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Informe de la Administracion - Elektra Noreste, S.A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompaifian de Elekira Noreste, S.A. (la
“Compafila”) los cuales comprenden los estados de situacion financiera al 30 de junio de 2015 y 31 de
diciembre de 2014, y los estados de: ganancias o pérdidas, utilidades integrales, de cambios en el patrimonio
de los accionistas y de flujos de efectivo por los seis meses terminados al 30 de junio de 2015 y 2014, y
notas, que comprenden un resumen de pollticas contables significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administraclén sobre los Informes Financieros Intermedios

La administracion de Elektra Noreste, S.A. es responsable por la informacion y representaciones en los
estados financieros de la Companifa. La Compaiiia prepara los estados financieros intermedios de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, basados en hechos disponibles y circunstancias,
en los mejores estimados de la administracién y evaluacién de condiciones existentes.

La Compaiiia mantiene un sistema contable y su respectivo sistema de control intemo disefiado para proveer
una certeza razonable a la administracion de Elektra Noreste, S.A. con respecto a la preparacion de estados
financieros confiables, que sus registros contables son correctos y que los activos de la Compaiiia se
encuentran protegidos. E! personal de auditoria intema de la Compaiila lleva a cabo revisiones periodicas
para mantener la efectividad en los procedimientos de controles internos, acciones correctivas son tomadas
para remediar deficiencias en el control y otras oportunidades de mejoramiento al sistema son atendidas
segln son identificadas.

Responsabilidad del Contador Pablico

Nuestra responsabilidad es elaborar los estados financieros intermedios con base a los ragistros contables
de la Compafiia bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIF"), Durante la elaboracion
de los estados financieros hemos revisado la informacién contable con la finalidad de validar la razonabilidad
de las estimaciones hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacién en conjunto de los
estados financieros en cuestion.

Consideramos que la evidencia de la revisién que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer
una base razonable. En nuestra consideracion, los estados financieros intermedios presentan
razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de la Compafla al 30 de junio de
2015, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por los seis meses terminados en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

ric Morales
CPA No.1769
Panama, 30 de julio de 2015
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Elektra Noreste, S.A.

(Propledad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Estado de ganaclas o pérdidas

Por los sels meses terminados el 30 de Junio de 2015 y 2014

Ingresos:
Venlas de energia
Otros ingresos
Total de ingresos

Compra de energia y cargos de
transmisién, neto

Margen brulo en distribucion

Gastos de operaciones:
Salarios y olros costos relacionados con persanal
Provisién para cuentas de cobro dudoso, neto
de recuperaciones
Reparacién y mantenimiento
Servicios profesionales
Depreciacién y amortizacion
Gastos generales
Pérdida en descarte de activo fijo
Total de gastos de operaciones

Ganancias en operaciones

Ingresos financieros
Gaslos financieros

Ultilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre ia renta
Corriente
Diferido

Total de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Seis meses terminados el

Trimestre terminado e!

30 de Junio de 30 de Junio de 30 de Junio de 30 de Junio de
Notas 2015 2014 2015 2014

20 306,094,664 348,171,945 155,220,578 182,753,820
21 6,848,472 7.133,653 3.471,812 3,698.045
312,943,136 355,305,598 158,692,390 186,451,865

20,22,23 245,874,663 293,081.438 125,119,636 154,676,083
67,068,473 62,224,160 33,572,754 31,775,782

5,395,451 5,098,564 2,369,559 2,813,365

1,364,293 885,539 928,200 287,236

1,775,699 1,493,012 936,745 658,919

9,504,817 7,925,478 4,812,595 4,135,155

11,613,800 9,085,468 5,888,019 5,035,668

22 6,459,274 5,756,023 3,319,812 2,888,511
559,385 135,412 208,329 66,394

22 36,672,499 31,279,498 18,461,259 15,665,248
30,395.974 30,944,664 15,111,495 16,110,534

24 56,322 243,565 11,001 135,203
24 (6.322,209) {5.822.233) (3,125.630) {2.968,651)
24,130,087 25,365,996 11.996.866 13,277.086

16

29,401,319 (6,884) 5,530,276 (357,294)

(22.000.557) 7,581,990 {1,821.517) 4,327 463

7,400,762 7,575,126 3,608.759 3.970.169

16,729,325 17,790,870 8,388,107 9,306.917

Las nolas que se acompanan son parte integral de estos estados financieros



Elektra Noreste, S.A.
(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A)

Estado de utilidades integrales
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015 y 2014

Utilidad neta

Otras utilidades integrales:
Elementos que no seran reclasificados posteriormente a
ganancias o perdidas:
Ganancia (pérdida) en planes de beneficios a empleados, neto de
impuesto sobre la renta

Total de otras ulilidades (pérdidas) integrales

Total de utilidades integrales

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

2015 2014

16,728,325 17,790,870
(194,855) 9,070
(194,855) 697,989

16,534,470 17,799,940




Elektra Noreste, S.A.

(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Estado de cambios en el patrimonio de los accionistas
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015 y 2014

Saldo al 1 de enero de 2014

Revaloracién de pasivos por beneficios a
empleados neto de impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Saldo al 30 de junio de 2014
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Dividendos pagados

Revaloracion de pasivos por beneficios a
empleados neto de impuesto sobre |a renta

Impuesto complementario acreditado
Impuesto complementario pagado
Utilidad neta

Saido al 30 de junio de 2015

Otras pérdidas
Acciones  Acciones en integrales Utilidades no
comunes tesoreria acumuladas  distribuidas Total
106,642,962 (544,087) (243,383) 35,081,976 140,937,468
- - 9,070 - 9,070
- - - 17,790,870 17.790 870
106,642,962 (544,087) (234,313) 52,872,846 158,737,408
106,642,962 (544,087) (224,806) 72,089,698 177,963,767
5 = - (35,823,010) (35,823,010)
- 5 {194,855) - (194,855)
1,432,920 1,432,920
- - - {202,494) {202,494)
- o - 16,729,326 _16,729.325
106,642,962 (544,087} (419,661) 54,226,439 159,905,653

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



Elektra Noreste, S.A.
{Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Estado de flujos de efectivo
Por los sels meses terminados el 30 de junio de 2015 y 2014

Flujos de efectlvo por las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion
Pérdida en descarte de activo fijo
Provisién para impuesto sobre la renta
Gastos financieros
Provision de cuentas de dudoso cobro, neto de recuperacion
Valoracién en propiedades de inversion
Amortizaclén de descuento de deuda
Impuesto sobre la renta diferido
Cambios en aclivos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Subsidio del gobiemo
Aclivo/Pasivo regulatorio
Inventario
Otros activos
Cuentas por pagar comerciales y otros pasivos
Pasivos por beneficios a empleados
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto {utilizado) de las actividades de operacién

Flujos de efectivo utilizado por las actividades de Inversion
Producto de la venta de activo fijo
Inversiones de capital

Efectivo neto utilizado en actividades de inversién

Flujos de efectivo por las actividades de financlamiento
Deuda a corto plazo

Dividendos pagados
Impuesto complementario pagado, neto

Efectivo neto provisto (utilizado) en las actividades de financiamiento

Efectivo y equivalentes de efectivo:
Aumento (disminucién) neta en el efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

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

2015 2014
16,729,325 17,790,870
11,613,800 9,985,468

559,365 135,412
29,401,319 (6,864)
6,513,528 6,265,330
1,364,293 885,539

190,038 221,565

(22,000,557) 7,581,990
(6,311,839) 314,964
41,856,291 (76,039,736)
29,136,288 (6,995,390)
(5,860,155) (2,272,011)

118,701 (467,771)

(19,090,957) 35,638,311

292,698 (70,830)

- (7,675,256)

(6.626.454) (6,193,802)

77,885,684 (20,902,211)
37,300 6,171

(30,780,997) (24,687,962)

(30,743,697) (24.681,791)

(12,000,000) 44,000,000

(35,823,010) 5

1,230,426 -

(46,592,584) 44,000,000

549,403 (1,584,002)
4,214,886 4,958,418
4,764,289 3,374,416




Elektra Noreste, S.A.
(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

1.

Informacion general

Elektra Noreste, S.A. (la “Compaiia” 0 “ENSA") es una corporacion formada como resultado
de la privatizacion de! Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (“IRHE"). La
Compaiiia fue constituida mediante Escritura Publica No.143 de 19 de enero de 1998 e inici6
operaciones en enero de 1998. El capital social autorizado de la Compafiia consiste en
cincuenta millones de acciones comunes sin valor nominal. A la fecha, Panama Distribution
Group, S.A. ("PDG"), posee el 51% de las acciones comunes autorizadas, emitidas y en
circulacién de la Compaiifa, mientras que el gobiero panamefio y ex-empleados del IRHE
poseen un 48.25% y un 0.43%, respectivamente. E! resto de las acciones se mantienen
como acciones en tesoreria.

Las actividades de la Compaiila, incluyen la compra de energla en bloques y su transporte
por las redes de distribucion a los clientes. En adicion, la Compaiiia realiza la transformacion
de tension vinculada, entrega de energia a los consumidores, la medicion, lectura, facturacion
y cobro de la energia. De igual manera, la Compaiiia tiene la responsabilidad de instalar,
operar y mantener &l alumbrado publico en la zona de concesién (tal como se define en el
siguiente parrafo), de acuerdo con los niveles y criterios de iluminacion establecidos por la
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos ("ASEP"). En adicién, la Compaiiia esta
autorizada para realizar actividades de generacion de energla hasta un limite de! 15% de la
demanda maxima y energia en la zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesién descrito en la Nota 26.4, la Compaiia tiene la
exclusividad para la distribucién y comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados en
las areas geograficas de Panama Este, Coldn, la Bahia de Panama, !a Comarca de Guna
Yala y Darién. La exclusividad en la fase de distribucion también incluye a los “grandes
consumidores™, los cuales son definidos por la Ley No.6, de fecha 3 de febrero de 1997, como
aquellos clientes con una demanda maxima superior a 100 KW por sitio, a quienes les esta
permitido comprar directamente la energla a otros agentes del mercado eléctrico.

Se delimita la zona de concesion inicial hasta el area geografica correspondiente a 1,000
metros alrededor de las lineas eléctricas existentes de cualquier tensién, lo que anteriormente
comprendia hasta los 500 metros. A partir del tercer afio, se expande gradualmente cada dos
afios, 1,000 metros a partir de las lineas eléctricas existentes de cualquier tensién, hasta
alcanzar los 5,000 metros. Con esta nueva condicion la Compaiiia esta obligada a incorporar
en un término de 10 afios todas las comunidades que se encuentren a menos de 5,000
metros de la red de distribucion existente a la entrada en vigencia del presente contrato de
concesion.

Bases de presentacion y adopcién de Normas Internacionales de Informacién
Financiera {NIIF)

Los estados financieros estan expresados en Balboas, unidad monetaria de la Republica de
Panama, en la cual la Compaiila esta incorporada y opera. Al 30 de junio de 2015 y por el
periodo terminado en esa fecha, el Balboa se ha mantenide a la par de! Délar y es de libre
circulacion. La Republica de Panama no emite papel moneda y utiliza el Délar de los Estados
Unidos de América como moneda de curso legal.



Elektra Noreste, S.A.
(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

2.1 Normas e interpretaciones recientemente adoptadas

La Compaiila ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas:

Enmigndas a la NIC 32 - Compensacitn de activos y pasivos financieros.

Las enmiendas a las NIC 32 aclaran situaciones existentes de aplicacion relacionadas a los
requerimientos de compensacion de activos y pasivos financieros. Especificamente, las
enmiendas aclaran el significado de “actualmente cuenta con un derecho legal de
compensacion” y la “realizacion simultanea y liquidacion”.

IAS 19 Bensficios a los Empleados

Las modificaciones a la NIC 19, emitidas en noviembre de 2013, se aplican a las
aportaciones de empleados o terceros a planes de beneficios definidos. El objetivo de las
enmiendas es la simplificacién de la contabilidad de aportaciones que estan independientes
de los afios de servicio del empleado; por ejemplo, aportaciones de empleados que se
calculan de acuerdo a un porcentaje fijo del salario. Las modificacicnes son aplicables a
contar del 1 de julio de 2014. Se permite su aplicacion anticipada. ENSA ha realizado la
evaluacion de la norma y esta no tiene impactos en los estados financieros de la Compaiila.

2.2 Normas e interpretaciones emitidas que no estan vigentes atun

NIIF 9 Instrumentos financieros

Esta Norma introduce nuevos requerimientos para la clasificacién y medicion de activos
financieros, permitiendo su aplicacién anticipada. Requiere que todos los activos financieros
sean clasificados en su totalidad sobre la base del modelo de negocio de la entidad para la
gestion de activos financieros y las caracteristicas de los flujos de caja contractuales de los
activos financieros. Los activos financieros bajo esta norma son medidos ya sea a costo
amortizado o valor razonable. Solamente los activos financieros que sean clasificados como
medidos a costo amortizado deberan ser probados por deterioro. La norma inicialmente era
aplicable a contar del 01 de enero de 2015, sin embargo, el |ASB observd que esta fecha no
da suficiente tiempo a las entidades de preparar la aplicacion, por lo cual decidid extender su
aplicacion para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018, su
adopcion anticipada es permitida ENSA se encuentra evaluando el impacto generado por la
mencionada norma.

NUF 14 Cuentas Regulatorias Diferidas

IFRS 14 Cuentas Regulatorias Diferidas, emitida en enero de 2014, es una norma provisional
que pretende mejorar la comparabilidad de informacion financiera de entidades que estan
involucradas en actividades con precios regulados. Muchos palses tienen sectores
industriales que estan sujetos a la regulacion de precios (por ejemplo gas, agua y
electricidad), la cual puede tener un impacto significativo en el reconocimiento de ingresos
(momento y monto) de la entidad. Esta norma permite a las entidades que adoptan por
primera vez IFRS seguir reconociendo los montos relacionados con la regulacion de precios
segun los requerimientos del PCGA anterior, sin embargo, mostrandolos en forma separada.
Una entidad que ya presenta estados financieros bajo NIIF no debe aplicar esta norma. Su

-8-



Elektra Noreste, S.A.
(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

aplicacién es efectiva a partir del 1 de enero de 2016 y se permite la aplicacién anticipada.
ENSA ha realizado la aplicacién de esta norma de manera anticipada.

NIF 15 ingresos procedentes de Contratos con Clientes

NIIF 15 Ingresos procedentes de Contratos con Clientes, emitida en mayo de 2014, es una
nueva norma que es aplicable a todos los contratos can clientes, excepto arrendamientos,
instrumentos financieros y contratos de seguros. Se trata de un proyecto conjunto con el
FASB para eliminar diferencias en el reconccimiento de ingresos entre IFRS y US GAAP.
Esta nueva norma pretende mejorar las inconsistencias y debilidades de NIC 18 y
proporcionar un modelo que facilitard la comparabilidad de compaiiias de diferentes
industrias y regiones. Proporciona un nuevo modelo para e! reconocimiento de ingresos y
requerimientos mas detallados para contratos con elementos mdltiples. Ademas requiere
revelaciones mas detalladas. Su aplicacion es efectiva a partir del 1 de enero de 2017 y se
permite la aplicacién anticipada. ENSA esta realizando la evaluacién de la norma y considera
que esta no tendra impactos significativos.

NIC 16 Propiedades, Planta y Equipo, NIC 38 Activos Intangibles

Las NIC 16 y NIC 38 establecen el principio de la base de depreciacién y amortizacion siendo
el patron esperado del consumo de los beneficios econémicos futuros de un activo. En sus
enmiendas a ias NIC 16 y NIC 38 publicadas en mayo de 2014, el |ASB clarificd que el uso
de métodos basados en los ingresos para calcular !a depreciacion de un aclivo no es
adecuado porque los ingresos generados por una actividad que incluye el uso de un activo
generalmente reflejan factores distintos del consumo de los beneficios econdémicos
incorporados al activo. El IASB también aclard que los ingresos generalmente presentan una
base inadecuada para medir el consumo de los beneficios econdmicos incorporades de un
activo intangible. Sin embargo, esta suposicion puede ser rebatida en ciertas circunstancias
limitadas. Las maodificaciones son aplicables a partir del 1 de enero de 2016. Se permite su
aplicacién anficipada. ENSA ha realizado la evaluacién de la norma y esta no tiene impactos
en los estados financieros de la Compania.

3. Politicas de contabilidad mas significativas

Un resumen de las politicas contables mas significativas usadas en la preparacién de los
estados financieros que se acompafian, se presenta a continuacion:

3.1 Efectivo y equivalentes de efectivo

Todas las inversiones liquidas con vencimientos originales de tres meses o menos son
consideradas equivalentes de efectivo.

3.2 Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar se registran en base al importe facturado y generan intereses por los
saldos morosos. Los intereses se reconocen como ingreso hasta la fecha de finalizacién de la
cuenta del cliente, Ja cual ocurre, aproximadaments, luego de 60 dias posteriores a la
suspension del suministro de energia eléctrica. Es politica de la Compafiia revisar sobre una
base mensual los saldos por cobrar y ajustar la provisién para cuentas de cobro dudoso.

La Compaiiia establece una provision para pérdidas si se determina que los montos pudieran
ser incobrables. La Compania estima una provision basada en &l tiempo gue la deuda tenga
vencida, factores o condiciones que afectan sus clientes y la experiencia histdrica. Los saldos

-9-



Elektra Noreste, S.A.
(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

en cuentas son dados de baja una vez todos los esfuerzos de cobros y la potencial
recuperacion de dichos saldos se considera remota. La Compaifiia no tiene ningtin riesgo de
crédito fuera de balance, relacionado a sus clientes.

3.3 Inventarios

Los inventarios incluyen, principalmente, materiales y suministros para consumo intemo y
prestacion del servicio. Las herramientas y repuestos son consideradas parte del inventario.
Los inventarios se valoran utilizando el método del promedio ponderado y su costo incluye los
directamente relacionados con la adquisicién y aquellos incurridos para daries su condicion y
ubicacién actual. La medicion posterior se realiza por el menor entre el costo y el vaior neto
realizable. Para el inventario adquirido para la prestacién de servicio y consumo interno, el
valor neto realizable es el costo de reposicion.

3.4 Propiedad, planta y equipo

Adquisiciones y construcciones en proceso son registradas a su costo original el cual incluye:
material, mano de obra, costos de transporte, costos indirectos y financieros. La Compariia
presenta la propiedad, planta y equipo en el estado de situacién, neto de depreciacion
acumulada.

Los costos asociados a mejoras significativas efectuadas a la propiedad, planta y equipo se
capitalizan asl como los desembolsos por renovaciones importantes. Los costos asociados
con reparaciones y reemplazos menores se registran a gasto cuando se incurren. Ademas, la
Compafiia capitaliza los intereses incurridos durante el periodo de construccion.

La propiedad, planta y equipo y actives intangibles con vida definida se evaldan anualmente
por deterioro para determinar si existe algun indicio de que el valor en libros pudiese no ser
recuperable. Para la prueba de deterioro, los activos son asociados al grupo identificable mas
pequefio que genera, en gran medida, entradas independientes de efectivo (la unidad
generadora de efectivo). La prueba de deterioro comprende una comparacion del valor en
libros de una unidad generadora de efectivo con su importe recuperable. Cuando el importe
en libros de la unidad generadora de efectivo excede a su importe recuperable, se considera
deteriorado y se da de baja a su valor recuperable. La reversion de pérdidas por deterioro
previamente reconocidas es permitida, a excepcion de la plusvalia. Elimporte recuperable de
un activo o grupo de activos es la cantidad mayor entre su valor razonable menos los costos
de venta y su valor en uso. El valor de uso se estima con base en flujos de efectivo futuros
que se espera obtener de un activo o unidad generadora de efectivo, descontados a una tasa
de descuento antes de impuestos. Esta tasa se deriva del promedio ponderado del costo de
capital de la Compafla. Los principales supuestos utilizados para los flujos futuros_de
efectivo son: volumen y precios basados en el plan estratégico mas reciente de la Compaiiia;
curvas de costo del combustible, los costos operativos que reflejen las condiciones del
mercado y las inversiones necesarias para llevar a cabo los proyectos en la red de
djgtribucién. Al 30 de junio de 2015, no se identificaron deterioros en los activos de larga
vida.

Las ganancias o pérdidas en propiedad, planta y equipo son reconocidas cuando el activo es

retirado o vendido. La diferencia entre el valor neto en libros del activo y cualquier ingreso
recibido, es registrada como pérdidas o ganancias en el estado de ganancias o pérdidas.
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La depreciacion y amortizacién se calculan bajo el método de linea recta tomando como base
la vida util estimada de los activos. La vida util estimada aplicable para cada categoria de
activo fijo se presenta a continuacion:

Vida util
estimada {en
afios)
Postes, lorres y accesorios 30
Transformadores 30
Ductos y conductores subterraneos 30-35
Conductores aéreos y accesorios 12-30
Equipos de subestaciones 12-30
Medidores de consumidores 15-20
Edificios y mejoras 50
Equipos de alumbrados pablicos 25
Equipos de transporie 8
Equipos de comunicacién 8a25
Mobiliario y equipo de oficina 5a20

3.5 Compra de energiay cargo de transmision

La Compaiiia esta obligada por ley a garantizar mediante contratos la cobertura del 100% de
la demanda de sus clientes regulados dentro de los siguientes 24 meses. La estrategia de
compra de energia se basa en celebrar contratos de mediano y largo plazo para proteger a
los clientes de las fuertes fluctuaciones en los cargos de generacion de las tarifas. Estos
contratos son considerados ejecutorios en naturaleza y no traspasan a la Compaiiia el
derecho de utilizar la propiedad, planta y equipo relacionado. Estos contratos de compra de
energia y capacidad califican dentro de las excepciones de contabilidad para instrumentos
derivados dado que se enmarcan dentro de las condiciones para compras normales y ventas
normaies de la Comparia. Ademas, la Compafila contrata energia a corto plazo bajo tasa
horaria en el mercado al por mayor el cual es administrado por el Centro Naciona! de
Despacho {“CND"). La Compaiia reconoce el costo actual por compra de energia resultante
de estos contratos en el estado de ganancias o pérdidas.

En adicién, la Compaiia paga a Empresa de Transmision Eléctrica, S. A. (“ETESA"), una
Compaiiia poseida en un 100% por el Estado Panamefio, una tarifa regulada por la conexién
y uso del sistema de transmisién. ETESA es responsable de expandir y mejorar el sistema de
transmisién, para cumplir con los requerimientos de crecimiento de la demanda y estabilidad
del sistema.

3.6 Impuestos sobre la renta

£1 impuesto sobre la renta del afio comprende tanto el impuesto carriente, como el impuesto
diferide. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto estimado por pagar sobre
los ingresos gravables de! afo, utilizando la tasa vigente a la fecha de los balances. El
impuesto sobre la renta diferido se reconoce por los efectos de las diferencias temporales
resultantes entre ia base financiera y fiscal de los activos y pasivos.

El impuesto sobre la renta diferido activo y pasivo, son reconocidos por fas consecuencias
impositivas futuras atribuibles a diferencias entre los valores de los activos y pasivos
presentados en los estados financieros y su respectiva base de impuesto. E! impuesto sobre
la renta diferido activo y pasivo se mide con base en la aplicacion de la tasa impositiva
establecida para las utilidades gravables en los afios en los cuales se espera que estas
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diferencias temporales sean recuperadas o pagadas. E! efecto en el impuesto diferido activo y
pasivo producto de un cambio en la tasa de impuesto es reconocido en el estado de
ganancias o pérdidas en el periodo en que entra en vigencia el cambio. Una reserva de
valuacién es registrada para reducir el valor de los activos por impuestos diferidos en los
cuales exista la probabilidad de que sus beneficios fiscales no puedan ser realizados
totalmente.

3.7 Depositos de clientes

La Compafia requiere que los clientes efectien un depésito como garantia por el pago de la
energia consumida, de acuerdo con la regulacion vigente emitida por la ASEP. La Compaiiia
paga semestraimente intereses por el tiempo transcurrido a los clientes que mantienen
depésitos en base a la tasa de interés anual promedio sobre depositos a plazo fijo en el pais
para los seis meses anteriores.

La ASEP emitio las Resoluciones AN-411-Elec (16 de noviembre de 2006) enmendada por la
Resolucion AN-3473-Elec (7 de mayo de 2010), las cuales establecen que en aguellos casos
que el cliente mantenga un buen historial de pago, es decir; que el cliente no se haya
atrasado en sus pagos mas de tres veces dentro de un periodo de doce meses, el deposito
debera ser reembolsado al cliente. La Compafia clasifica los depésitos de clientes que no
cumplen con la condicion de buen historial como pasivo no circulante.

3.8 Contingencias

En el curso normal de operaciones, la Compaiia esta sujeta a acciones regulatorias,
procesos y demandas relacionadas con temas de medio ambiente, impuestos u otros asuntos
legales. La Compaiia establece reservas contables por las contingencias potenciales cuando
éstas se consideran probables y se pueden estimar razonablemente. (Véase Nota 26)

3.9 Beneficios a empleados

La Compania aplica los requerimientos contables segun NIIF. E! pasivo reconocido en el
balance de situacion relacionado con los beneficios a empleados representa el valor presente
de la obligacién a la fecha del balance general menos el valor razonable de los activos del
plan y de cualquier costo de servicio pasado ain no reconocido. El pasivo por beneficios a
empleados es calculado anualmente por actuarios independientes, utilizando el método de la
unidad de crédito proyectado. Ei valor presente de la obligacién por beneficios se determina
descontando las salidas estimadas de efectivo futuras, utilizando tasas de interés acordes con
los rendimientos de mercado y con vencimientos cercanos a las de las obligaciones
correspondientes. Los costos por servicios pasados se reconocen inmediatamente en el
estado de ganancias o pérdidas. Las ganancias o pérdidas que surgen de ajustes por ia
experiencia y cambios en las hipotesis actuariales se contabilizan como otras ganancias
(pérdidas) integrales acumuladas. La Compafila revela sus beneficios a empleados en la
Nota 10.

3.10 Partes relacionadas

Como resultado de la reestructuracion del sector eléctrico de Panama, tres companias de
distribucién, cuatro companias generadoras y una compaiiia transmisora fueron creadas. El
Gobiemo panameiio retuvo aproximadamente un cincuenta y un por ciento {51%) de
participaciéon en las compaiiias generadoras hidraulicas y un cuarenta y nueve por ciento
(49%) en las compaiiias generadoras termo eléctricas y compaiias distribuidoras y, un cien
por ciento (100%) en la compaiiia transmisora. Ei Gobierno panamefio posee el 48.25% de
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las acciones de la Compaiiia y ios ex-empleados del IRHE el 0.43%.

En el curso normal de operaciones, la Compaiiia compra energia eléctrica a las compaiiias
generadoras y a otras empresas distribuidoras, vende energia eléctrica a instituciones del
Gobierno y realiza pagos a la compaiiia de transmision. La Compafila reconoce estas
transacciones como transacciones realizadas con partes relacionadas.

3.11 Cuentas regulatorias diferidas

La Compafiia esta sujeta a la regulacion por parte de la ASEP. Esta entidad es la encargada
de regular y establecer las tarifas finales que la Compaiiia factura a sus clientes. La
Compaiila mantiene sus registros contables de acuerdo con el sistema uniforme de cuentas
establecido por la ASEP para las empresas eléctricas.

E! sistema regulado bajo el cual opera la Compaiiia permite que cualquier exceso o
deficiencia entre el costo estimado de ia energia considerada en la tarifa y el costo actual
incurrido por la Compaiila sea incluida como un ajuste compensatorio, a ser recuperado deo
devuelto a los clientes, en la proxima revision tarifaria. Cualquier exceso en el costo de
energia cargado a los clientes es acumulado como saldo crédito en cuenta regulatoria diferida
en los estado de situacion financiera de la Compaifiia y conlleva una reduccidn en la préxima
revisién tarifaria a ser aplicada a los ciientes. De la misma forma, cualquier déficit en el costo
de energla cargado a los clientes es acumulado como saldo débito en cuenta regulatoria
diferida en los estados de situacion financiera de la Compaiiia y conlleva a un aumento en la
proxima revision tarifaria a ser recuperada de los clientes.

Las cuentas regulatorias diferidas con saldo débito representan ingresos futuros probables
asociados con ciertos costos que se esperan sean recuperados de los clientes a traves del
proceso de la tarifa. Las cuentas reguiatorias diferidas con saldo credito representan
probables reducciones en ingresos futuros asociados con importes que se esperan sean
acreditados a los clientes a través del proceso tarifario.

3.12 Reconocimiento de ingresos
Venta de energia

La Compaiiia reconoce los ingresos por venta de energia, cuando la energia es entregada y
consumida por los clientes. La Compaiiia factura a los clientes en base a la lectura de los
medidores, la cual se realiza sobre una base sistematica a través del mes. La tarifa utilizada
para facturar a los clientes incluye el componente de costo de energia y de distribucion. El
componente de costo de energia opera como un traspaso “pass-through” y considera la
energia comprada y los cargos de transmision; mientras que, el componente de distribucion
es fijado por la ASEP para permitir a las empresas distribuidoras el recuperar los costos de
operacion, los gastos de mantenimiento, administracion y comercializacion, depreciacion, la
pérdida estandar de energia y ademas, el obtener un retomo razonable de la inversion
realizada. El componente de costo de energia es ajustado cada seis meses para reflejar las
fluctuaciones en el costo de energia mientras que, los componentes de distribucion son
ajustados basados en el indice del precio al consumidor.

La Compafiia reconoce como ingreso la venta de energia consumida por los clientes que aun
no ha sido facturada. Se registra como energia suministrada no facturada como parte de las
cuentas por cobrar clientes en el balance general, el cual es calculado en base al promedio
real diario de energia y las tarifas aplicables a los clientes de la Compania.
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Otros ingresos

La Compaiiia reconoce los cargos por conexién y reconexion, alquiler de postes, cargos por
peaje cuando el servicio es provisto. Estos cargos se presentan como otros ingresos
operativos en el estado de ganancias o pérdidas.

3.13 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera requiere que ia Administracion realice estimaciones y supuestos que
afectan los importes reportados en activos, pasivos, revelaciones de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros, y los importes reportados como ingresos y
gastos durante los periodos reportados. Las estimaciones y supuestos utilizados estan
basados en la evaluacion realizada por la Administracién de los hechos relevantes y
circunstancias. Los resultados actuales podrian diferir de estas estimaciones. Las
estimaciones mas relevantes inciuyen, pero no estén limitadas, a las vidas Utiles estimadas
para la depreciacién y amortizacion, estimacion para cuentas malas, estimacion de flujo de
efectivo futuros asociados con el deterioro de activos, pérdidas por contingencia,
recuperacion o reembolso del activo (pasivo) regulatorio e ingreso no facturado.

3.14 Intangible, neto

Los intangibles de la Compaiia consisten en: i) costos de desamollo y licencias en
aplicaciones obtenidas para uso interno los cuales se amortizan utilizando el metodo de linea
recta en base a una vida util de hasta 15 afios; ii) las compensaciones e indemnizaciones que
paga para la conslitucion de servidumbres requeridas para el paso de su red de distribucion.
Estas servidumbres se constituyen de caracter permanente por lo que la Compaiiia clasifica
estos activos como de vida atil indefinida por lo cual no se amortizan.

3.15 Concentracion del riesgo de crédito

La Compaiiia se dedica exclusivamente a la distribucién y comercializacion de la energia
eléctrica a los clientes localizados en su zona de concesién. La Compaiiia no cree que exista
un riesgo de pérdida significativo, como consecuencia de la concentracion de crédito, dado
que una gran cantidad de sus clientes que componen la cartera se encuentran dispersos
geograficamente. Ademas, la Compaiila considera que su riesgo potencial de crédito esta
cubierto adecuadamente por la provisién para cuentas de cobro dudoso.

3.18 Provision activo y pasivo contingente

La Compafiia reconoce como parte del costo de un activo fijo en particular, la estimacién de
los costos futuros que espera incurrir para realizar el desmantelamiento o restauracion
siempre que exista una obligacion legal o implicita de desmantelar o restaurar, Su
contrapartida la reconoce como una provision por costos de desmantelamiento o
restauracion. El costo por desmantelamiento se deprecia durante la vida Util estimada del
activo fijo.
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La Compariia estd sujeta a una serie de leyes y regulaciones relacionadas con el medio
ambiente, salud y seguridad. En julio de 1998, el Gobierno Panamefio sanciond una Ley
creando una institucion para ia proteccion del medio ambiente (Autcridad Nacional del Medio
Ambiente “ANAM") y establecié nuevas reglas para la proteccion del medio ambiente, que
tienen un efecto en las operaciones de la Companiia. El incumplimiento a las normas, leyes y
regulaciones aplicables a la proteccion del medio ambiente, podria representar para la
Compaiiia, el tener que realizar inversiones adicionales o pudiese afectar adversamente los
resultados financieres. La Compania registra una provision para desmantelamiento para todo
transformador donde se confirme o se estime que contenga Poli Clorados Bi-Fenol ("PCB") ya
sea que se encuentre actualmente en uso o fuera de servicio. Los costos de
desmantelamiento o restauracién se reconocen por el valor presente de los costos esperados
para cancelar la obligacion utilizando flujos de efectivo estimados. Los flujos de efectivo se
descuentan a una tasa antes de impuestos, que es la tasa promedio de endeudamiento de la
Compaiiia. Los costos estimados futuros por desmantelamiento o restauracién se revisan
anualmente y son ajustados segln sea requerido. Los cambios en los costos estimados
futuros, en las fechas estimadas de los desembolsos o en la tasa de descuento aplicada se
afaden o deducen del costo del activo, sin superar el valor en libros del activo, cualquier
exceso se reconoce inmediatamente en el resultado del periodo. Ei cambio en el valor de la
provision asociado al paso del tiempo se reconoce como un gasto financiero en el estado de
ganancias o pérdidas. Los costos para la proteccion del medio ambiente son capitalizados si
extienden la vida Gtil de la propiedad, incrementan su capacidad y mitiga o previenen la
contaminacion que puedan generar las operaciones futuras. Los costos relacionados con el
tratamiento y limpieza de la contaminacion ambiental son cargados a gastos.

3.17 Subvenciones

Los creditos diferidos estan compuestos de las subvenciones, tanto en efectivo como en
activos, que la Compaiiia ha recibido de la Oficina de Electrificacion Rural con la finalidad de
promover la electrificacion en las areas rurales no servidas, no rentables vy no concesionadas.
La Compaiiia registra las subvenciones en activo a su valor razonable en los estados de
situacién financiera dentro de la propiedad, planta y equipo y reconoce un ingreso recibido por
anticipado. La propiedad, pianta y equipo es depreciada, en linea recta, a lo largo de su vida
util, del mismo modo el ingreso es amortizado a resultados. Para las subvenciones en
efectivo, el ingreso recibido por anticipado es amortizado a resultados a lo largo del periodo
en el gque dicha subvencion pretende compensar ios costos incurridos por la Compaiia.

3.18 Clasificacién en corriente y no corriente
En los estados de situacion financiera, los activos y pasivos gue se esperan recuperar o
cancelar dentro de los doce meses siguientes se presentan como corrientes, y aquelios

activos y pasivos que se esperan recuperar o cancelar en mas de doce meses se presentan
como partidas no corrientes.
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4.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Las partidas de efectivo y equivalentes de efectivo se componen de efectivo en caja y
depésitos en bancos. El detalle de los mismos para el 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre
de 2014 se presenta a continuacion:

Caja
Bancos

Total efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar - clientes y otros, neto

2015 2014
39,305 39,305
4,724,984 4,175,581
4,764,289 4,214,886

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 las cuentas por cobrar — clientes y otros,
neto se presentan a continuacion;

Clientes

Gobierno y entidades municipales (Nota 20)

Energia suministrada no facturada

Otros

Provisidn para cuentas de cobro dudoso

Total

2015 2014
84,913,725 72,158,649
15,275,400 26,530,303
100,189,125 98,688,952
13,836,653 12,333,030
9,630,811 6,157,830
123,556,589 117,179,812
(15,177,.824) (13,748,592)
108,378,765 103,431,220

Al 30 de junio de 2015, la Compaiia no hizo cargos contra la provision para cuentas de cobro
dudoso (31 de diciembre de 2014: B/.110,425) y recuperd saldos de cuentas previamente
dadas de baja por la suma de B/.64,939 (30 de junio de 2014: B/.85,934).

A continuacidn se presenta analisis de los saldos deudores segan antigiiedad de la fecha de

facturacion:
Dias Consumidores de energia Otros servicios Total
Jun-2015 Dic-2014 Jun-2015 Dic-2014 Jun-2015 Dic-2014

Caorriente 66,639,257 55,267,283 1,837,612 2,131,159 68,476,869 57,398,442
30 dias 19,394,618 17,821,075 721,299 608,811 20,115,917 18,429,886
60 dias 4,545,080 8,849,594 199,926 177,796 4,745,006 9,027,390
90 dias 1,628,258 4,332,947 2,556,413 306,050 4,184,671 4,638,897
Més de 90 dias 21,818,565 24,751,083 4,215,561 2,934,014 26,034,126 27,685,097
Totales 114,025,778 111,021,982 9,530,811 6,157.830 123,556,589 117,179,812
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La conciliacién de la provision para cuentas de cobro dudoso al 30 de junio de 2015y 31 de
diciembre 2014 se presenta a continuacion:

2015 2014
Saldo inicial 13,748,592 11,627,441
incremento en la estimacion del afio 1,429,232 2,231,576
Descarte de cuentas - (110,425)
Saldo final 15,177,824 13,748,592

6. Subsidio del gobierno

Al 30 de junio de 2015, el monto de Subsidio del gobiemo por B/.10,948,906 (31 de diciembre
de 2014: B/.52,805,197) incluye saldos adeudados por subsidios otorgados por el gobierno a
jos clientes a través del Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET) por B/.19,475,402 (31 de
diciembre de 2014: B/.2,557,518), del Fondo de Compensacién Energética (FACE) por
B/.37,176,907 (31 de diciembre de 2014: B/.61,248,519), un saldo por cobrar por
Autoabastecimiento de B/.8,960,979 (31 de diciembre de 2014: B/.8,800,094) y un saldo por
pagar producto del cargo por variacién de combustible por B/.54,664,382 (31 de diciembre de
2014: B/.19,800,934). El FET se le otorga a clientes con un consumo menor a los 400 KWh
por mes y se otorgan también, cuando el Gobierno acuerda subsidiar los ajustes tarifarios.

El Fondo de Compensacién Energética (FACE) se crea a través de la Resolucion de
Gabinete No.174 de 8 de noviembre de 2011, la cua! aprobé la constitucién de un Contrato
de Fideicomiso para la constitucién de este fondo el cual tiene como objetivo compensar a las
empresas distribuidoras de energia eléctrica por los montos dejados de percibir a través de la
actualizacion de las tarifas eléctricas debido al compromiso adquiride por el Estado de mitigar
el traspaso de la inflacion importada al pais mediante los incrementos en los pracios de los
combustibles. El Contrato de Fideicomiso prevé que en los afios en los cuales las tarifas
presentadas por las empresas distribuidoras de energia eléctrica y verificados por la ASEP
resuiten superiores a la tarifa vigente aplicada a los clientes del semestre anterior, se utilizara
el FACE para compensar esos aumentos, en el caso contrario, la diferencia sera devuelta al
FACE para compensar los desembolsos realizados durante los periodos tarifarios anteriores.

Mediante Resolucion AN No. 3323-Elec de 10 de marzo de 2010 y AN No. 3437-Elec de 20
de abril de 2010, la ASEP aprobé el Reglamento de Autoabastecimiento para clientes
requlados del servicio publico de electricidad, asi como el valor de la compensacion por
autoabastecerse y se establecid gue sélo seria utilizado cuando exista Estado de Alerta por
Racionamiento declarado por el Centro Nacional de Despacho (CND) y cuando la ASEP lo
indicara. Adicional, se creo la Resolucidn No.6138-Elec del 7 de mayo de 2013 en la que se
actualiza el valor de la compensacion por Autoabastecimiento en cincuenta centésimos de
balboa (B/.0.50) por Kwh, entre otros. Ve
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(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

7. Inventarios

La Compaiia tiene como politica la contratacion de seguros para cubrir los posibles riesgos
que estdn sujetos los diversos elementos de su material en inventarios en un monto
determinado, siendo que estos seguros cubren de manera suficiente los riesgos a los que
estan expuestos.

El desglose de los inventarios al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 se presentan
a continuacion:

2015 2014
Inventario aimacenes 17,956,566 13,136,278
inventario contratistas 5,166,006 3,234,133
Anticipo para compra de inventarios 715,984 1,612,296
inventario en transito 106,504 102,198
Total de inventarios 23,945,060 18,084,905

8. Otros activos corrientes

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 los otros activos corrientes se detallan a
continuacion:

2015 2014
Seguros pagados por anticipado 419,688 215,592
(Gastos por amortizar 257,477 72,816
Anticipo a proveedores 20,534 15,384
QOtros 290 5,583
697,989 309,375

i
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Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados e{ 30 de junio de 2015

9.

10.

Intangibles, neto

Los activos intangibles que mantiene la Compaiiia comprenden intangibles de vida indefinida
y de vidas finitas los cuales se amortizan sobre su vida Util estimada. El detalle de estos se

presenta a continuacion:

Activos intangibles

Saldo al 31 de diciembre de 2014
Adiciones

Disposiciones

Saldo al 30 de junio de 2015

Amortizacion acumulada

Saldo al 31 de diciembre de 2014
Amortizacion del periodo
Disposiciones

Saldo al 30 de junio de 2015

Activos intangibles, neto

Actives intangibles
Saldo al 31 de diciembre de 2013
Adiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Amortizacién acumulada

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Amortizacion del periodo
Disposiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Activos intangibles, neto

Beneficios a empleados

Software y
aplicaciones
informaticas Licencias Servidumbre Total
15,258,322 8,024,560 1,122,771 24,405,653
2,292,976 1,176,932 - 3,469,908
{5.759) - {3.205) {8,964)
17,545,539 9,201,492 1,119,566 27,866,597
3,214,700 5,260,348 - 8,475,048
881,047 453,425 - 1,334,472
({5,759) - - (5.759)
4,089,988 5,713,773 - 9,803,761
13,455,551 3,487,719 1,119,566 18,062,836
Software y
aplicaciones
__informaticas Licencias Servidumbre Total
6,711,008 6,384,141 1,037,573 14,132,722
8,547,314 1,640,419 85,198 10,272,931
15,258,322 8,024,560 1,122,771 24,405,653
1,871,591 4,501,484 - 6,473,075
1,077,976 758,864 - 1,836,840
165,133 - - 165,133
3,214,700 5,260,348 - 8,475,048
12,043,622 2,764,212 1,122,771 15,930,605

Planes de beneficios definidos post-empleo

La Compaiiia cuenta con 3 planes de beneficios definidos post-empleo:

° Prima de antigiiedad y fondo de cesantia

De acuerdo al Cédigo de Trabajo de la Republica de Panama, a la terminacién de todo
contrato por tiempo indefinido, cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene derecho a una
prima de antigiiedad a razon de una semana de salario por cada afio de trabajo, desde el
inicio de la relacion de trabajo. La prima de antigtiedad representa el 1.92% de los salarios

pagados.
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Notas a Jos estados financieros

Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

El Cddigo de Trabajo, modificado mediante la Ley No. 44 del 12 de agosto de 1995,
especifica que los empleadores estableceran un fondo de cesantia para cubrir la prima de
antigliedad y la indemnizacién por despido injustificado o renuncia justificada. La Compaiiia
mantieng un fideicomiso a través de una entidad autorizada ProFuturo, S.A., quien actia
como fiduciario para asegurar el pasivo por fondo de cesantia.

» Descuento sobre la facturacion eléctrica a un grupo de jubilados de! IRHE
El beneficio otorga un 50% de descuento en la facturacién por servicios eléctricos a un grupo

cerrado de ex colaboradores que fueron heredados al iniciar operaciones que venian del
antiguo IRHE, independientemente del proveedor del servicio que los mismos utilicen.

. Bono por jubilacion

Los empleados actuales de la Compaiia tienen el beneficio de un bono de B/.2 mil al
acogerse a la jubilacion por edad que concede la Caja de Seguro Social.

A continuacién se presenta un detalle del activo {pasivo)} en beneficios empleados al 30 de
junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014:

Descripcidn Prima de antigiiedad Otros
2015 2014 2015 2014
Valor presente de obligaciones por
beneficios definidos (1,246,738) (1,307,181} (452,723) (449,103}
Valor razonable de los activos del plan 1,476,753 2,021,129 - -
Superavit o (déficit) por beneficios
definidos 230,015 713,948 {452,723) (449,103}
Ajuste al superdvit por limite del activo (184,832) (184,832) - -
Activo o (pasivo) neto por
beneficios definidos 45,183 529,116 {452,723) (449,103)
Valor presente de cbligaciones a 1
de enero {1,307,181) (1,161,000} {449,103) (459,423}
Costo del senvicio presente (82,481) {42,674} {5,810} (8,569)
Gastos por intereses - {66,427) - (14,580)
Ganancias o pérdidas actuariales - (185,454) - {35,697)
Pagos efectuados por el plan 142,924 148,374 2,000 69,166
Valor presente de cbligaciones al
final del periodo (1,246,738) _ (1,307,181) {452,913) (449,103)
Valor razonable de los activos del
plan a 1 de enero 2,021,129 1,819,110 - -
Pagos realizados por el plan (668,530) - - -
Aportes realizados al plan por la
Compafia 144,154 202.019 - -
Valor razonable de los activos del
plan al final del periodo 1,476,753 2,021,129 c o




Elektra Noreste, S.A.
(Propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

".

12,

E! activoe del plan, administrado por ProFuturo, invierte principalmente en plazos fijos y bonos,
segun lo regulado en el Decreto Ejecutivo No. 106 del afio 1995. El maximo valor razonable

del activo es el mento aportado, pues los réditos por el cambio del valor de mercado de las
inversiones son del administrador del fondo.

Propiedades de inversion

El movimiento de las propiedades de inversidn al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de
2014 se detallan a continuacion:

2015 2014
Saldo Inicial del aiio 2,142,300 1,697,505
Transferidos de propiedad, planta y equipo - 399,195
Ganancia o pérdida neta por ajuste del valor razonable - 45,600
Saldo al final del ano 2.142.300 2.142.300

Otros activos no corrientes

Los otros activos no corrientes al 30 de junio de 2015 y 31 de dicietmbre de 2014 se
compcnen de lo siguiente:

2015 2014
Depdsito de garantia 181,366 102,610
Fondo de cesantia (indemnizacion e intereses) 269,962 856,032
Otros 43,136 43,135
Tota! ofros activos no corrientes 494,464 1,001,777
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Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

13.

Propiedad, planta y equipo, neto

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, la propiedad, planta y equipo san los

siguientes:

Propiedad, planta y equipo
Saldo al 31 de diciembre de 2014
Adiciones

Transferencias

Disposiciones

Otros cambios

Saldo al 30 de junio de 2015

Depraciacion acumulada

Saldo al 31 de diciembre de 2014
Depreciacion del periodo
Transferencias

Disposiciones

Saldo al 30 de junio de 2015

Propiedad, planta y equipo, neto

Propiadad, planta y equipo

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Adiciones

Transferencias

Disposiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Depreciacion acumulada

Saldo al 31 de diciembre de 2013
Depreciacion del periodo
Transferencias

Disposiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Propledad, planta y equipo, neto

Otra
propiedad,
Redes, plantas  Terrenos y plantay  Construcclones
y equipo edificios equipo en curso Total
466,349,578 27,392,437 13,785,532 45,654,490 553,182,037
36,920,470 10,282,872 1,723,560 30,960,673 79,887,575
- - - (52,576,485) (52,576,485)
(2,930,526} (5,449) (87,136) - {3,023,111)
(35,571} 31,577 7.199 - 3,205
500,303,951 37,701,437 15,429,155 24,038,678 577473, 21
173,989,444 6,667,223 7,039,662 - 187,706,329
9,066,321 268,202 944,805 - 10,279,329
(2,378,772) {2,098) {45,575) - (2,426,445)
180,686,993 6,933,328 7,938,892 - 195,559,213
319,616,958 30,768,109 7,490,263 24,038,678 381,914,008
A Terranos Otra propiedad, Construcciones
Plantas y edlficlosy Iant':l ': uk c; en curso e
Equipos i S
433,175,793 23,156,302 11,560,052 48,992,802 516,884,949
39,809,232 4,465,258 2,808,187 53,656,182 100,738,859
- - - (56,994,494) (56,994,494}
{6.635,447) (229,123) (582,707} - (7.447.277)
466,349,578 27,392,437 13,785,532 45,654,490 553,182,037
162,514,701 6,236,766 6,151,417 - 174,902,884
16,516,352 649,853 1,322,501 - 18,488,706
688,617 - - - 688,617
(5,720,226) {219,396) (434.256) - {6,372,878)
173,999,444 6,667,223 7,039,662 - 187,706,329
292,350,134 20,725,214 6,745,870 45,654,490 365,475,708
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14.

Cuentas por pagar

Generacion y transmisién - Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, las cuentas
por pagar a las compaiiias generadoras y de transmisién se detallan como sigue:

Partes no relacionadas
Panam Generating Ltd.
Pedregal Power Company
Sistema de Generacion, S.A.
Generadora del Atlantico, S.A.
Alternegy, S.A.

Bontex, S.A.

Otros

Partes relacionadas {Nota 20)

AES Panama, S.A.

Autoridad del Canal de Panaméa

Empresa de Distribucién Eléctrica Metro Qeste, S.A.
Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A.

Empresa de Generacion Eléctrica Bahia Las Minas Corp.

Empresa de Generacion Eléctrica, S.A.
ENEL Fortuna, S.A.

Energla y Servicios de Panama, S.A.
Empresa de Transmision Eléctrica, S.A.

Total

2015 2014
10,600,069 9,114,307
2,639,869 3,036,494
3,126,769 3,155,760
7,499,590 11,292,574
6,509,915 11,451,775
556,847 1,302,758
15,458,280 17,684,138
46,391.339 57,037,806
13,890,393 10,445,533
3,553,486 4,259,041
491,176 -

5 158
12,541,918 13,029,818
189,930 31,263
22,101,320 33,654,339
464,781 1,355,169
2,746,347 2,400,023
55.979.351 65,175,344
102,370,600 122,213,150

Otras cuentas por pagar y gastos acumulados - Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre
de 2014, las otras cuentas por pagar y gastos acumulados se detallan como sigue:

Proveedores

Contrato de construccion

Gastos acumulados por pagar
Retenciones de impuestos a empleados

Total

-3 -

2015 2014
18,520,128 17,625,656
23,329,421 19,816,281

2,409,248 2,869,667
350,486 528,291
44,609,283 40,839,895
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Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

15. Depéositos de clientes

E! movimiento de la cuenta de depdsitos de clientes, se presenta a continuacion:

2015 2014
Saldo inicial 10,207,168 6,698,530
Depésitos recibidos de clientes 2,746,191 5,933,423
Intereses acumulados 79,952 128,396
Depositos devueltos a los clientes (5,594,195) (2,413,244)
Intereses pagados (77,507) (139,937)
Saldo final 7,361,609 10,207,168
Porcién circulante 3,504,782 6,269,663
Porcién a largo plazo 3,856,827 3,937,505

16. Impuesto sobre larenta

La provisién para el impuesto sobre la renta es determinada en base al ingreso financiero
antes del impuesto sobre la renta, ajustado por los ingresos no gravables y los gastos no
deducibles, si los hubiere. La tasa reglamentaria del impuesto sobre la renta es del 30%.

La diferencia entre la provision para impuesto sobre la renta para los periodos terminados el
30 de junio de 2015 y 2014 y el impuesto calculado usando la tasa promulgada estatutaria de
impuesto de 30% para ingreso antes del impuesto sobre la renta reportado en los estados
financieros es atribuible a lo siguiente:

2015 2014

Impuesto sobre la renta:
Célculo a la tasa estatuaria 7,239,026 7,602,937
Disminucion del impuesto sobre la renta debido a

ingresos no gravables {17,951) (37.639)
Ajuste al impuesto sobre la renta del afio anterior 136,805 (402)
Aumento en impuesto sobre la renta debido a

gastos no deducibles 42,882 10,230
Total de impuesto sobre la renta 7,400,762 7,575,126
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Notas a los estados financieros
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Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, el impuesto sobre la renta diferido activo y
pasivo resultante de diferencias temporales que seran reconocidas en periodos futuros, se

detallan a continuacion:

Impuesto sobre |a renta diferido - activo:
Provisién para cuentas de cobro dudoso

Inventario

Pasivos por beneficios a empleados

Reserva para bonificacidn

Provision para contingencias

Pasivo regulatorio

Otros activos diferidos

Total de impuesto sobre la renta diferido - activo

Impuesto sobre la renta diferido - pasivo:

Subsidio del gobierno

Activo regulatorio

Activos por beneficios a empleados

Revaluacion de propiedades de inversion

Otros pasivos diferidos

Depreciacién acumulada aplicable a periodos futuros

Total de impuesto sobre 1a renta diferido - pasive

2015 2014
1,390,402 1,152,001
62,781 65,207
135,236 134,731
91,749 346,934
449,092 557,906
5,409,251 -
9,373 8,870
7,547,884 2,265,830
5 13,154,491

. 3,331,635

11,136 158,735
311,194 311,194
75,453 103,266
2,052,515 2,109,489
2,450,298 19,168,810

Los cambios en impuesto diferido relacionados a la creacion o reversién de partidas
temporales reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas se presentan a continuacion:

Movimientos en impuesto sobre la renta diferido - active:

Provision para cuentas de cobro dudeso
Inventario

Pasivos por beneficios a empleados

Reserva para bonificacidn

Provisidn para conlingencias

Pérdida fiscal por recuperar en periodos futuros
Pasivo financiero

Otros activos diferidos

Movimientos en impuesto sobre la renta diferido - pasivo:

Cuentas por cobrar - FACE y CVC

Activo regulatorio

Activo por beneficios a empleados

Otros pasivos diferidos

Depreciacién acumulada aplicable a periodos futuros

Total impuesto sobre [a renta diferido (beneficio}

-25.

Junio 30, Junio 30,
2015 2014
{238,311) 541,755
2,427 25,354
(505) -
255,185 24,920
108,813 {909)
- (4,968,600}
- 53,165
(402) 8,590
127,207 {4,315,725)
(13,154,491) 9,753,917
{8,740,886) 2,098,617
{147,599) 20,636
(27,814) 83,914
(56,974) (68,369)
(22,127,764) 11,897,715
{22,000,557) 7,581,990
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Notas a los estados financieros
Por los seis meses terminados el 30 de junio de 2015

17.

De acuerdo con las regulaciones, las declaraciones de impuesto sobre la renta de las
companlas constituidas en la Republica de Panama estdn sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los tres ultimos afios. Los afios iniciados a partir del 2012 estan
sujetos a examen por las autoridades fiscales aunque actualmente no esta programado o en
proceso un examen fiscal. Los afios anteriores al 2012 se consideran periodos cerrados.

La Compaiiia evalGa peridicamente la posicién asumida en las declaraciones de impuesto
sobre la renta, respecto a situaciones en las que las leyes tributarias son objeto de
interpretacién. La Compaiiia considera que cada posicidn fiscal asumida puede mantenerse
con base, solamente, en sus méritos técnicos en el caso de una inspeccién por parte de las
autoridades tributarias. Al 30 de junio de 2015, se mantienen provisiones sobre los montos
que la Compaiiia espera debera pagar a las autoridades tributarias.

Crédito fiscal por inversion

Durante el afio 2001, la Compaidia recibié un crédito fiscal por inversién por la suma de
B/.13,673,745, el cual fue otorgado por el Gobierno Panamefio de acuerdo a una ley de
incentivo que promovia las inversiones en infraestructuras para ampliar la red de distribucion
de energia eléctrica. El crédito fiscal puede ser aplicado como una disminucién hasta un 25%
sobre el impuesto sobre la renta causado en el periodo fiscal, hasta que el 100% del crédito
fiscal sea consumido en afios futuros. La totalidad de este crédito ya ha sido utilizado.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compaiia reconocer como
deducible, el gasto de depreciacién correspondiente a la inversién en infraestructura por la
suma de B/.13,673,745, cuyo efecto total fiscal serd de B/.4,102,123.

Deuda

17.1 Deuda a corto plazo

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 las obligaciones por facilidades crediticias
se detallan como sigue:

2015 2014

Banco Nacional de Panama - 12,000,000

La Compaiiia mantiene contratos para facilidades de lineas de crédito con The Bank of Nova
Scotia, Banco General, S. A., Banistmo, S. A., Banco Panamg, S. A., Banco Nacional de
Panama y Banco Latincamericano de Comercio Exterior por un valor total al 30 de junio de
2015 de B/.172,000,000 (31 de diciembre de 2014: B/.172,000,000), con tasas de interés
anuales de LIBOR entre uno (1) a tres (3) o seis (6) meses , mas un margen entre 2% a 2.5%.
Las lineas de crédito no estan sujetas a garantias y estan disponibles por un periodo maximo
de un afio. La tasa minima de estos acuerdos rotativos esta entre 1.40% y 4.00%. La
Compaiiia utiliza estas facilidades de crédito segin la necesidad de capital de trabajo u otras
necesidades. Estas facilidades de crédito tienen un orden de prelacién “pari passu” con otras
obligaciones “senior” no garantizadas y no subordinadas de la Compaiia. Las lineas de
crédito incluyen entre otras provisiones un indicador de cobertura de deuda el cual establece
un limite de endeudamiento que no supere 3.25 de su EBITDA.
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17.2 Deuda a largo plazo

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, el saldo en libros y valor razenable de la
deuda a largo plazo se detalla a continuacion:

2015 2014
Salda en libros  Valor razonable  Saldc en libros  Valor razonable
Bonos preferentes 2021 101,639,098 120,517,000 101,518,185 118,674,000
Bonos corporativos 2018 20,207,376 18,644,190 20,173,412 18,434,437
Bonos preferentes 2027 78,950,924 79,374,400 78,915,479 79,974,000
Total deuda a largo plazo 200,797,398 218,535,590 200,607,076 217,082,437

17.3 Bonos preferentes 2021

La Compaiiia tiene bonos por pagar segun el Contrato de Emision (“Senior Notes™) por valor
nominal de B/.100,000,000. Los bonos tienen un interés fijo de 7.6%, pagaderos
semestralmente, con vencimiento en el 2021. El pago a capital se realiza al vencimiento. Los
bonos no estdn garantizados y no estan subordinados. La Compaiiia puede redimir los
bonos, en parte o en su totalidad, en cualquier momento antes de su vencimiento siempre y
cuando cumplan con ciertas condiciones que incluye el pago de una prima. Las obligaciones
incluyen entre otras provisiones un indicador de cobertura de deuda e! cual establece un
limite de endeudamiento que no supere 3.25 veces de su EBITDA.

En la ocurrencia de un evento de incumplimiento en los términos v condiciones del Contrato
de Emision, el Fiduciario, a pedidc de los tenedores de los bonos que mantengan no menos
del 25% en monto principal y previsto que dicho evento de incumplimiento se mantiene,
declarara todos los benos inmediatamente vencidos y pagaderos.

17.4 Bonos corporativos 2018

El 20 de octubre de 2008, en una oferta publica, la Compaiiia ofrecid bonos corporativos
“Bonos” por un valor nominal de B/.40,000,000 no garantizados y no subordinados con fecha
de vencimiento el 20 de octubre de 2018. En dicha fecha, se suscribieron y emitieron
B/.20,000,000 con Banco General, S. A., correspondientes a dichos Bonos. Los Bonos tienen
un orden de prelacion “pari passu” con ofras obligaciones no garantizadas y no subordinadas
de la Compaiiia. Los Bonos devengaran una tasa de interés de LIBOR méas 2.375% anual,
pagaderos trimestralmente. El pago a capital se realiza en la fecha de vencimiento. E!
producto de la oferta de los Bonos fue utilizado para inversiones de capital corriente y futuras
y para propésitos corporativos generales. Los Bonos estén sujetos a términos y condiciones
adicionales sujeto a esta transaccidn. Las obligaciones incluyen indicadores de cobertura de
deuda y otras provisiones. La Compaiiia puede redimir los Bonos, en parte o completamente,
al tercer aniversario desde la fecha de oferta.

En caso de incumplimiento a los términos del contrato que originen en una 0 mas causales de
vencimiento anticipado y estas no hubiesen sido subsanadas dentro del plazo estipulado, el
agente administrativo podra, en nombre y representacion de los tenedores registrados de los
Bonos, expedir una declaracion de vencimiento anticipado la cual serd comunicada a la
Compaiiia y en cuya fecha de expedicion todos los Bonos de la emision se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido y se le solicitara a la Compaiiia que
aporte el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en
circulacion y los intereses devengados por los mismos, ya sean moralorios u ordinarios, y
todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor.
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17.5 Bonos preferentes 2027

Con fecha 6 de diciembre de 2012 la Compaiia firmé un Acuerdo de Compra de Notas con
un grupo de inversionistas que en forma individual acordaron comprarle a la Compafiia un
total de B/.80,000,000 en Bonos Preferentes (“Senior Notes"). Los bonos se pactaron con
una tasa fija de 4.73% pagaderas semestralmente, con vencimiento el 13 de diciembre de
2027 y fueron emitidas de conformidad al Acuerdo de Emisién (Indenture Agreement, por su
traduccién al inglés) firmado entre la Compaiiia y The Bank of New York Mellon en su calidad
de agente fiduciario con fecha del 11 de diciembre de 2012.

Con referencia al Acuerdo de Compra de Notas y al Acuerdo de Emision, la Compaiiia firmo
el 13 de diciembre de 2012 un Acuerdo de Financiamiento Puente donde acceda a emitir
promesas de pago libre de gravamenes (“Notas Puente” o “Bridge Notes”, por su traduccién al
inglés) a la orden de cada uno de los compradores por un total de B/.80,000,000. Por su
lado, cada uno de los compradores acuerda transferir los fondos respectivos
correspondientes a cada una de estas Notas Puente a la Compaiiia. El Acuerdo establece
que las Notas Puente devengaran un interés anual de 4.73% acumulables desde la fecha de
la transferencia de los fondos, con vencimiento el 1 de febrero de 2013 o en la fecha de
terminacién de! Acuerdo de Financiamiento, lo que ocurra primero. El Acuerdo de
Financiamiento puede finalizar por el mutuo acuerdo de las partes o en caso de no darse la
emision de los bonos preferentes. El Acuerdo de Financiamiento requiere que la Compaiiia
mantenga y garantice que tiene capacidad de endeudamiento en fondos disponibles bajo sus
facilidades de lineas de crédito junto con sus equivalentes de efective por una cantidad en
exceso al monto a cancelar por la terminacion de este acuerdo.

El 17 de enero de 2013 se da el cierre del Acuerdo de Compras de Notas con lo cual se hace
entrega de los bonos preferentes a los compradores, siendo que en esa misma fecha se
confirma por parte de la Compaiiia y los compradores que se han cumplido, a satisfaccién,
las condiciones del acuerdo de compra de notas y se libera a la Compaiia de las
obligaciones de page bajo las Notas Puente y el Acuerdo de Financiamiento. El pago del
precio suscrito bajo la emision de los bonos preferentes debe satisfacerse con la cancelacion
de las Notas Puente y las obligaciones de pago establecidas en el Acuerdo de Financiamiento
sin ningun pago adicional por los compradores a la Compaiiia.

Durante el tiempo del Acuerdo de Emisién la Companiia deberd cumplir con los términos de
los convenios, algunos de los cuales se indican a continuacion:

« Prohibicién en otorgar gravamen sobre cualquiera de sus propiedades o activos de la
Compaiia o de sus Subsidiarias.

« No permitir que ninguna Subsidiaria, en una o varias transacciones consolide, fusione con
o combine con ninguna empresa o traspase, ceda o transfiera todos o sustancialmente
todos sus bienes, activos o ingresos a ninguna empresa (que no sea una Subsidiaria de la
Compaiiia) ni permita a ninguna empresa (que no sea una Subsidiaria de la Compaiia)
fusionarse con o en ella.

«  No permitir que el Indice de Endeudamiento Total a EBITDA de los que al momento sean
los mas recientemente transcurridos cuatro trimestres fiscales exceda un 3.50x. El [ndice
de Endeudamiento Total a EBITDA podra exceder 3.50x durante un periodo de Inversion
Subvencionable o de Inversion de Capital no mas de dos veces durante la vigencia de los
Bonos, siempre que durante dicho periodo el indice de Endeudamiento Total a EBITDA no
exceda 4.0x.
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Si la Compaiiia incumple el desempefio u observaciéon de cualquiera de las clausulas o
términos descritos anteriormente el Fiduciario debera, a peticion de los Titulares declarar la
totalidad de los bonos inmediatamente vencidos y pagaderos. Tras haberse vuello los bonos
inmediatamente vencidos y pagaderos la Compaiiia debera pagar al Fiduciario un monto igual
a la suma del monto de capital de los bonos en circulacion, todos los intereses devengados al
respecto, los montos adicionales y la suma de restitucién (el “Monto de Amortizacion para
Eventos de Incumplimiento™, calculado por la Compaiia y notificado al Fiduciario por escrito.
A los efectos del monto de amortizacién para eventos de incumplimiento, la “Suma de
Restitucién” sera igual a la diferencia entre (i) 1a suma de (a) el valor actual del capital futuro y
de los flujos de caja por intereses de los bonos esperados (menos cualquier interés
devengado), descontados en una tasa anual igual al rendimiento de los bonos de tesoreria
vigente en ese momento correspondiente mas cercano a la vida media ponderada restante de
los bonos calculada al momento del pago de la amortizacion para eventos de incumplimiento
y (b) 0.50% anual y (ii) el monto de capital de los bonos en circulacion.

La Compaiiia difiere los costos relacionados con la emision de deuda a largo plazo. Estos
costos incluyen costos de comision y otros costos tales como: legales, registro y timbres. Los
costos de emision de deuda son amortizados con base al término de vigencia del instrumento
de deuda utilizando el método de interés efectivo y se presenta neto de Ia deuda a largo plazo
en el balance general de la Compafiia.

18. Créditos diferidos

Las subvenciones, tanto en efectivo como en activo al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre
de 2014, se detallan a continuacion:

2015 2014
Subvenciones en efectivo:
Saldo inicial 820,773 941,076
Amortizaciones (55,907) (120,303)

764,866 820,773

Subvenciones en activo:
Saldo inicial 2,409,510 2,515,105
Amortizaciones {52,798) (105,595)

2,356,712 2,409,510

Total créditos diferidos 3,121,578 3,230,283
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19.

20.

Patrimonio

E! capital social de la Compaiiia, al 30 de junio de 2015, esta conformado por 50,000,000 de
acciones comunes autorizadas y emitidas sin valor nominal de! cual 160,031 acciones estan
en tesoreria.

Las utilidades retenidas a! 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 se detallan como
sigue:

2015 2014
Utilidades retenidas iniciales 72,089,698 35,081,976
Dividendos pagados {35,823,010) -
Impuestos complementario 1,230,426 {1,249,971)
Ganancia del afio 16,729,325 38,257,693
Total patrimonio 54,226,438 72,089,698

Impuesto de dividendos

Los accionistas pagan un impuesto de dividendos del 10 por ciento (10%), el cual es retenido
de los dividendos gue reciben. Si no se distribuyen dividendos, o la distribucion total es
menor del cuarenta por ciento {40%) de! ingreso neto gravable, un anticipo del impuesto
sobre dividendos del cuatro por ciento sobre la ganancia neta, debera ser pagado hasta
llegado el momento de declarar dividendos sobre estas ganancias. Esta tasa de cuatro por
ciento (4%) se le denomina “Impuesto Complementario” y es considerado un adelanto al
impuesto de dividendos. El impuesto complementario pagado se registra y es presentado
como una reduccion del patrimonio de los accionistas 0 como un aumento cuando se acredita
debido a la presentacion de la declaracion del impuesto de dividendos. Durante el periodo
terminado el 30 de junio de 2015, la Compaiiia realiz6 pagos de impuesto complementario
por la suma de B/.202,494 (31 de diciembre 2014: B/.1,249,871).

Acciones en tesoreria

En 1998, como consecuencia del proceso de privalizacion de la industria de energia, ex
empleados del “IRHE", entidad propiedad del Estado, tuvieron la opcion de compra, de una
parte de las acciones comunes de la Compaiiia. En el evento de que los empleados deseen
la venta de las acciones previamente adquiridas, la Compafila ya no esta obligada a la
recompra de dichas acciones.

Saldos y transacciones con partes reiacionadas

En el curso normal del negocio, la Compaiila compra electricidad de las generadoras y ofras
companias de distribucion, venden energia a instituciones gubernamentales y realiza pagos a
la compaiiia de transmisién. Estas transacciones son hechas bajo términos y condiciones de
los acuerdos de compra de energia y de tarifas de transmision divulgados en las Notas 3.5 ¥
26.
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Un resumen de los saldos y transacciones derivadas de la compra y venta de energia con
partes relacionadas se presentan a continuacion:

Balances

Cuentas por cobrar (clientes) - Gobierno (Nota 5)
Cuentas por cobrar (subsidio del gobiemo) (Nota 6)
Cuentas por pagar (generacion y transmision) (Nota 14)

Transacciones
Ventas de energia
Compra de energia
Costos de transmision

Junio 30, Diciembre 31,
2015 2014

15,275,400 26,530,303
10,948,906 52,805,197
55,979,351 65,175,344
45,640,413 35,531,594

103,283,365 151,087,064
10,296,482 9,770,663

Las remuneraciones al personal clave de la Compaiiia al 30 de junio de 2015 y 2014, se

detallan a continuacion:

Salarios

Gastos de representacion
Décimo tercer mes
Bonificacion

Total remuneracionas

Otros ingresos

Trimestre terminado en

Seis meses terminados en

Junio 30, Junio 30,

2015 2014 2015 2014
296,368 238,931 488,025 362,136
202,228 163,558 346,865 254,022

395 911 35,448 25,685
. S 447,891 327,834
498,991 393,400 1,318,229 969,677

La Compaiiia registré los otros ingresos como detallamos a continuacion:

Cargos de conexion/reconexion
Alquiler de postes

Cargos de peaje

Oftros ingresos

Total de otros ingresos

Trimestre terminado en

Seis meses terminados en

Junic 30, Junio 30,
2015 2014 2015 2014
328,146 180,944 669,467 370,744
1,019,799 989,483 2,021,717 1,928,106
1,159,810 1,607,010 2,311,499 3,151,587
964,057 020,608 1,845,789 1,683,216
3,471,812 3,698,045 6,848,472 7,133,653
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22, Costos y gastos de operacion

La Compafila registré compras de energia y cargos de transmision como detallamos a

continuacion:
Trimestre terminado en Seis meses terminados en
Junio 30, Junlo 30,
2015 2014 2015 2014
Compra de energla 105,900,714 150,746,709 205,831,213 286,617,826
Cargos de transmision 5,757,336 4,417,912 10,907,162 9,924,715
Variacion activo (pasivo) regulatorio 13,461,586 (488,538) _ 29,136,268 (3.461,103)
| otal de compra de energia y cargos de
transmision, neto 125,119,636 154,676,083 245,874,663 293,081,438

La Compaila presenta sus gastos en el estado de ganancias o pérdidas de acuerdo a su
naturaleza. A continuacion se detallan los mismos clasificados por su funcién:

Trimestre terminado en Seis meses terminados en
Junilo 30, Junio 30,
2015 2014 2015 2014
Gastos de operacion y mantenimiento 7,855,372 6,682,813 15,528,778 12,907,272
Gaslos de comercializacion y servicio 5,799,872 5,022,755 11,397,546 10,339,539
Gastos administrativos 4,599,686 3,893,286 9,186,810 7,897,273
Pérdida en descarte de activo fijo 206,329 66,394 569,365 135,412
Total gastos de operaciones 18,461,259 15,665,248 36,672,499 31,279,496
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23.

Los gaslos generales se detallan a continuacion:

Trimestre terminado en

Seis meses terminados en

Junio 30, Junio 30,
2015 2014 2015 2014
Alguileres 503,556 420,047 1,000,499 844,039
Capacitaciones 80,323 79,417 124,428 123,064
Combustible y lubricantes 66,962 86,382 136,440 150,384
Compensaciones a clientes 535,365 420,693 953,458 629,520
Donaciones y responsabilidad social 58,450 53,500 90,045 182,820
Gastos bancarios 51,808 53,278 139,392 102,192
Impuestos 414,544 362,964 878,718 795,398
Materiales de oficina 61,168 68,884 94,403 118,017
Materiales de seguridad v otros 104,400 47,944 152,552 92,584
Publicidad 128,167 90,175 235818 115,591
Seguros 253,248 242,331 489,699 497,312
Servicios basicos 495,873 445,655 942,363 787,588
Subsistencia y atenciones 207,855 146,220 464,671 387,995
Tasa de regulacion 232,897 186,681 478,398 422 874
Varios 61,269 106,416 144,642 376,585
Viaticos 63,927 77,924 133,748 130,060
Total gastos generales 3,319,812 2,888,511 6,459,274 5,756,023

Saidos en cuentas reguliatorias diferido

El sistema regulado bajo el cual opera la Compafila permite que cualquier exceso o
deficiencia entre el costo estimado de la energia considerada en la tarifa y el costo actual
incurrido por la Compaiiia sea incluida como un ajuste compensatorio, a ser recuperado de o
devuelto a los cliente, en la proxima revision tarifaria. Cualquier exceso en el costo de
energia cargado a los clientes es acumulado como saldo crédito en cuenta regulatoria diferida
en los estado de situacion financiera y conlleva una reduccion en la proxima revision tarifaria
a ser aplicada a los clientes. De la misma forma, cualquier déficit en el costo de energia
cargado a los clientes es acumulado como saldo débito en cuenta regulatoria diferida en los
estado de situacion financiera y conlleva a un aumento en la proxima revision tarifaria a ser
recuperada de los clientes. El saldo débito {crédito) en cuenta regulatoria diferida incluye seis
meses con la informacion actual del precio del combustible y seis meses con informacion
estimada del precio del combustible. Los cambios derivados del incremento y/o disminucion
sobre la recuperacién de estos costos de energia se reflejan en el renglon de compras de
energia y cargos de transmision, neto en el estado de ganancias o pérdidas.

En los ultimos afios, el débito (crédito) en cuenta regulatoria diferida no ha sido transferido en
su totalidad a los clientes de la Compaiiia a traves de aumento en tarifa. El monto no
transferido a los clientes ha sido subsidiado por el Estado Panameiio. Al 30 de junio de 2015
la cuenta de subsidio de gobierno refleja un saldo por cobrar de B/.10,948,906 (2014:
B/.52,805,197, véase Nota 6).
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Al 30 de junio de 2015, la Compaiiia tiene registrado en libros costos de compra diferidos por
la suma de B/.18,030,838 (2014 Activo regulatorio: B/.11,105,450), que se presentan como
“Pasivo regulatoric” en el balance general, como consecuencia de las variaciones
acumuladas resultantes entre el costo de la energia considerada en la tarifa eléctrica sobre el
costo real de la energla adquirida. El pasivo regulatorio incluye un saldo por cobrar de
B/.11,138,848, acumulado durante el segundo semestre del 2014 y que sera recuperado en la
facturacion de los clientes en el ajuste de tarifa del segundo semestre de! 2015 y un saldo por
pagar de B/.29,169,686 acumulado durante el primer semestre del 2015 a ser devuelto en la
facturacién de los clientes en el ajuste de tarifa del primer semestre del 2016.

Mediante Resolucion AN No. 3323-Elec de 10 de marzo de 2010 y AN No. 3437-Elec de 20
de abril de 2010, la ASEP aprobd el Reglamento de Autoabastecimiento para clientes
regulados del servicio publico de electricidad, asi como el valor de la compensacion por
autoabastecerse y se establecié que sdlo seria utilizado cuando exista Estado de Alerta por
Racionamiento declarado por el Centro Nacional de Despacho (CND) y cuando la ASEP lo
indicara. EI 26 de abril de 2013, el CND, a través de la nota No. ETE-DCND-GOP-409-2013
declard Estado de Alerta de Racionamiento de Energia lo que impulsé la creacién de la
Resolucion No. 1417 de 6 de mayo de 2013 y No. 1423 de 7 de mayo de 2013, en la cual la
Secretaria Nacional de Energia propuso adoptar medidas para la ejecucion de estrategias
operativas necesaria para garantizar la prestacion eficiente, continua e ininterrumpida del
servicio publico, oficinas comerciales, centros comerciales, comercios y demas hasta que la
afectacion de la estacion lluviosa cesara. Adicional, se cred la Resolucion No. 6138-Elec de!
7 de mayo de 2013 en la que se actualiza el valor de la compensacion por
Autoabastecimiento en cincuenta centésimos de balboa {B/.0.50) por Kwh, entre otros. Al 30
de junio de 2015 la Compaiiia tiene por cobrar la suma de B/.8,960,979 (2014 B/.8,800,094)
en compensaciones a clientes autoabastecidos, monto que se incluye dentro de “Subsidio del
gobiemo” en el estado de situacion finaciera de la Compaiiia (véase Nota 6).

Ingresos y gastos financieros
Los ingresos y gastos financieros al 30 de junio de 2015 y 2014 se detallan a continuacion:

Trimestre terminado en  Seis meses terminados en

Junio 30, Junio 30,
2015 2014 2015 2014
Ingrescs financieros:
Intereses cobrados a proveedores 19,879 97,860 22,152 167,545
Intereses por depésitos bancarios {8,878) 37,343 3,170 76,020
11,001 135,203 56,322 243,565

Gastos financieros:
intereses sobre préstamos bancarios, neto de

interés capitalizable 3,088,959 2,934,821 6,234,945 5,744,415
Otros intereses 36,671 33,830 87,264 77.818

3,125,630 2,968,651 6,322,209 5,822,233
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26.

Aspectos regulatorios

El Marco Regulatorio e Institucional para la prestacion del servicio publico de distribucion de
energia eléctrica en la Republica de Panama esta dictaminado por la Ley No. 6 de 3 de febrero
de 1997. El 30 de julio de 2008 se cred la Secretaria Nacional de Energia. La Secretaria
Nacional de Energia se rige en base a la Ley No. 52 la cual entre sus objetivos esta la de
establecer las poliicas globales y definicion de estrategia del sector energético. El sector
eléctrico estd regulado por la Autoridad Nacional de los Servicios Plblicas en base a
definiciones establecidas en la Ley No. 6 de 3 de febrero de 1997.

Compromisecs y contingencias
26.1 Compromisos

Las reglas de compra para el mercado de contratos, establecidas mediante Resolucion AN
No. 991-Elec de 11 de julio de 2007 y sus modificaciones, establecen obligaciones minimas
de contratacién a mediano y largo plazo tanto en potencia como en energia a las empresas
distribuidoras. La potencia debe contratarse hasta cubrir la Demanda Méaxima de Generacion
de la Compaiia y la energia debe contratarse en funcion a la Energia Asociada
Requerida. ETESA debera realizar los llamados a los Actos de Concurrencia para suplir las
necesidades de potencia y energia de los clientes finales de las empresas de distribucion
eléctrica y asegurar que con los llamados que gestione se dé cumplimiento a los niveles
minimos de contratacion de las empresas de distribucion eléctrica. La Compania celebra de
manera rutinaria contratos de compra que tienen diferentes requisitos de cantidad y duracion
como parte de su obligacion de distribuir y vender electricidad & sus clientes regulados. La
Compaiila debe recuperar los costos relacionados con estas obligaciones en tarifas futuras a
los clientes. Ademds, todos los contratos de suministro de energia suscritos por la Compaiiia
son para cumplir con sus obligaciones de distribuir energia a los clientes.

En cumplimento con la Ley de Electricidad de! afio 1997, la Compaiila negocié la contratacion
de compra de energla a largo plazo con las empresas generadoras. Esta contratacion cubre
la mayor parte de |a contribucién de sus clientes regulados del total de la demanda pico de
electricidad y trabaja para limitar cualquier costo de energia asociada. Histéricamente, la
Compaiila contrata anualmente entre 95% a 99%, aproximadamente, del total de energia
requerida a través de los contratos de compra de energia en el mercado de contratos. Al 30
de junio de 2015, la Compaiila compré aproximadamente el 95%, de su energia requerida a
través de contratos de compra de energia en el mercado de contratos. Estos contratos de
compra incluyen tanto un cargo fijo basado en los requerimientos de capacidad de energia y
un cargo variable basado en la energia consumida.

La Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (ETESA) es la responsable de preparar las
licitaciones para la compra de energia por parte de las empresas de distribucion. Las ofertas
son recibidas, evaluadas y adjudicadas por ETESA. Luego son asignadas a cada empresa
de distribucion basadas en sus requerimientos. Las empresas de distribucién estan obligadas
a firmar contratos basados en las oferlas adjudicadas.

La Compafia tiene varias obligaciones contractuales incondicionales a largo plazo,

relacionadas con la compra de capacidad de energia. Los importes incrementales de pagos
requeridos para tales obligaciones, se presentan a continuacion:
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Afio

2015
2016
2017
2018
En lo sucesivo

Total

Obligaciones
de pago

74,141,695
124,071,369
120,391,623
126,913,732

1,078,637,803

1,524,056,222

Al 30 de junio de 2015 la Compafia realizd erogaciones por B/.74,141,695 (2014:
B/.44,214,919), en contratos incondicionales a largo plazo, registrado bajo compra de energia
y cargos de transmision, neto en el estado de ganancias o pérdidas.

La Compania y el sindicato de trabajadores negocian cada cuatro aiios un Convenio
Colectivo. El dltimo expird en el 2012 y el 4 de enero de 2013 fue firmado uno nuevo. Estos
Convenios no mantienen ni consideran compromisos materiales adicionales a los descritos en

la Nota 10,
26.2 Arrendamiento operativo

La Compaiiia firmé un acuerdo de arrendamiento operativo no revocable por siete afios, cuya
vigencia inicid en mayo del 2007, para el uso de las oficinas y facilidades operativas. En
octubre 2013 se solicitd la extension automatica por tres afios adicionales al contrato de
arrendamiento, quedando su vencimiento en abril 2017. Al 30 de junio de 2015, los pagos
minimos de alquiler requeridos por este arrendamiento no revocable que inician o se
mantienen por un periodo superior a un afio son:

Obligaciones

de pago _
2015 282,688
2018 576,684
2017 194,113
Total 1,053,485

Al 30 de junio de 2015, el total de gastos de arrendamiento operativo fue de B/.1,000,499
(2014: B/.844,038).

26.3 Garantfas

La Compaiiia ha otorgado garantias limitadas a las companias generadoras con el propdsito
de proveer seguridad crediticia y cumplimiento de las obligaciones contraidas bajo los
contratos de compra de energia. Estas garantias no son registradas en el estado de situacion
financiera, debido a que la Compania considera que esta en disposicion de cumplir con lo
establecido en los contratos y que por lo tanto, no es probable que las garantias sean
requeridas. Los montos garantizados estan limitados en funcion de la capacidad de energia y
consumo de energia asociada estimada para un mes, y han sido establecidos para un
periodo de doce meses con renovaciones automaticas, siempre que el contrato de compra de
energia esteé vigente.
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E! monto agregado de las garantias de cumplimiento asciende a la suma de B/.60,700,901.
Ademas, la Compaila ha emitido una garantia a favor de la ASEP por la suma de
B/.15,000,000 en cumplimiento de la Clausula 53 del Contrato de Concesion.

La Compafila mantiene cartas de crédito por la suma de B/.4,064,283 a favor de ETESA,
como garantia del pago de los costos de transmisién y compra de energia en el mercado
ocasional. Igualmente, mantiene carta de crédito a favor del Ente Operador Regulador - El
Salvador por B/.423,764 para garantizar pago de compra de energia en el mercado regional.

26.4 Contrato de concesion

La Compaiiia tiene derecho exclusivo para instalar, poseer y operar una red de distribucién
de energla eléctrica y suministrar energia al consumidor final exceptuando los grandes
consumidores, actualmente definidos como aquellos con demanda pico por sitio por encima
de 100KW. Los grandes consumidores pueden elegir comprar directamente a los
generadores o en el mercado ocasional.

E! contrato de concesion fue suscrito el 22 de octubre de 1998 con una vigencia de 15 afios.
El 22 de octubre de 2012 el Regulador emitid el aviso de convocatoria para el proceso
competitivo de libre concurrencia para la venta del paquete mayoritario de las acciones de la
Compaiia. El dueiio actual, Panama Distribution Group, S. A. (‘PDG"), puede participar en
este proceso y si su oferta es igual o mayor gue la oferta mas alta presentada por otros
competidores, entonces conservara la propiedad del paquete mayoritario de las acciones. Si
por el contrario, otro competidor ofrece un precio mayor, entonces se le otorgara la propiedad
a dicho competidor y e! precio ofrecido se le entregara al propietario actual de las acciones
(“PDG"). En cualquier caso, se otorgard una nueva concesion por 15 afios sin pago alguno al
Estado. El 15 de octubre de 2012 la ASEP emitié la Resolucién No.5655 en la que establece
que los propietarios actuales del Paquete Mayoritario se encuentran precalificados en su
condicién de operadores actuales de la concesidén. De acuerdo al cronograma establecido
por la ASEP, en junio de 2013, se llevd a cabo la precalificacion de las empresas interesadas.
El 9 de agosto de 2013 se verifico el acto de presentacion de ofertas en el que PDG gano la
concesidn por 15 afios mas. Dicho periodo de concesion comenzd el 22 de octubre de 2013.

El contrato de concesion establece disposiciones relacionadas con las obligaciones del
concesionario en materia de prestacion de servicio, se prohibe la separaciéon del paquete
mayoritario de acciones, se obligan al envio de informacién técnica y financiera de forma
periodica a la ASEP, cumplimiento de estandares técnicos de calidad, (normas de calidad,
normas de medicion y regulaciones de operacion del CND), pago de la tasa de control,
vigilancia y fiscalizacién de la ASEP, la cual no podré ser transferida a los usuarios a través
de la tarifa.

26.5 Contingencias

Como resultado de asuntos originados en e! curso ordinario del negocio, la Compaiila esta o
podria estar envuelta en demandas por procesos tributarios, laborales, civiles y regulatorios
ante varias Cortes, comisiones regulatorias y agencias gubemamentales. La Compaiila
reconoce una provision cuando es probable que un pasivo se haya incurrido y el monto de la
pérdida asociada puede estimarse razonablemente. La Compaiila no es capaz de predecir el
resultado final de los distintos procesos judiciales, pero tras consideraciones sobre estas
provisiones no se espera que los resultados finales de estos procesos tengan un efecto
importante en la condicion financiera ni en sus resultados operacionales.
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Al 30 de junio de 2015, la Compahia tiene registrados en libros la suma de B/.1,799,149
(31 de diciembre de 2014: B/.1,975,980), para cubrir posibles pérdidas que puedan darse
producto de las reclamaciones de terceros. Estas reservas se presentan como “Provision
para Contingencias” en el estado de situacion financiera.

Las provisionas sa detallan como sigue:

Reclamaciones Compensaciones

legales a clientes Desmantelamiento Total
Saldo al 31 de diciembre de 2013 129,640 649,684 172,558 951,882
Incrementos 470,057 1,173.616 2,758 1,646,431
Provision utilizada (114,404} (507,929) - (622,333)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 485,293 1,315,371 175,316 1,975,980
Saldo al 31 de diciembre de 2014 485,293 1,315,311 175,316 1,975,980
Incrementos 10,849 678,768 1,395 691,012
Provisién utilizada {5.000) {862,843) - (867.843)
Saldo al 30 de junio de 2015 491,142 1,131,296 176,711 1,799,149

A continuacién el caso mas representativo:
26.6 Litigios

La ASEP a través de la Resolucidn AN No0.3473-Elec de 7 de mayo de 2010, modifico la
Resolucién JD-5863 del 17 de febrero de 2006, que contiene el Titulo IV del régimen tarifario
de distribucion y comercializacion el cual, segin su Articulo No.22, le faculta a la ASEP a
revisar al final de cada periodo tarifario, el ingreso maximo permitido “IMP" aprobado versus
los ingresos reales percibidos, a fin de determinar si las variaciones se encuentran dentro de
un margen razonable. Para esta revision, no se consideraran las variaciones en las ventas,
en la cantidad y/o tipo de clientes yfo en los costos de insumos, o mano de obra, en forma
diferente a lo reflejado por el IPC de |z Contraloria General de la Republica.

A pesar de que el pracedimiento para el célculo y para la aplicacién del ajuste por cualquier
posible exceso aun no se ha definido y a la fecha no se ha establecido el “margen razonable”
por parte de la ASEP, la posicién de la Administracion de la Compafiia es que al 30 de junio
de 2015 no existe una pérdida por contingencia a ser registrada en los estados financieros
como consecuencia de esta Resolucién, toda vez que solo han trascurrido seis meses de la
aplicacion de las tarifas resultante del Ingreso Maximo Permitido que estard vigente desde el
1 de Enero del 2015 al 30 de Junio del 2018 y no se ha observado mayores diferencias entre
los ingresos reales con relacion a los aprobados en el Ingreso Maximo Permitido, Cabe
indicar que en el periodo tarifario Julio 2002-Junio 2006 la ASEP determind que los ingresos
reales de ENSA estaban aproximadamente 6.6% por encima del Ingreso Maximo Permitido y
en vista de que no ordend devolucién alguna, esta empresa ha considerado tomar el 6.6%
como el “margen razonable”. Para el periodo Julio 2008- Junio 2010 la ASEP no ordeno
ningun tipo de devolucion. No obstante, en el Ingreso Maximo Permitido para el periodo que
va de Julio 2014 a Junio 2018 aprobado mediante Resolucion AN No 7656-Elec del 25 de
julio 2014, la ASEP aplicé un descuento por el desfase anual entre las inversiones
ejecutadas con relacién a las inversiones aprobadas en el Ingreso Maximo Permitido para el
periodo tarifario anterior (Julio 2010 a Junio 2014), sin haber confirmado si la empresa genero
ingreso reales superiores al Ingreso Maximo Permitido en un margen mayor que el razonable
aun sin definir, conforme la establece el Articulo No.22 de la Resolucién JD-5863 del 17 de
febrero de 2006. Esta empresa considera que la aplicacion de este descuento no se enmarca
dentro del citado Articulo 22, toda vez que el margen enire los ingresos reales y el ingresos
maéximo permitido, calculado por las empresa es del 4.5%; por lo cual se ha presentado una
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apelacién ante la Corte Suprema de Justicia. Es importante resaltar que de darse un
desfase anua! entre las inversiones ejecutadas con relacion a las inversiones aprobadas en
el Ingreso Maximo Permitido para e! actual periodo tarifario (Julio 2014 a Junio 2018) que
resulte nuevamente en la aplicacion de un descuento, este descuento serla aplicado al
Ingreso Maximo permitido que serla aprobado para el periodo Julio 2018 a Junio 2022.

Instrumentos financieros
271 Administracion de riesgos financieros

La Compaiiia estd expuesta a riesgos financieros que forman parte del giro del negocio. Se
cuenta con una politica enfocada a establecer cudles son los riesgos financieros que
pudiesen impactar negativamente el desempeiio del negocio. La politica de la Compafiia
contempla, entre otros, la elaboracién de una matriz de riesgo en la cual se establecen los
parametros de medicion, impacto y monitoreo que permiten tomar las medidas necesarias de
prevencién y control ante una situacion de riesgo. Los riesgos son revisados por la
Administracion periddicamente con el propésito de actualizar el estatus de los mismos y
hacerle frente oportunamente ante una eventualidad. Basado en lo anterior, la Compaiia
esta expuesta, desde el punto de vista financiero, a los riesgos de mercado (tasa de cambio y
tasa de interés), riesgos de crédito y riesgo de liquidez.

27.2 Riesgo de mercado

27.2.1 Riesqo de tasa de cambio

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 la Compafiia no ha realizado transacciones
que generen activos y pasivos monetarios en otras monedas distintas al délar americano que
estén sujetos al riesgo de fluctuacion cambiaria del délar respecto a tales monedas
extranjeras.

27.2.2 Riesgo de tasa de interés

La Compafiia estéd expuesta al riesgo de tasa de interés debido a que contrae deuda a tasa
de interés flotante. E) riesgo es administrado por la Compaiiia manteniendo un adecuado
balance entre tasa de interés fija y flotante contratadas. Al 30 de junio de 2015 la Compafia
mantiene un 10% (2014: 10%) de la deuda contratada a tasa de interés flotante y un 90%
(2014: 90%) a tasa de interés fija.

27.2.3 Andlisis de sensibilidad de tasa de Interés

El analisis de sensibilidad de tasa de interés que se detalla ha sido determinado en base a la
exposicion de las tasas de interés en los instrumentos de endeudamiento financiero
considerando que el costo de financiamiento debe tener un porcentaje de variacion reducido.
La postura de la Administracion respecto a su estructura de financiamiento ha sido contratar
la mayor parte de su deuda a tasa fija dentro de un rango por encima de un 85% y a tasa
variable en un 15%. Un parametro de 50 puntos basicos de aumento o disminucion es usado
internamente por la Administracién para evaluar la razonabilidad de un posible efecto por
cambio en la tasas de interés.
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2015 2014
Variacion tasa de interés Variacién tasa de interés
+.50% -.50% +.50% -.50%
Efecto en resultado antes de impuestos 120,650 -120,650 126,830 -126,830

27.2.4 Riesgo de crédito

Los instrumentos financieros que potencialmente estan sujetos al riesgo de crédito para la
Compaiiia, son principalmente el efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar,
cuentas por cobrar a partes relacionadas y otros activos financieros.

Las instituciones financieras en las cuales la Compaiiia mantiene su efectivo y equivalente de
efectivo son instituciones reconocidas y con calificaciones crediticias apropiadas. La
Administracion no considera que existan exposiciones al riesgo por parte de estas
instituciones financieras.

27.2.5 Concentracion del riesgo de crédito

La Compaiiia se dedica exclusivamente a la distribucion y comercializacién de la energia
eléctrica a los clientes localizados en su zona de concesién. La Compaiila no cree que
exista un riesgo de pérdida significativo, como consecuencia de la concentracién de crédito,
dado que una gran cantidad de sus clientes que componen la cartera se encuentran
dispersos geograficamente. Ademas, la Compaiiia considera que su riesgo potencial de
crédito esta cubierto adecuadamente por la provision para cuentas de cobro dudoso.

27.2.6 Riesqgo de liguidez

La Administracién mantiene niveles de liquidez conservadores, adicionalmente mantiene
facilidades de financiamiento de corto plazo que le brindan la flexibilidad necesaria para
cumplir con sus obligaciones en el caso de ser necesario.

A continuacién se presenta un andlisis de los pasivos financieros de la Companiia por fecha
de vencimiento. Este analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son
flujos de efectivo sin descontar.

Menos de 1 afic De 1 a5 afios Mas de 5 afios
2015
Cuentas por pagar por compra de energia 102,370,690 -
Deuda corto plazo - - -
Deuda largo plazo - 20,000,000 180,000,000
Totales 102,370,690 20,000,000 180,000,000
2014
Cuentas par pagar por compra de energia 122,213,150 -
Deuda corto plazo 12,000,000 - -
Deuda largo plazo - 20,000,000 180,000,000
Totales 134,213,150 20,000,000 180,000,000
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27.2.7 Administracion de riesgo de capital

La Compaiila administra su capital para asegurarse de poder continuar como negocio en
marcha mientras se maximiza el retorno a los accionistas a través de la optimizacion de la
deuda y el patrimonio. La estrategia de la Compafiia no ha variado desde el afio 1998.

La estructura de capital de la Compafiia consiste de deuda neta (préstamos y emisién de
bonos revelados en las Nota 17 neto de! efectivo y equivalentes de efectivo) y el patrimonio
(compuesto de capital en acciones, acciones en lesoreria, otras ulilidades integrales y
utilidades retenidas).

La Compaiiia revisa la estructura de capital sobre una base trimestral. Como parte de esta
revision, la Administracion considera el costo de capital y el riesgo asociado a cada clase de
capital. La Compaiiia presenta un nivel de endeudamiento neto al 30 de junio de 2015 de
1.23 (2014: 1.17), determinado como la proporcién del endeudamiento neto respecto al
patrimonio.

Al 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014, ¢! indice de endeudamiento neto se detalla
como sigue:

2015 2014
Deuda (préstamos a corto plazo) - 12,000,000
Emisién de bonos (deuda a largo plazo) 200,797,398 200,607,076
Efectivo y equivalentes de efectivo (4,764,289) {4,214,886)
Total deuda neta 196,033,109 208,392,190
Patrimonio 159,905,653 177,963,767
indice de endeudamiento 1.23 117

Medicion del valor razonable

La metodologla establecida en la NIIF 13 Medicion del valor razonable especifica una
jerarguia en las técnicas de valoracion con base en si las variables utilizadas en la
determinacion del valor razonable son observables o no. La Compaiia determina el valor
razonable con una base recurrente y no recurrente, asi como para efectos de revelacion:

- Con base en precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los
que la Compaiiia puede acceder en la fecha de la medicion (nivel 1).

- Con base en técnicas de valuacién comunmente usadas por los participantes del
mercado que utilizan variables distintas de los precios cotizados que son observables
para los activos o pasivos, directa o indirectamente (nivel 2).

- Con base en técnicas de valuacion internas de descuento de flujos de efectivo u ofros

modelos de valoracion, utilizando variable estimadas por la Compafia no observables
para el activo o pasivo, en ausencia de variables observadas en el mercado (nive! 3).
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Técnicas de valoracion y variables utilizadas por la Compafiia en la medicion del valor
razonable para reconocimiento y revelacion:

Propiedades de inversién medidos a valor razonable, para efectos de reconocimiento: se
utiliza el precio cotizado en un avalio especlfico de los bienes, estas partidas son clasificadas
en el nivel 1 de la jerarquia de valor razonable.

Cuentas por cobrar clientes, cuentas por pagar, deuda a corto plazo y depésito de clientes: el
monto acumulado se aproxima al valor razonable debido al corto vencimiento de estos
instrumentos.

Deuda a largo plazo, para efectos de revelacion: El valor razonable para la deuda a largo
plazo de tasa fija que incluye las emisiones de bonos preferentes por B/.100,000,000 y por
B/.80,000,000 ha sido determinado con datos de entrada de nivel 1 que utiliza precios
cotizados en mercados aclivos para pasivos idénticos a los que la Compafia puede acceder
en la fecha de medicién. El valor razonable de la deuda a largo plazo con tasa de interés
variable para la emisién de los bonos corporativos por B/.20,000,000 ha sido determinado con
datos de entrada de nivel 3, utilizando una metodologia de flujos de caja descontados con
base a la informacion disponible del mercado. Estas estimaciones son subjetivas en
naturaleza e involucra incertidumbras; en consecuencia, os resultados actuales pueden ser
diferentes de las estimaciones realizadas.

E! valor en libros y el valor razonable estimado de los pasivos de la Compafiia que no se

reconocen a valor razonable en el estado de situacion financiera separado, pero requieren su
revelacion a valor razonable, a 30 de junio de 2015 y 31 de diciembre de 2014 son:

(cifras en miles de B/.)

2015 2014
Valor en Valor razonable estimado Valor razonable estimado
libros Nival1 Nivel2 Nivel 3 Total Nivel1  Nivel 2 Nivel 3 Total

Pasivos

Bonos vencen 2021 101,639 120,517 - - 120,517 118,674 - - 118,674
Bonos vencen 2018 20,207 - 18,644 18,644 - - 18,424 18,44
Bonos vencen 2017 78,951 79,374 - - 78,374 79,974 - - 79,974
Total 200,797 199,891 - 18,644 218,535 198,648 - 18,434 217,082

29. Eventos subsecuentes

La Compaiia evalué todos los eventos y transacciones que tomaron lugar entre la fecha del
balance general y la fecha en que los estados financieros fueron emitidos y determiné que no
se requieren revelaciones adicionales. "

L
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