYo de proYeer reWornoV a VXV accioniVWaV 
\ beneficioV a oWroV acreedoreV \ para manWener Xna eVWrXcWXra ypWima de capiWal qXe redX]ca 
el coVWo de capiWal.  Para propyViWoV del cilcXlo de la relaciyn deXda financiera/paWrimonio, el 
GrXpo conVidera como paWrimonio neWo Wangible laV cXenWaV por pagar - parWeV relacionadaV 
porciyn no circXlanWe. 

 
A conWinXaciyn Ve mXeVWra la relaciyn deXda financiera/paWrimonio del GrXpo: 
 

                                                                                                   30 de junio       31 de diciembre  
  2020   2019 
     (Auditado) 
 
ToWal de financiamienWoV por pagar (NoWaV 12, 13 \ 14)  33,669,109  35,471,291 
 
PaWrimonio neWo Wangible 
CXenWaV por pagar - parWeV relacionadaV (accioniVWaV)  4,254,659  4,250,849 
ToWal de paWrimonio  32,144,950  31,417,438 
 
ToWal de paWrimonio neWo Wangible  36,399,609  35,668,287 
 
Relaciyn deXda financiera/paWrimonio       0.92  0.99 
 
RieVgo de FlXjoV de EfecWiYo \ ValoU Ra]onable VobUe la TaVa de InWeUpV 
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20. Administraciyn de Riesgo Financiero (Continuaciyn) 

 
Administraciyn de Riesgo de Capital (continuaciyn) 
 
LoV ingreVoV \ loV flXjoV de efecWiYo operaWiYoV del GrXpo Von VXVWancialmenWe independienWeV 
de loV cambioV en laV WaVaV de inWerpV, \a qXe el GrXpo no Wiene acWiYoV imporWanWeV qXe generen 
inWerpV e[cepWo por loV e[cedenWeV de efecWiYo. 
 
El GrXpo no eVWi e[pXeVWo al rieVgo de WaVa de inWerpV en VXV paViYoV, \a qXe loV miVmoV eVWin 
VXVWancialmenWe conWraWadoV a WaVa de inWerpV fija. 
 
ValoU Ra]onable  
Para propyViWoV de diYXlgaciyn, laV NormaV InWernacionaleV de Informaciyn Financiera 
eVpecifican Xna jerarqXta del Yalor ra]onable qXe claVifica en WreV niYeleV, en baVe a laV 
YariableV XWili]adaV en laV WpcnicaV de Yalori]aciyn para medir el Yalor ra]onable: La jerarqXta 
Ve baVa en la WranVparencia de laV YariableV qXe Ve XWili]an en la Yalori]aciyn de Xn acWiYo a la 
fecha de VX Yalori]aciyn.  EVWoV WreV niYeleV Von loV VigXienWeV: 
 
NiYel 1: PrecioV coWi]adoV (no ajXVWadoV) en mercadoV acWiYoV para acWiYoV \ paViYoV idpnWicoV 

a la fecha de mediciyn. 
NiYel 2: VariableV diVWinWaV a loV precioV coWi]adoV inclXidoV en el NiYel 1 qXe Von obVerYableV 

para el acWiYo o paViYo, \a Vea direcWamenWe (eV decir, como precioV) o indirecWamenWe 
(eV decir, deriYadoV de loV precioV). 

NiYel 3: VariableV no obVerYableV para el acWiYo \ paViYo. 
 
El GrXpo no manWiene acWiYoV \ paViYoV regiVWradoV a Yalor ra]onable en el eVWado conVolidado 
de ViWXaciyn financiera.  Para loV inVWrXmenWoV financieroV qXe no eVWin regiVWradoV a VX Yalor 
ra]onable en el eVWado conVolidado de ViWXaciyn financiera, VX Yalor en libroV Ve apro[ima a VX 
Yalor ra]onable, debido a VX naWXrale]a de corWo pla]o \ bajo rieVgo de crpdiWoV (en loV caVoV de 
acWiYoV).  EVWoV inVWrXmenWoV financieroV inclX\en: el efecWiYo en banco, cXenWaV por cobrar, 
cXenWaV por pagar proYeedoreV, obligacioneV financieraV de corWo pla]o \ cXenWaV con compaxtaV 
relacionadaV.  Para loV inVWrXmenWoV financieroV VignificaWiYoV a largo pla]o, el Yalor ra]onable 
Ve diYXlga en laV NoWaV 12, 13 \ 14. 

 
21. Impuesto sobre la Renta 
 

LaV declaracioneV del impXeVWo Vobre la renWa del GrXpo, inclXViYe la del axo Werminado el 31 
de diciembre de 2019, eVWin VXjeWaV a reYiViyn por laV aXWoridadeV fiVcaleV para loV WreV ~lWimoV 
pertodoV fiVcaleV, Veg~n regXlacioneV YigenWeV. 

 
El gaVWo de impXeVWo Vobre la renWa corrienWe debe Ver regiVWrado a Xna WaVa del 25% Vobre la 
renWa neWa graYable en baVe al monWo qXe reVXlWe ma\or enWre: 
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21. Impuesto sobre la Renta (Continuaciyn) 
 

a) La renWa neWa graYable qXe reVXlWa de dedXcir de la renWa graYable del conWribX\enWe laV 
rebajaV concedidaV medianWe regtmeneV de fomenWo o prodXcciyn \ loV arraVWreV de 
pprdidaV legalmenWe aXWori]adoV (eVWe cilcXlo Ve conoceri como el mpWodo Wradicional). 

b) La renWa neWa graYable qXe reVXlWe de dedXcir del WoWal de ingreVoV graYableV del 
conWribX\enWe, el 95.33% (eVWe cilcXlo Ve conoceri como el cilcXlo alWerno del impXeVWo 
Vobre la renWa). 

 
Si al momenWo de pracWicar el cilcXlo para deWerminar el impXeVWo Vobre la renWa, laV 
EmpreVaV deWerminaran qXe incXrriri en pprdida, podrin VoliciWar a la Direcciyn General de 
IngreVoV la no aplicaciyn del cilcXlo alWerno del impXeVWo Vobre la renWa.  IgXal VoliciWXd podri 
preVenWar el conWribX\enWe, cX\a WaVa efecWiYa del impXeVWo Vobre la renWa e[ceda el 25%. 
 
MedianWe ReVolXciyn No.201-3168, del 23 de jXlio de 2019 \ No.201-2420, del 10 de jXlio de 
2019, la Direcciyn General de IngreVoV acepWy la VoliciWXd de no aplicaciyn del CAIR para el 
pertodo 2018, para laV VXbVidiariaV EmpreVa Nacional de Energta, S. A. e HidroelpcWrica BajoV 
del ToWXma, S. A., reVpecWiYamenWe. 
 
LaV VXbVidiariaV EmpreVa Nacional de Energta, S. A. e HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. 
preVenWarin jXnWo con la declaraciyn jXrada de renWaV correVpondienWe al pertodo fiVcal Werminado 
el 31 de diciembre de 2019 VX VoliciWXd de no aplicaciyn del CAIR.  La AdminiVWraciyn del 
GrXpo confta en qXe la deciViyn de la AXWoridad FiVcal en cXanWo a VX VoliciWXd Veri faYorable. 
 
El GrXpo no ha reconocido el beneficio del impXeVWo Vobre la renWa diferido prodXcWo del 
arraVWre de pprdidaV, \a qXe algXnoV pro\ecWoV eVWin en conVWrXcciyn \ laV planWaV qXe Ve 
encXenWran operando no han generado XWilidad fiVcal VXficienWe, lo qXe origina qXe WodaYta no 
ha\a VegXridad ra]onable de recXperaciyn del beneficio del impXeVWo diferido correVpondienWe 
en loV pry[imoV cinco axoV. 
 
A parWir de la adjXdicaciyn de la conceViyn a laV VXbVidiariaV EmpreVa Nacional de Energta,      
S. A. e HidroelpcWrica BajoV del ToWXma, S. A. \ dXranWe la ejecXciyn de laV obraV, loV bieneV 
objeWo de la conceViyn, eVWarin e[enWoV de: 

 
- E[oneraciyn del ImpXeVWo de ImporWaciyn, aranceleV, WaVaV, conWribXcioneV \ graYimeneV. 
 
- El impXeVWo de imporWaciyn al WerriWorio de la Rep~blica de Panami de laV maqXinariaV, 

eqXipo, VXminiVWroV, maWerialeV \ bieneV en general qXe Ve deVWinen a la ejecXciyn de la 
obra objeWo de la conceViyn o Ve incorporen a laV miVmaV. 
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21. Impuesto sobre la Renta (Continuaciyn) 

 
- IncenWiYo fiVcal eqXiYalenWe haVWa el 25% de la inYerViyn direcWa en el reVpecWiYo pro\ecWo, 

con baVe a la redXcciyn de WoneladaV de emiViyn de diy[ido de carbono eqXiYalenWeV por 
axo calcXladoV por el Wprmino de la conceViyn o licencia, el cXal VolamenWe podri Ver 
XWili]ado haVWa el 50% del impXeVWo Vobre la renWa liqXidado en la acWiYidad, en Xn pertodo 
fiVcal deWerminado, dXranWe loV primeroV 10 axoV conWadoV a parWir de la enWrada en 
operaciyn comercial del pro\ecWo, Viempre qXe no gocen de oWroV incenWiYoV, 
e[oneracioneV, e[encioneV \ crpdiWoV fiVcaleV eVWablecidoV en oWraV le\eV. 

 
- OWorgamienWo de Xn crpdiWo fiVcal aplicable al impXeVWo Vobre la renWa liqXidado en la 

acWiYidad en Xn pertodo fiVcal deWerminado, por Xn mi[imo del 5% del Yalor WoWal de la 
inYerViyn direcWa en concepWo de obraV, qXe deVpXpV de la conVWrXcciyn de ViVWemaV de 
cenWraleV de mini hidroelpcWricaV, Ve conYierWan en infraeVWrXcWXra de XVo p~blico, como 
carreWeraV, caminoV, pXenWeV, alcanWarilladoV, eVcXelaV, cenWroV de ValXd \ oWraV de Vimilar 
naWXrale]a, preYia eYalXaciyn de la enWidad p~blica qXe reciba la obra correVpondienWe, en 
coordinaciyn con el MiniVWerio de Economta \ Finan]aV. El crpdiWo referido no pXede Ver 
objeWo de compenVaciyn, ceViyn o WranVferencia. 

 
22. Eventos Subsecuentes 

 
HHcKR RHOHYaQWH VRbUH ORV BRQRV CRUSRUaWLYRV 
Con fecha del 1 de jXlio de 2020, la VXbVidiaria EmpreVa Nacional de Energta, S.A. reali]y Xna 
VoliciWXd de diVpenVa con el objeWiYo de diVponer, de manera parcial \ Wemporal, de loV fondoV 
depoViWadoV en la CRPI de loV BonoV CorporaWiYoV Serie B para apo\ar a la Compaxta con el 
cXmplimenWo de VXV obligacioneV de pago de inWerpV \/o capiWal de loV BonoV CorporaWiYoV 
Serie B, Woda Ye] qXe loV ingreVoV de la Compaxta han Vido impacWadoV por la criViV de COVID-
19. 
 
PRVLbOHV IPSacWRV dHO COVID-19 
La Compaxta conWin~a moniWoreando \ eYalXando VemanalmenWe loV impacWoV de la pandemia 
COVID-19, eVWableciendo acXerdoV de cobroV con doV (2) GrandeV ClienWeV qXe prodXcWo de 
VX acWiYidad, han Wenido qXe cerrar WemporalmenWe mienWraV Ve normali]a la ViWXaciyn VaniWaria 
\ econymica qXe afecWa al patV \ al mXndo. 
 
El impacWo de la pandemia COVID-19 a la Compaxta eV moderado, \a qXe a peVar de Wener 
diVminXcioneV de loV ingreVoV en Xn -14% con reVpecWo al preVXpXeVWo, con laV deciVioneV 
WomadaV por la adminiVWraciyn en cXanWo a la firma de conWraWoV de energta de reVpaldo \ al 
plan de conWenciyn de gaVWoV, Ve ha logrado eqXilibrar el impacWo en loV reVXlWadoV finaleV, 
reVXlWando Xn 11% por encima de lo preVXpXeVWado. 
 



INFORMACIÏN  SUPLEMENTARIA



EMNADESA HOLDING, S.A. \ SXbVLdLaULaV

AQe[R de LQfRUPacLyQ de cRQVROLdacLyQ deO eVWadR de VLWXacLyQ fLQaQcLeUa LQWeULQR AQe[R I
AO 30 de MXQLR deO 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

EPSUeVa NacLRQaO HLdUReOpcWULca EPaQdeVa AMXVWeV de TRWaO
AcWLYRV de EQeUJta, S.A. BaMRV deO TRWXPa TURSLWeUPLca HROdLQJ, S.A. SXb-WRWaO cRQVROLdacLyQ cRQVROLdadR

AcWLYRV cRUULeQWeV:
EIHcWLYR 6 556,144                    66,956                      56,575                      -                                679,675                -                       679,675             
CXHQWaV SRU cRbUaU cOLHQWHV \ RWUaV 8 1,824,387                 11,278                      2,387                        -                                1,838,052             -                       1,838,052          
FRQdR dH ILdHLcRPLVR cRQ XVR HVSHctILcR 7 27,810                      28,363                      -                                -                                56,173                  -                       56,173               
GaVWRV SaJadRV SRU aQWLcLSadR 364,435                    432,259                    7,775                        -                                804,469                -                       804,469             
CXHQWaV SRU cRbUaU - SaUWH UHOacLRQadaV 5 419,802                    519,208                    80,801                      5,771,492                 6,791,303             (6,544,045)       247,258             

TRWaO dH acWLYRV cRUULHQWHV 3,192,578                 1,058,064                 147,538                    5,771,492                 10,169,672           (6,544,045)       3,625,627          

AcWLYRV QR cRUULeQWeV:
CXHQWaV SRU cRbUaU - SaUWH UHOacLRQadaV 5 -                                598,087                    -                                -                                598,087                (580,534)          17,553               
FRQdR dH ILdHLcRPLVR cRQ XVR HVSHctILcR 7 510,866                    5,002                        -                                -                                515,868                -                       515,868             
PURSLHdad, SOaQWa \ HTXLSR, QHWR 9 43,465,452               19,545,534               2,933,930                 -                                65,944,916           -                       65,944,916        
CRQVWUXccLyQ HQ SURcHVR 10 176,424                    -                                -                                -                                176,424                -                       176,424             
AcWLYR LQWaQJLbOH, QHWR -                                677,667                    -                                -                                677,667                (235,566)          442,101             
IQYHUVLRQ HQ SXbVLdLaULaV -                                -                                -                                33,593,322               33,593,322           (33,593,322)     -                         
OWURV AcWLYRV 187,884                    18,547                      13,641                      -                                220,072                -                       220,072             

TRWaO dH acWLYRV QR cRUULHQWHV 44,340,626               20,844,837               2,947,571                 33,593,322               101,726,356         (34,409,422)     67,316,934        

    

TRWaO de acWLYRV 47,533,204               21,902,901               3,095,109                 39,364,814               111,896,028         (40,953,467)     70,942,561        



EPSUeVa NacLRQaO HLdUReOpcWULca EPaQdeVa AMXVWeV de TRWaO
PaVLYRV \ SRVLcLyQ de ORV accLRQLVWaV de EQeUJta, S.A. BaMRV deO TRWXPa TURSLWeUPLca HROdLQJ, S.A. SXb-WRWaO cRQVROLdacLyQ cRQVROLdadR

PaVLYRV cRUULeQWeV:
BRQRV  SRU SaJaU 12 495,125                    -                                -                                -                                495,125                -                       495,125             
CXHQWaV SRU SaJaU cRPHUcLaOHV 676,495                    59,314                      961                           -                                736,770                -                       736,770             
PaVLYR SRU aUUHQdaPLHQWRV 13 13,482                      -                                330,803                    -                                344,285                -                       344,285             
CXHQWaV SRU SaJaU SaUWHV UHOacLRQadaV-cRUWR SOa]R 600,147                    186                           -                                -                                600,333                (600,009)          324                    
GaVWRV acXPXOadRV SRU SaJaU 23,079                      11,593                      -                                -                                34,672                  -                       34,672               

PURYLVLyQ SaUa LPSXHVWR LQPXHbOH 25,000                      24,580                      -                                -                                49,580                  -                       49,580               
IPSXHVWRV SRU SaJaU -                                -                                12,771                      -                                12,771                  -                       12,771               

TRWaO dH SaVLYRV cRUULHQWHV 1,833,328                 95,673                      344,535                    -                                2,273,536             (600,009)          1,673,527          

PaVLYRV QR cRUULeQWeV:
CXHQWaV SRU SaJaU SaUWHV UHOacLRQadaV - OaUJR SOa]R 3,617,601                 238,098                    527,631                    624,406                    5,007,736             (753,077)          4,254,659          
CXHQWaV SRU SaJaU accLRQLVWaV 5 -                                5,771,492                 614,406                    -                                6,385,898             (6,385,898)       -                         
BRQRV  SRU SaJaU - OaUJR SOa]R 12 15,844,000               15,450,000               -                                -                                31,294,000           -                       31,294,000        
PaVLYR SRU aUUHQdaPLHQWRV 13 15,061                      -                                1,520,638                 -                                1,535,699             -                       1,535,699          
PURYLVLyQ SaUa SULPa dH aQWLJ�Hdad 14 36,377                      3,349                        -                                -                                39,726                  -                       39,726               

TRWaO dH SaVLYRV QR cRUULHQWHV 19,513,039               21,462,939               2,662,675                 624,406                    44,263,059           (7,138,975)       37,124,084        

TRWaO dH SaVLYRV 21,346,367               21,558,612               3,007,210                 624,406                    46,536,595           (7,738,984)       38,797,611        

PaWULPRQLR
CaSLWaO HQ accLRQHV 15 31,968,916               2,810,000                 10,000                      32,468,916               67,257,832           (34,288,916)     32,968,916        
OWUaV UHVHUYaV dH caSLWaO -                                -                                -                                6,271,492                 6,271,492             (500,000)          5,771,492          
UWLOLdad (DpILcLW) acXPXOadR (5,779,920)                (2,463,921)                77,899                      -                                (8,165,942)            1,574,433        (6,591,509)         
IPSXHVWR cRPSOHPHQWaULR (2,159)                       (1,790)                       -                                -                                (3,949)                   -                       (3,949)                

TRWaO dH SaWULPRQLR 26,186,837               344,289                    87,899                      38,740,408               65,359,433           (33,214,483)     32,144,950        

TRWaO dH PaWULPRQLR 26,186,837               344,289                    87,899                      38,740,408               65,359,433           (33,214,483)     32,144,950        

TRWaO de SaVLYRV \ SRVLcLyQ de ORV accLRQLVWaV 47,533,204               21,902,901               3,095,109                 39,364,814               111,896,028         (40,953,467)     70,942,561        



EMNADESA HOLDING, S.A. \ SXbVLdLaULaV AQe[R II

AQe[R de LQfRUPacLyQ de cRQVROLdacLyQ deO eVWadR de UeVXOWadR LQWeJUaO LQWeULQR
PRU ORV VeLV PeVeV WeUPLQadRV eO 30 de MXQLR deO 2020
(Cifras e[presadas en balboas)

EPSUeVa NacLRQaO HLdUReOpcWULca AMXVWeV de TRWaO
de EQeUJta, S.A. BaMRV deO TRWXPa TURSLWeUPLca SXb-WRWaO cRQVROLdacLyQ cRQVROLdadR

IngUeVRV
IQJUHVRV SRU JHQHUacLyQ dH HQHUJta 3,869,783              533,843                 243,795               4,647,421        (761,608)          3,885,813        

CRVWR de EneUgta
CRVWR dH HQHUJta (2,682,354)             (6,081)                    (41,274)                (2,729,709)       761,608           (1,968,101)       

OWURV IQJUHVRV 25                          600                        -                           625                  -                      625                  

GaVWRV OSeUaWiYRV
APRUWL]acLyQ dH acWLYR LQWaQJLbOH -                             (9,500)                    -                           (9,500)              -                      (9,500)              
DHSUHcLacLyQ (635,539)                (258,925)                (91,336)                (985,800)          -                      (985,800)          
GaVWRV dH SHUVRQaO (248,951)                (53,419)                  -                           (302,370)          -                      (302,370)          
OWURV JaVWRV (335,091)                (153,478)                (45,424)                (533,993)          -                      (533,993)          

ToWal de gaVWoV operaWiYoV (1,219,581)             (475,322)                (136,760)              (1,831,663)       -                      (1,831,663)       

UWilidad operaWiYa (32,127)                  53,040                   65,761                 86,674             -                      86,674             

CRVWRV FinancieURV, NeWRV
IQWHUHVHV JaQadRV 2,549                     202                        33                        2,784               -                      2,784               
CRVWRV ILQaQcLHURV (481,286)                (554,469)                (26,191)                (1,061,946)       -                      (1,061,946)       

ToWal de coVWoV financieroV, neWo (478,737)                (554,267)                (26,158)                (1,059,162)       -                      (1,059,162)       

UWLOLdad (PpUdLda) QHWa (510,864)                (501,227)                39,603                 (972,488)          -                      (972,488)          



x EƐƚe docƵmenƚo ha Ɛido ƉƌeƉaƌado con el conocimienƚo de ƋƵe ƐƵ conƚenido Ɛeƌá ƉƵeƐƚo a diƐƉoƐición del ƉƷblico inǀeƌƐioniƐƚa Ǉ 
del ƉƷblico en geneƌal͘ 
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CERTIFICACIÓN 
Bonos por US$32,000,000.00 

 
 
 
 
BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A. autorizada para ejercer el negocio de fideicomiso al 
amparo de la licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de la República de Panamá, 
con número 3-93,  acWXaQdR eQ VX cRQdLcLyQ de fLdXcLaULR (eQ adeOaQWe, eO ´FLdXcLaULRµ) deO FLdeLcRPLVR 
3172 (en adelanWe, eO ´FLdeLcRPLVR de GaUaQWtaµ), baMR eO cRQWUaWR de fLdeLcRPLVR (eO ´CRQWUaWR de 
FLdeLcRPLVRµ) de adPLQLVWUacLyQ \ gaUaQWta VXVcULWR eO 08 de agosto de 2018 entre HIDROELÉCTRICA 
BAJOS DEL TOTUMA, S.A., como Fideicomitente y Emisor, y Banistmo S. A., como Agente de Pago y 
Registro, certifica que (todos los términos en mayúsculas que no aparezcan definidos en esta certificación 
tendrán el significado que se les atribuye en el Contrato de Fideicomiso): 
 

1. Nombre del Emisor: HIDROELÉCTRICA BAJOS DEL TOTUMA, S.A, tiene un fideicomiso 
panameño 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.  

 
2. Resolución de registro de valor y autorización para oferta pública: La emisión fue autorizada 

por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES mediante Resolución No. 
SMV No. 339-18 de 02 de agosto de 2018.  

 
3. Detalle del Título emitido y Monto Total Registrado y Autorizado:  Bonos Corporativos en 

múltiples series de Bonos Garantizados y Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por 
US$32,000,000.00.   
 

4. Total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso:  Los activos que integran el Patrimonio 
Administrado al 30 de junio de 2020 del Fideicomiso ascendían a US$33,364. 

 
5. Series que cubren el Patrimonio del Fideicomiso:  El saldo de capital de los Bonos emitidos y 

en circulación a la fecha es de $15,450,000.00, correspondiente a las series detalladas a continuación: 
 

 
Serie  

 
Fecha de 
emisión 

Monto 
Emitido 

USD 

Monto en 
Circulación 

USD 

 
Tasa  

Vigente 

 
Vencimiento 

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 

 
 

6. Indicar que los bienes fideicomitidos se encuentran debidamente transferidos a su favor:   
Los bienes que se mantienen en Patrimonio al cierre del 30 de junio de 2020 han sido debidamente 
transferidos al Fiduciario.    
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7. Desglose de la composición de los bienes fideicomitidos:  

Nombre de los 
Bienes Detalle Valor de 

los Bienes 

% de 
Composición 
de los Bienes 

Vencimiento 

Depósitos en Bancos  Cuentas Bancarias 33,364 100% A la vista 

Derechos de Hipoteca 
sobre Bienes 
Inmuebles(1) 

Cuatro (4) Fincas:  
453496, 430258, 
441619 y 461374 y 
una (1) servidumbre 
sobre la finca inscrita a 
Folio Real 424860, 
Código de Ubicación 
4415 en la Provincia 
de Chiriquí 

 0% 
Vencimiento 

de la 
obligación 

Derechos sobre Póliza 
de Seguro Sobre los 
Bienes Hipotecados(2) 

Una Póliza de 
Incendio- Cía. 
Internacional de 
Seguros, S.A.  

 0% Vigente 

    33,364 100%   
(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 deberá luego de la Fecha de Emisión 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 
Pública No. 1,920 del 01 de abril de 2019, inscrita el 26 de abril de 2019. 

b) La cesión incondicional de los Derechos Cedibles, así como los Derechos Cedidos, 
conforme al Contrato de Cesión. 

c) La cesión condicional de los Contratos Cedibles. 
d) Los derechos prendarios sobre los Bienes Pignorados bajo el Contrato de Prenda y 

cualquier producto obtenido de su ejecución.  El Fiduciario mantiene el Certificado No. 
11 de 500 acciones sin valor nominal, emitido por Emnadesa Holding, S. A. 

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

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

 
9. Clasificación de los Activos Fideicomitidos según su vencimiento: 

Al 30 de junio de 2020 la clasificación de los activos fideicomitidos según su vencimiento se presenta 
a continuación: 

 A la Vista Total 
Activos   
Depósito en banco   33,364         33,364 
Total de activos   33,364        33,364  
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10. El Fideicomiso identificado con el número FID 3172, no mantiene pagaré como bienes 

fideicomitidos. 
 

11. El Fideicomiso identificado con el número 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 Panamá. 

 
12. Cobertura histórica de los últimos tres (3) trimestres:         

Trimestre 
Saldo de Bonos 
emitidos y en 
Circulación 

Razón de 
Cobertura 
Requerida 

Monto 
Requerido en 

Garantía 

Bienes y 
Derechos 

Fideicomiso 

Razón de 
Cobertura 

S/Prospecto 

30-sep-19 15,450,000.00 1.00 15,450,000.00 17,966,475 1.16 
30-dic-19 15,450,000.00 1.00 15,450,000.00 17,966,475 1.16 

30-mar-2020 15,450,000.00 1.00 15,450,000.00 17,940,195 1.16 
 

13.  Relación de cobertura establecida en el Prospecto Informativo y la relación de cobertura 
que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso de Garantía entre el monto en 
circulación: 

Conforme al Prospecto Informativo, el Emisor deberá mantener una Razón de Cobertura de 
Garantías igual o mayor a 1.00: 

Valor de Avalúo de Bienes Inmuebles + Saldo en Cuentas Fiduciarias 17,953,364  =   1.16 
Saldo a capital de los Bonos Garantizados emitidos y en circulación  15,450,000 

 
Nota:  Mientras existan Bonos Garantizados emitidos y en circulación, el Emisor se obliga a mantener en todo 
momento una Razón de Cobertura de Intereses mínima de 1.75 veces. El Fiduciario fue informado mediante 
Comunicado de Hecho de Importancia que el 14 de febrero de 2020 una Mayoría de los Tenedores de Bonos 
aprobó dispensa solicitada por el emisor para que él deje de cumplir con su obligación de mantener una razón 
de Cobertura de Intereses mínima de 1.75 veces y una relación de Patrimonio Total + cuentas por pagar 
accionistas/Total de Activos de 30.00% durante los periodos anuales y trimestres del año 2019 y 2020.  
 
14. El Fideicomiso identificado con el número 3172 solo garantizará la emisión descrita en el    
numeral 2 de esta certificación. 

 
EN FE DE LO CUAL, se extiende esta certificación en la Ciudad de Panamá, República de Panamá, el día 
23 de julio de 2020. 
 
Banistmo Investment Corporation S.A., en calidad de Fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso, 
 
 

 
 
Dayra Santana        
Firma Autorizada        



x EƐƚe docƵmenƚo ha Ɛido ƉƌeƉaƌado con el conocimienƚo de ƋƵe ƐƵ conƚenido Ɛeƌá ƉƵeƐƚo a diƐƉoƐición del ƉƷblico inǀeƌƐioniƐƚa Ǉ 
del ƉƷblico en geneƌal͘ 
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ReSUeVeQWaQWe Legal 
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GXilleUmR de RRX[ G. de P.  
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