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

Py

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompadan de Elektra Noreste, S.A. (la “Compafiia™) los cuales
comprenden los estados de balances generales al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, y los estados de:
resultados, de cambios en ¢l patrimenio de los accionistas y de flujos de efectivo por los nueve meses terminados al 30 de
septiembre de 2014 y 2013, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la Administracién sobre los Informes Financieros Intermedios

La administracion de Elektra Noreste, S.A., es responsable por la informacidn y representaciones en los estados financieros
de la Compaiiia. La Compaiifa prepara los estados financieros intermedios de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, basados en hechos disponibles y circunstancias, en los mejores estimados de la administracion y
evaluacion de condiciones exislentes.

La Compafifa mantiene un sistema contable y su respectivo sistema de control interno disefiado para proveer una certeza
razonable a la administracion de Elekira Noreste, S.A. con respecto a la preparacién de estados financieros confiables, que
sus registros contables son correctos y que los activos de la Compaiiia se encuentran protegidos. EI personal de auditoria
interna de la Compaiiia lleva a cabo revisiones periddicas para mantener la efectividad en los procedimientos de controles
internos, acciones correctivas son tomadas para remediar deficiencias en el control y otras oportunidades de mejoramicnto
al sistema son atendidas segun son identificadas.

Responsabilidad del Contador Piblico

Nuestra responsabilidad es elaborar los estados financieros intermedios con base a los registros contables de la Compaiiia
bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera ("NIIF"). Durante la elaboracion de los estados tinancieros
hemos revisado la informacion contable con la finalidad de validar la razonabilidad de las estimaciones hechas por la
administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados {inancieros en cuestion.

Consideramos que la cevidencia de la revision  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 Compaiifa al 30 de septiembre de 2014, y su desempeio financiero y sus flujos
de efectivo por los nueve meses terminados en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

fﬁc Morales
CPA No.1769
Panami, 27 de noviembre de 2014



Elektra Noreste, S.A.

{propiedad 51% de Panana Distribution Group, 5.A.)

Balunces Generales (no auditados)

30 de septiembre de 2054 y 31 de diciembre de 2013

Aclives

Acilvos corrientes
Efecuvo
Clientes y otros, neto
Subsiudio de gobiemo
Inventario
Impuesto pagado por Adelantado
Otros aciivos comienles
Total actives corrientes

Activos no corrientes
Impuesto sobre la renta difendo
Intangibles,neto
Propiedades de inversian
Ouros aclivos no coientes
Propiedad, planta y equipos, neto
Totol uctivas no corrienles

Total de activos

Saldo débato en cuenta regulalona difisnda

Tuotal de uctivos y saldo débito en cuenta regulutoria diferida

Las potas que se acotypadian son parte integral de es10s estados financieros.

/’/

W

2014

2,210,141
105,512,011
61,208,397
18,406,702
9,803,814
624.083

197,855,148

1,931,849
15,023,531
1,697,505
1,681,428
354,983,208

375,317,521

573,172,669

10.492.880

BY._583.665.549 B/ 470.166.246

Pusives y patrimonio de fos nccionistas

Paslvos corclentes

Generacidn y transmisidn
Proveedores
Contrates de construccidn
Subsidio del gobiermo
Depésilos de clientes
Retenciones de impuesios a empleados
Ltereses por pagar sobre dewda
Gastos acumulados por pagar
BDeuda a cono plazo
Total pasives corricntes

Pasivas no corrienles

Impuesto sobre Ia renta diferido
Depdsitos de clienles
Provisién para conlingencias
Beneficios a empleados
Orros pasivos acumulades
Denda a largo plazo

Total paslvus no corrientes

Compromisos y contingencias

Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes autorizadas y emitidas: 50,000,000
aceiones sin valor nominal; 160,031 acciones en tesoreria

Otras pértidas integrales acumuwladas
Utilidades no distribuidas

Total de patnmonio de los accionistas

i ) diferido iado con cuenta

Tolal pasives, patrimonio de los accionisias y saldo crédlto
en cuenia regulatoria diferida

Nota

6,10

2014 2013

D/, 109646448 B/ 77,147,180

14,734,796 14,163,737
18,155,963 15,162,943
5 4,069,991
2,381,018 2,133,020
312,484 432,457
2,889,121 3,801,163
5,227,176 2,806,367
43,000,000 :
196.347.006 119,716,861
10,852,609 3,080,893
4,393,541 4.565.510
696,791 302,198
452,421 459424
3,285,701 3,456,181
196,662,763 196,391,986
216843826 ___ 208256192
106,098,875 106,098,875
(230,312) (243,383)
61.458.290 35,081,975
167.326.853 140.937.467
1147864 1,255,726

B/. 583.665.549 B/ 470,166,246




Elektra Noreste, S.A.
{propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.}

Estado de Resvltados Integrales (no auditados)
Por los nucve meses terminados el 30 de septicmbre de 2014 y 2013

Nueve meses terminados

Tres meses terminados

30 de septiembre 30 de septiembre
Notas 2014 2013 2014 2013
Ingresos:
Venias de energfa Bf. 518,739,877 B/ 399,660,376 B/ 174,102.219 B/ 135,158,026
Otros ingresos 10.092,943 11,061,953 2,959,289 3.375.680
Total de ingresos 528,832,820 410,722,329 177,061,508 138,533,706
Compra de energia y cargos de
transmisidn, neto 7 436.837.095 322,021.860 140.294.554 107.611.770
Margen bruto en distribucién 91,995.715 88,700,469 36.766.954 30,921,936
Gastos de operaciones: 7
Salarios y otros costos relacionades con personat 8,229,479 71,260,482 2,252419 1,948,076
Provisién para cuentas de cobro dudoso, neto de recuperaciones 1,581,017 1,059,991 695478 457,513
Reparacidn y mantenimiento 2,540,112 1,592.927 1,047,100 874,752
Servicios profesionales 12,249,043 12,002,593 4,323,565 4,167,640
Depreciacidn y amortizacidn 15.311.652 14,979,098 5,326,184 4,994,212
Administralivos y olros 9,884,651 6,926,200 5,007,124 2,907,526
Pérdida en descarte de nctivo fijo 620.579 416,780 485,167 29,781
Toual de gastos de operaciones 50.416.533 45,238,071 19.137.037 15,379.500
Ganancias en operaciones 41,579,192 43,462,398 17.620.917 15,542,436
Ingresos financieros 300,260 340,197 56.695 73,308
Gastos financieros (8,758.104) {8,492,439) (2.935.871) (2.867.718)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 33,121,348 35,310,156 14,750,741 12,748,026
Impuesto sobre la renta 3
Corriente 2,325,208 11,531,932 2,332,070 2,162,501
Diferido (beneficio) 7.584.843 (1,162.545) 2,101,470 1,439,008
Total de impuesto sobre la rents 9,910,051 10,369,387 4,433,540 3,601,509
Utilidad para ¢l perfodo antes de movimiento neto de las cuentas regulatorias diferidas 232101267 24,940,769 10,317,20 9,146,517
Movimiento neto de cuenta regulatoria diferida relacionada a ganancia o (pérdida) 3 6,307,126 3,176,000 {688,264 57,000
Movimiento neto en el impuesto diferido activo (pasivo) derivado de cuenta
reguiatoria diferida relacionada a ganancia o (pérdida) 1,892.138 952,800 {306,479) 17,100
Utilidad neta para ¢l periede ¥y movimiento neto de cuenia regulatoria diferida 27,626,285 27,163,969 9,835.416 9,186,417
Otras utilidndes integrales
Revaloracién de pasivo por beneficios a empleados 9,070 - - -
Total de utilidades inlegrales B/ 27635355 DB/ 27,16396% BL 9835416 DBS 9,186,417
Utilidad ncta purn el periodo y movimiento neto de cuenta repulatoria dilerida
atribuible a:
Panticipacifin controladora 14,133,607 13,897,087 3,031,799 4,699,771
Panicipacidn no controladora 13,492,678 13.266.882 4.803.617 4.486.646
27,626,285 17,163.969 9.835416 0,186,417
Total uiilidades integrables atribuible a;
Panticipacion controladora 14,138,248 13,897,087 5031,799 4,699,771
Panticipacion no controladora 13497.107 13.266.882 4.803.617 4.486.646
27.635,355 37.163.969 2.835.416 9,186,417

Las notas que se acompafian son pare integral de estos estados financicros,



Elekira Noreste, S.A,
(propiedad 51% de Panama Distribution Group, S.A.)

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas {no auditados)
Por los nueve meses terminados ¢l 30 de septicmbre de 2014 y 2013

Otras Pérdidas
Acciones Acciones cn Integrales Utilidades no
Comunes Tesoreria Acumuladas Distribuidas Total
Saldo al 1 de enero de 2013 B/. 106,642,962 B/.  (544.087) B/. (110,195} B/ 35,300,149  B/. 141,288,82
Dividendos pagados (35.276,880) (35,276,880)
Impuesto complementario, neto 741,035 741,035

Utilidad neta . . . 27,163,969 27.163.96
Saldo al 30 de septiembre de 2013 B 106,642,962 B/ (3440871 B/ (110,195} B/, 27,928,273 B/ 133,916,953
Saldo al 31 de diciembre de 2013 106,642,962 (544,087) (243,383) 35,081,976 140,937 468
Revaloracion de pasivo por beneficios empleados

neto de impuesto sobre la renta 13,071 - 13,071
Impuesto complementario pagado {1,249,971) {1,249,97
Utilidad neta - - - 27,626,285 27,626,285
Saldo al 30 de septicmbre de 2014 B/, 106,642,962 B/ (544,087) B/, (230,312) B/, 61.458,290 B/, 167.326.853

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



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

Estados de Flujos de Efectivo (no auditades)
Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2014 y 2013

Flujos de efectivo por las actividades de operacién:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacién:
Depreciacién y amortizacion
Pérdida en descante de activo fijo
Provision de cuentas de dudoso cobro, neto de recuperacion
Valoracion en propiedades de inversién
Amortizacién de descuento de deuda

Impuesto sobre la renta diferido € impuesto diferido de cuentas regulatorias

Movimiento neto en cuentas regulatorias diferidas
Cambios en activos y pasivos de operacidn:

Cuentas por cobrar

Subsidio de! gobierno

Inventario

Otros activos

Cuentas por pagar comerciales y otros pasivos

Pasivo por beneficios a empleados

Impuesto sobre la renta pagado

Intereses pagados

Efectivo neto (utilizado) provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo utilizade por las actividades de inversion:
Producto de 1a venta de activo fijo
Inversiones de capital

Efectivo neto utilizado en actividades de inversién

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento:
Deuda a corto plazo

Dividendos pagados
Impuesto complementario pagado, neto

Efectivo neto provisto (utilizado) en las actividades de financiamiento

Efectivo y equivalentes de efectivo:
Disminucidn neta en el efeclivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afo

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

2014

B/, 27,626,285

2013

B/, 27,163,969

15,311,652 14,979,098
620,579 416,780
1,581,017 1,059,991
- (973,300)
270,777 193,694
9,476,981 (209,744)
(6,307,127) (3,176,000)
(18,991,052) (16,332,921)
(65,278,391) 26,715,433
(3,059,764) (434,739)
110,776 (681,640)
50,042,282 22,419,633
2,067 204,271
(10,047,089) (32,989,526)
{9.543,258) (9,038.514)
{8.184,265) 29,316,485
B/, 83,462 B/ 107,899
(36.397.503) (36.339,045)
(36,314,041) (36,231,146)

B/. 43,000,000 B/ 5,000,000
- (35,276,880)
(1,249.971) (741.035)
41,750,029 (31,017,915)
(2,748,277) (37,932,576)

4,958,418 41,773,932

B/. 2,210,141 B/ 3,841,356




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

Notas a los Estades Financieros
Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2014 y 2013

1. Naturaleza de Ias Operaciones

Elektra Noreste, S. A., la (“Compaiiia™), es una corporacion formada como resultade de la privatizacion del Instituio
de Recursos Hidrdulicos y Electrificacién (“IRHE”). La Compaiiia fue constituida mediante Escritura Publica
No.143 de 19 de enero de 1998 e inicié operaciones ¢n enero de [998. El capital social autorizado de la Compaiiia
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 circulacion de la Compaiiia, micntras que
el Gobierno Panamefio y ex-empleados del IRHE poseen un 48.25% y un 0.43%, respectivamente. El resto de las
acciones se mantienen como acciones en tesoreria,

Las actividades de la Compaifiia, incluyen la compra de energia en bloques y su transporte por las redes de
distribucidén a los clientes. En adicién, la Compaiiia realiza la transformacién de tensién vinculada, entrega de
energia a los consumidores, la medicidn, lectura, facturacion y cobro de la energia. De igual manera, la Compaiia
tiene la responsabilidad de instalar, operar y mantener el alumbrado piblico en la zona de concesion (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 Piblicos (“ASEP”). En adicion, la Compaiiia estd autorizada para realizar actividades de
generacion de energia hasta un limite del 15% de la demanda médxima y energia en la zona de concesion.

De acuerdo con el contrato de concesién descrito en la Nota 8, la Compailia tiene la exclusividad para la distribucién
y comercializacion de energia eléctrica a clientes ubicados en las dreas geograficas de Panama Este, Coldn, la Bahia
de Panamd, la 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 6, de fecha 3 de febrero de 1997, como aquellos clientes
con una demanda madxima superior a 100 KW por sitio, a quienes les estd permitido comprar directamente la energia
a otros agentes del mercado eléctrico.

Se delimita la zona de concesidn inicizal hasta el drea geogrdfica correspondiente a 1,000 metros alrededor de las lineas
eléctricas existentes de cualquier tension, 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 condicién la Compaiiia estd 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 distribucién
existente a la entrada en vigencia del presente contrato de concesion.

Bases de Presentacion
Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera
(“NIIF™).

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histdrico.

2, Resumen de las Politicas de Contabilidad mds Significativas

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

2.1 Efectivo y Equivalentes de Efectivo

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

2.2 Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar se registran en base al importe facturado y generan intereses por los saldos morosos. Los
intereses se aplican hasta la fecha de finalizacion de la cuenta del cliente, 1a cual ocurre, aproximadamente, luego
de 60 dias posteriores a la suspension del suministro de energia eléctrica y se reconocen como ingreso al

Y



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

Notas a los Estados Financieros
Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2014 y 2013

2.3

2.4

momento de su realizacién mediante el cobro. Es politica de la Compaiiia revisar sobre una base mensual los
saldos por cobrar y ajustar la provisién para cuentas de cobro dudoso.

La Compaiifa establece una provision para pérdidas si se determina que los montos pudieran ser incobrables. La
Compaiiia estima una provision basada en el tiempo que la deuda tenga vencida, factores o condiciones que
afectan sus clientes y la experiencia histérica. Los saldos en cuentas son dados de baja una vez todos los
esfuerzos de cobros y la potencial recuperacién de dichos saldos se considera remota. La Compaiiia no tiene
ningtin riesgo de crédito fuera de balance (off-balance-sheet), relacionado a sus clientes.

Inventario

Los inventarios incluyen principalmente materiales y suministros para consume interno y prestacion del servicio.
Las herramientas y repuestos son consideradas parte del inventario, pero clasificadas como activos no
circulantes.

Los inventarios s¢ valoran utilizando el método del promedio ponderado y su costo incluye los costos
directamente relacionados con la adquisicién y aquellos incurridos para darles su condicidn y ubicacidn actual.
La medicién posterior se realiza por el menor entre el costo y el valor neto realizable. Para el inventario
adquirido para la prestacién del servicio y consumo interno, el valor neto realizable ¢s el costo de reposicidn,

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 Compaiiia presenta la propiedad, planta y equipo
en los balances generales, neto de depreciacién acumulada.

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

La propiedad, planta y equipo y activos intangibles con vida (til definida se evalian anualmente por deterioro
para determinar si existe algin indicio de que el valor en libros pudiese no ser recuperable. Para Ta prueba de
deterioro los activos son asociados al grupo identificable mds pequeiio 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 reversién de pérdidas por deterioro previamente reconocidas es
permitida, a excepeién de la plusvalia. El importe recuperable de un activo o grupo de activos es la cantidad
mayor entre su valor razonable menos los costes 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 anles de impuestos. Esta tasa se deriva del promedio ponderado del costo de capital de la
Compaiiia. Los principales supuesios utilizados para los flujos futuros de efectivo son: volumen y precios
basados en el plan estratégico mds reciente de la Compaiifa; 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 distribucién. Al 30 de septiembre de 2014 y 2013, no se identificaron deterioros en los activos de
larga vida.

Las ganancias o pérdidas en propiedad, planta y equipo son reconocidas cuando ¢l active es retirado o vendido.

La diferencia entre ¢l valor neto en libros del activo y cualquier ingreso recibido, es registrada como pérdidas o
ganancias en los estados de resultados.

-



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

Notas a los Estados Financieros
Por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2014 y 2013

2.5

2,6

La depreciacién y amertizacion se calculan bajo el mélodo de linea recta tomando como base la vida util
estimada de los activos. La vida il estimada aplicable para cada categoria de activo fijo se presenta a
continuacion:

Vida qtil estimada

{en afios)
Postes, torres y accesorios 30 afios
Transformadores 30 afios
Ductos y conductores subterrineos 30 a 35 afios
Conductores aéreos y accesorios 12 a 30 afios
Equipos de subestaciones 12 a 30 afios
Medidores de consumidores 15 a 20 afios
Edificios y mejoras 50 afios
Equipos de alumbrados publicos 25 afios
Equipos de transporte 8 afios
Equipos de comunicacidn 8 a 25 afios
Mobiliario y equipo de oficina 5 a 20 anos

Compra de Energia y Cargo de Transmisiin

La Compaiifa estd 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 normales de la Compaiiia. Ademds, la
Compaiiia contrata energia a corto plazo bajo tasa horaria en el mercado al por mayor el cual es administrado por
el Centro Nacicnal de Despacho (“CNDY"). La Compaiifa reconoce ¢l costo actual por compra de energia
resultante de estos contratos en los estados de resultados.

En adicién, la Compaiiia paga a Empresa de Transmisién Eléctrica, 5. A. (“ETESA"), una Compaiiia poseida en
un 100% por el Estado Panamefio, una tarifa regulada por la conexion y uso del sistema de transmision. 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.

Impuesto sobre la Renta

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

El impuesto sobre la renta diferido aclive y pasivo, son reconocidos por las consecuencias imposilivas futuras
atribuibles a diferencias entre los valores de los activos y pasivos presentados en los estados financieros y su
respectiva base de impuesto. El 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 diferencias temporales sean recuperadas o pagadas. El efecto en el impuesto diferido activo y pasivo
producto de un cambio en la tasa de impuesto es reconocido en los estados de resultados en el periodo en que
entra en vigencia el cambio. Una reserva de valuacion 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,
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2.7

2.8

2.9

Depasitos de Clientes

La Compaiiia requiere que los clientes efectiien un deposito como garantia por el pago de la energia consumida,
de acuerdo con la regulacidn vigente emitida por ASEP. La Compaiiia paga semestralmente intereses por el
liempo transcurrido a los clientes que mantienen depdsitos en base a la tasa de interés anual promedio sobre
depdsitos 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 aquellos casos que el cliente mantenga un buen
historial de pago, es decir, que el clientc no se haya atrasado en sus pagos mas de tres veces dentro de un periodo
de doce meses, el depdsito deberd ser reembolsado al cliente. La Compaiiia clasifica los depésitos de clientes que
no cumplen con la condicién de buen historial como pasivo no corriente,

Contingencias

En el curso normal de operaciones, la Compaifiia estd sujeta a acciones regulatorias, procesos y demandas
relacionadas con temas de medio ambiente, impuestos u otros asuntos legales. La Compaiiia establece reservas
contables por las contingencias potenciales cuando éstas se consideran probables y se pueden estimar
razonablemente, (Véase Nota 9)

Beneficios Empleados

De acuerdo al Cédigo de Trabajo de la Repiblica de Panamd, a la terminacion de 1odo contrato por tiempo
indefinido, cualquiera que sea la causa, el trabajador tiene derecho a una prima de antigiiedad a razdén de una
semana de salario por cada afio de trabajo, desde el inicio de la relacién de trabajo. La prima de antigiiedad
representa el 1.92% de los salarios pagados. El Cédigo de Trabajo, modificado mediante la Ley No.44 del 12 de
agosto de 1995, especifica que los empleadores establecerin un fondo de cesantia para cubrir la prima de
antigiledad y la indemnizacién por despido injustificado o renuncia justificada. La Compaiifa mantiene un
fideicomiso a través de una entidad autorizada Progreso, S. A., quien actita como fduciario para asegurar el
pasivo por fondo de cesantfa. La Compaiifa califica esta obligacién como beneficios a empleados de post-
empleo y aplica por consiguiente los requerimientos contables segin NIIF. El pasivo reconocido en el balance
de situacion relacionado con los beneficios a empleados representa el valor presente de la obligacidén a la fecha
del balance general menos el valor razonable de los activos del plan y de cualquier costo de servicio pasado atin
no reconocido. El pasivo por beneficios a empleados es calculado anualmente por actuarios independientes,
utilizando el método de la unidad de crédito proyectado. El 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 ¢l estado de resultados. Las ganancias o pérdidas que
surgen de ajustes por la experiencia y cambios en las hipotesis actuariales se contabilizan como Otras ganancias
{pérdidas) integrales acumuladas.

2.10 Partes Relacionadas

Como resultado de la reestructuracion del sector eléctrico de Panamd, tres compafias de distribucién, cuatro
compaiiias gencradoras y una compafiia transmisora fueron creadas. El Estado Panamefio retuvo
aproximadamenic un cincuenta y un por ciento (51%) de participacién en las compaiifas generadoras hidrdulicas
y un cuarenta y nueve por ciento (49%) en las compaiiias generadoras termo eléclricas y compaiifas
distribuidoras y, un cien por ciento (100%) en la compaiia transmisora. El Estado Panameiio posee el 48.25%
de las acciones de la Compaiiia y los ex-empleados del IRHE el 0.43%.

En el curso normal de operaciones, la Compafifa compra energia eléctrica a las compaiifas generadoras y a otras

empresas distribuidoras, vende energia eléctrica a instituciones del Gobierno y realiza pagos a la compaiiia de
transmisién. La Compaiiia reconoce estas transacciones como transacciones realizadas con partes relacionadas,

9.
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2.11 Cuentas Regulatorias Diferidas

La Compaififa estd sujeia a la regulacion por parte de la ASEP. Esta Entidad es la encargada de regular y
establecer las tarifas finales que la Compaiia factura a sus clientes. La Compafia mantiene sus registros
contables de acuerdo al Sistema Uniforme de Cuentas establecido por la ASEP para las empresas eléctricas.

El sistema regulado bajo el cual opera la Compaiifa permite que cualquier exceso o deficiencia entre el costo
estimado de la energfa considerada en la tarifa y el costo actual incurrido por la Compafifa sea incluida como un
ajuste compensatorio, a ser recuperado de o devuelto a los clientes, en la préxima revision tarifaria. Cualquier
exceso en el costo de energia cargado a los clientes es acumulado como saldo crédito en cuenta regulatoria
diferida en los balances generales de la Compaiiia 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 balances generales de la Compaiiia y conlleva
a un aumento en la préxima 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 través del proceso de la tarifa. Las cuentas regulatorias
diferidas con saldo crédito representan probables reducciones en ingresos futuros asociados con importes que se
esperan sean acreditados a los clientes a través del proceso tarifario.

2.12 Reconocimiento de Ingresos
Venta de energia

La Compaiiia reconoce los ingresos por venta de energia, cuando la energia es entregada v 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 sistemiltica a través del mes, La tarifa utilizada para facwrar a los clientes incluye el componente de costo
de energia y de distribucién, El componente de costo de energia opera como un traspaso “pass-through” y
considera la energia comprada y los cargos de transmisién; mientras que el componente de distribucion es fijado
por la ASEP para permitir a las empresas distribuidoras recuperar los costos de operacidn, los gastos de
mantenimiento, administracién y comercializacion, depreciacion, la pérdida estandar de energia y ademds, el
obtener un retorno 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 distribucién son
ajustados basados en el indice del precio al consumidor.

La Compaiifa reconoce como ingreso la venta de energia consumida por los clientes que atin no ha sido
facturada. Se registra como cnergia suministrada no facturada como parte de las cuentas por cobrar - clientes en
los balances generales, el cual es calculado en base al promedio real diario de energia y las tarifas aplicables
aprobadas a los clientes regulados de la Compaiiia.

Otros ingresos

La Compaiiia reconoce los cargos por conexién y reconexidn, alquiler de postes, cargos por peaje cuando el
servicio es provisto. Estos cargos se presentan como otros ingresos operativos en los estados de resultados.

2.13 Uso de Estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
requiere que la Administracidn realice estimaciones y supuestos que afectan los importes reportados en aclivos,
pasivos, revelaciones de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados [inancieros, y los importes
reportados como ingresos y gastos durante el perfodo reportado. Las estimaciones y supuestos utilizados estin
basados en la evaluacién realizada por la Administracion de los hechos relevantes y circunstancias. Los
resultados actuales podrfan diferir de estas estimaciones. Las estimaciones mds relevantes incluyen, pero no
estdn limitadas, a las vidas iitiles estimadas para la depreciacién y amortizacion, estimacién para cuentas malas,
estimacion de flujo de electivo {uturos asociadas con el deterioro de activos, pérdidas por contingencia,

recuperacion o reembolso en cuentas regulatorias diferidas e ingreso no facturado.
o
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2.14 Intangible Neto

Los intangibles de la Companfia consisten en costos de desarrollo y licencias en aplicaciones obtenidas, para uso
interno, los cuales se amortizan utilizando el método de linea recta en base a una vida til de hasta 15 afios. La
Compaiiia reconoce iambién como activo intangible las compensaciones e indemnizaciones que paga para la
constitucién de servidumbres requeridas para ¢l paso de su red de distribucién. Estas servidumbres se
constituyen de caricter permanente por lo que la Compaiiia clasifica, estos activos, como de vida iitil indefinida,
por lo cual no se amortizan.

2.15 Concentracion del Riesgo de Crédito

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

2.16 Medio Ambiente

La Compaiifa reconoce como parte del costo de un activo fijo en particular, la estimacidn de los costos futuros
que espera incurrir para realizar el desmantelamiento o restauracién siempre que exista una obligacién legal o
implicita de desmantelar o restaurar. Su contrapartida la reconoce como una provision por costos de
desmantelamiento o restauracién. El costo por desmantelamiento se deprecia durante la vida il estimada del
activo fijo,

La Compafifa 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 institucién para la proteccidn
del medio ambiente (Autoridad Nacional del Medio Ambiente “ANAM") y establecid nuevas reglas para la
proteccion del medio ambiente, que tienen un efecto en las operaciones de la Compaiiia. El incumplimiento a las
normas, leyes y regulaciones aplicables a la proteccion del medio ambiente, podria representar para la
Compaiifa, ¢l tener que realizar inversiones adicionales o pudiese afectar adversamente los resultados
financieros. La Compaiiia 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 restauracion se reconocen por ¢l valor presente de los
costos esperados para cancelar la obligacién 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 Empresa. Los costos
cstimados 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 afiaden o deducen del costo del activo, sin superar el valor en libros del activo,
cualquier exceso se reconoce inmediatamente en el resultado del periodo. El cambio en el valor de la provisién
asociado al paso del tiempo se reconoce como un gasto financiero en el estado de resultado. Los costos para la
proteccion del medio ambiente son capitalizados si extienden la vida (il 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 contaminacién ambiental son cargados a gastos.

2.17 Clasificacién en corriente y no corriente

En los estados de situacidn financiera, los activos y pasivos que se esperan recuperar o cancelar dentro de los
doce meses siguientes se presentan como corrientes, y aquellos activos y pasivos que se esperan recuperar o
cancelar en mds de doce meses se presentan como partidas no corricntes

e
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2.18 Unidad Monetaria

Los registros se Ilevan en balboas y los estados financieros estdn expresados en esta moneda. El balboa, unidad
monetaria de la Repiblica de Panama, estd a la par vy es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de
América. La Repiiblica de Panamd no emite papel moneda y en su lugar utiliza el délar norteamericano como
moneda de curso legal.

2.19 Nuevas Pronunciamientos

La Norma Internacional de Informacion Financiera 13 “Medicion del Valor Razonable™ (NIIF 13): define valor
razonable; establece en una sola NIIF un marco para la medicidn del valor razonable; y requiere informacidn a
revelar sobre las mediciones del valor razonable. Esta norma se aplicard cuando otra NIIF requiera o permita
mediciones a valor razonable o informacion a revelar sobre mediciones a valor razonable (y mediciones, tales
como valor razonable menos costos de venta, basados en el valor razonable o informacidn a revelar sobre esas
mediciones), exceplo en circunstancias especificas. La NIIF 7 se aplicard para periodos anuales que comiencen
a partir del 1 de enero de 2013. Se permite su aplicacién anticipada.

Esta norma explica la forma de medir el valor razonable en la informacidn financiera. No se exigen mediciones
del valor razonable ademds de las ya requeridas o permitidas por otras NIIF y no se pretende establecer normas
de valoracién o afectara las prdcticas de valoracién al margen de la informacién financiera.

La NIIF 7 se aplica a todos los riesgos que surjan de todos los instrumentos financieros, excepto los enumerados
en su pirrafo 3. La NIIF 7 se aplica a todas las entidades, incluyendo a las que tienen pocos instrumentos
financieros (por ejemplo, un fabricante cuyos dnicos instrumentos financieros sean partidas por cobrar y
acreedores comerciales) y a las que tienen muchos instrumentos financieros {por ejemplo, una institucion
financiera cuyos activos y pasivos son mayoritariamente instrumentos financieros).

Sin embargo, el alcance de la informacién a revelar requerida depende de la medida en que la entidad haga uso
de instrumentos financieros y de su exposicion al riesgo. La informacidn a revelar cuantitativa da informacién
sobre la medida en que la entidad estd expuesta al riesgo, basiandose en informacién provista internamente al
personal clave de la direccién de la entidad, Juntas, esta informacién a revelar da una visién de conjunto del uso
de instrumentos financieros por parte de la entidad y de la exposicién a riesgos que éstos crean. La Enmienda a
la NIIF 7, “Informacién a Revelar-Compensacidn de Activos Financieros y Pasivos Financieros™ emitido en
diciembre de 2011, modificé la informacidn a revelar requerida para incluir informacién que permitird a los
usuarios de los estados financieros de una entidad evaluar el efecto o efecto potencial de los acuerdos de
compensacion, incluyendo los derechos de compensacidn asociados con los activos financieros reconocidos y
pasivos financieros recenocidos de la entidad sobre la situacion financiera de la misma. Esta enmienda es
efectiva para periodos anuales que inicien en o después del { de enero de 2013.

IFRIC 21 “Gravimenes”, esta interpretacion de la Norma Internacional de Contabilidad 37, “Provisiones,
Pasivos Contingentes y Activos Conlingentes”, provee una gufa de cuando una entidad debe reconocer una
pasivo producto de un gravamen impuesto por el gobierno distinta al impuesto sobre la renta en sus estados
financieros. Esta interpretacién es efectiva para periodos que inicien en o después del 1 de enero de 2014.

Enmienda de la NIC 36, “Deterioro de Activos”. La enmienda aclara el alcance de las revelaciones acerca de la
recuperabilidad de los activos deleriorados, limitando los requerimientos de informacién a su valor recuperable,
con base en el valor razonable menos los costos de disposicion. Esta enmienda es efectiva para periodos anuales
que inicien en o después del 1 de enero 2014,

NIF 14 “Cuemtas de Diferimientos de Actividades Reguladas™. Esta norma permite que una entidad que adopta
las NIIF contimie utilizando, ¢n sus primeros estados financieros, sus politicas contables segiin PCGA anteriores
para el reconocimiento, medicion, deterioro de valor y baja en cuentas de los saldos de las cuentas de
diferimientos de actividades reguladas, requicre que las entidades presenten los saldos de las cuentas de
diferimientos de actividades reguladas como partidas separadas en el estado de situacion financiera, presenten
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los movimientos en dichos saldos de las cuentas como partidas separadas en el estado del resultado del periodo y
requiere revelar informacién especifica para identificar la naturaleza y riesgos asociados con la regulacidn de
tarifas que han dado lugar al reconocimiento de saldos de las cuentas de diferimientos de actividades reguladas
de acuerdo con esta norma.

Una entidad aplicard esta norma en sus primeros estados financieros para pericdos que inicien a partir del 1 de
encro de 2016, Se permite su aplicacion anticipada. La Compafifa ha adoptado esta norma de manera
anticipada.

En opinidn de la Administracién, la aplicacion de estas normas, interpretaciones y enmiendas no han tenido un
efecto significativo en los estados financieros de la Compania.

3. Cuentas por Cobrar - Clientes y Otras, Neto

Al 30 de septicmbre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 las cuentas por cobrar — clientes y olras, se presentan a

conlinuacién:
Septiembre 30, Diciembre 31,

2014 2013
Clientes (Nota 8) B/. 79,831,611 B/ 67941941
Gobierno y entidades municipales 22,624,000 18,766,254

102,455,611 86,708,195
Energia suministrada no facturada 12,367,290 9,872,600
Otras 3914,836 3,035,595

118,737,737 99,616,390
Provisidn para cuentas de cobro dudoso (13,225,726) (11,531,196)
Total B/, 105,512,011 B/ 88,085,194

Al 30 de scptiembre de 2014, la Compania no realizé cargos contra la provision para cuentas de cobro dudoso (31 de
diciembre de 2013: B/.54,642) y se recuperaron saldos de cuentas previamente dadas de baja por la suma de
B/.113,513 (30 de septiembre de 2013: B/.301,736).

Subsidio del gobierno

Al 30 de septiembre de 2014, el monto de Subsidio de gobierno por B/.61,208,397 incluye saldos adeudados por
subsidios otorgados por ¢l gobierno a los clientes a través del Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET) por
B/.12,306,714, del Fondo de Compensacion Energética (FACE) por B/.31,034,982 y del Cargo por Variacion de
Combustible por B/.17,866,701. El FET se le otorga a clientes con un consumo menor a los 400 KWh por mes (al 31
de diciembre de 2013 se otorgaba hasta los 450KWh) y se otorgan también, cuando el Gobierno acuerda subsidiar los
ajustes tarifarios.

El Fondo de Compensacion Energética (FACE) se crea a través de la Resolucién de Gabincte No.174 de 8 de
noviembre de 2011, la cual aprobé la constitucion de un Contrato de Fideicomiso para la constitucion de este fondo el
cual ticne como objetivo compensar a las empresas distribuidoras de energia eléctrica por los montos dejados de
percibir a través de la actualizacién de las tarifas eléctricas debido al compromiso adquirido por el Estado de mitigar
el traspaso de la inflacion importada al pais mediante los incrementos en los precios de los combustibles. El Contrato
de Fideicomiso prevé que en los periodos en los cuales las tarifas presentadas por las empresas distribuidoras de
energia eléctrica y verificados por la ASEP resulten superiores a la tarifa vigente aplicada a los clientes del semestre

)
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anterior, se utilizard ¢l FACE para compensar esos aumentos, en el caso contrario, la diferencia serd devuelta al FACE
para compensar los desembolsos realizados durante los periodos tarifarios anteriores.

Al 31 de diciembre de 2013, el monto de Subsidio de Gobierno por pagar de B/.4,069,994 incluye saldos adeudados
por subsidios otorgados por el gobierno a los clientes a través del Fondo de Estabilizacidn Tarifaria (FET) por
B/.4,031,006 y del Fondo de Compensacién Energética (FACE) por B/.193,000, los cuales se presentan netos de
B/.8,294,000 de saldo crédito por la actualizacién mensual parcial que corresponde al diferencial de costos por
devolver del segundo semestre de 2013. El diferencial crédito por actualizacidn mensual parcial fue cancelado
conforme a lo indicado en la Resolucién AN-7066 Elec del 30 enero de 2014,
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5. Impuesto sobre la renta

La provisidn 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 [a provisién para impuesto sobre la renta para los periodos terminados al 30 de septiembre de 2014
y 2013, y el impuesto calculado usando la tasa estatuiaria promulgada de impuesto de 30% para ingreso antes del
impuesto sobre la renta reportado en los estados financieros es atribuible a lo siguiente:

Septicmbre 30, Septiembre 30,
2014 2013

Impuesto sobre la renta:
Cilculo a la tasa estatuaria B/. 9,936,404 B/. 10,593,047
Disminucion del impuesto sobre la renta debido a

ingresos no gravables (77,244) (248,033)
Ajuste al impuesto sobre la renta del afio anterior (402) 3,206
Aumento en impuesto sobre la renta debido a

gastos no deducibles 51,293 21,167
Total de impuesto sobre la renta B/. 9910051 B/. 10,369,387

El impuesto sobre la renta diferido activo y pasivo resultante de diferencias temporales que serin reconocidas cn

periodos futuros, se detallan a continuacidn:

Septiembre 30, Diciembre 31,
2014 2013
Impuesto sobre la renta diferido activo:
Provision para cuentas de cobro dudoso Bi/. 611,849 B/ 936,687
Beneficios a empleados 135,726 137,826
Inventario 61,049 85,951
Pasivo financiero - 53,166
Provision para desmantclamicnto 51,039 48,869
Otras provisiones 1,072,186 478,476
Total de impuesto sobre la renta diferido activo B/. 1,931,849 B/ 1,740,975
Septiembre 30, Diciembre 31,
2014 2013

Impuesto sobre la renta diferido pasivo:

Cuentas por cobrar - FACE y CVC B/. 8.151,367 B/, 404,400
Revaluacién de propiedades de inversidn 297514 297,514
Aclivos financieros 260,055 132,753
Depreciacion acumulada aplicable a periodoes futuros 2,143,673 2,246.226
Total de impuesto sobre la renta diferido pasivo B/. 10,852,609 B/, 3,080,893
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Los cambios en impuesto diferido relacionados a la creacién o reversion de partidas temporales reconocidos en el
estado de resultados se presentan a continuacicn:

Septiembre 30, Septiembre 30,

2014 2013

Movimientos en impuesto sobre Ia renta diferido activo:

Provisidn para cuentas de cobro dudoso B/. 324838 B/ (249,683)
Beneficios a empleados 6,102 (61,281)
Inventario 24,901 7,935
Pasivo financiero 53,165 (20,852)
Provisién para desmantelamiento (2,170} (1,514)
Otras provisiones (393.709) (121.599)

B/. (186,873) B/ (446,994)

Movimientos en impuesto sobre la renta diferido pasivo:

Cuentas por cobrar - FACEy CVC B/. 7,746,967 B/ (844,300)
Revaluacidn de propiedades de inversidn - 224,490
Activos fianancieros 127,302 7,312
Depreciacién acumulada aplicable a periodos futuros (102,553) (102,553)
B/. 7771716 B/ (715,551)
Total impuesto sobre la renta diferido (beneficio) B/. 7,584,843 B/. (1,162,545)

De acuerdo con las regulaciones, las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compaiifas constituidas en la
Repiiblica de Panamd estdn sujetas a revisién por las auteridades fiscales por los tres iillimos afios. Los afios iniciados
a partir del 2011 estdn sujetos a examen por las autoridades fiscales aunque actualmente no estd programado o en
proceso un examen fiscal. Los afios anteriores al 2011 se consideran periodos cerrados.

La Compaiifa evalia periddicamente la posicion 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 posicién
fiscal asumida puede mantenerse con base solamente, en sus méritos técnicos en el caso de una inspeccidn por parte
de las autoridades tributarias. Al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, se mantiencn provisiones
sobre los montos que la Compaiiia espera deberd pagar a las autoridades tributarias.

Crédito Fiscal por Inversidn

Durante el afio 2001, la Compaiiia 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 distribucién de energia eléctrica.

El crédito fiscal puede ser aplicade como una disminucidn 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 Compaiifa hizo uso de este
crédito fiscal en el transcurse de los afios hasta el 31 de diciembre de 2008 que utilizé la totalidad de este crédito.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compafifa reconocer como deducible, el gasto de
depreciacion correspondiente 2 [a inversion en infraestructura por la suma de B/.13,673,745, cuyo efecto total fiscal

serd de B/.4,102,123.
fhﬁ
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6. Deuda
Deuda a corto plazo

Al 30 de septicmbre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, las obligaciones por facilidades crediticias se detallan a
continuacion:

Septiembre 30, Diciembre 31,

2014 2013
Banco Nacional de Panama B/. 20,000,000 B/ S
The Bank of Nova Scotia 14,000,000 -
Banco Latincamericano de Comercio Exterior 13.000,000 -
Total B/. 43,000,000 B/, -

La Compaiiia mantiene contratos para facilidades de lineas de crédito con The Bank of Nova Scotia, Banco General,
S. A., HSBC Bank (Panamd), S. A., Banco Panamd, S. A., Banco Nacional de Panamd y Banco Latinoamericano de
Comercio Exterior por un valor total al 30 de septiembre de 2014 de B/.152,000,000 y de B/.125,000,000 al 31 de
diciembre de 2013, con (asas de interés anuales de LIBOR entre uno (1) a tres (3) o seis (6) meses, mds un margen
entre 2% a 2.5%. Las lineas de crédito no estdn sujetas a garantias y estdn disponibles por un periodo miximo de un
afio. La tasa minima de estos acuerdos rotativos estd entre 2% y 5%. La Compaiiia utiliza estas facilidades de crédito
segin la necesidad de capital de trabajo u otras necesidades. Estas facilidades tienen un orden de prelacion “pari
passu”™ con otras obligaciones “senior” no garantizadas y no subordinadas de la Compaiiia. 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.

Deuda a largo plazo

Al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, el saldo en libros y valor razonable de la deuda a largo plazo
se detalla a continuacidn:

Septiembre 30 de 2014 Diciembre 31 de 2013
Saldo Valor Saldo Valor
en libros razonable en libros razonable
Bonos preferentes 2021 B/. 97,899,193 B/ 120,704,000 B/ 97,743,473 B/. 117,956,000
Bonos corporativos 2018 20,047,752 18,138,613 19,980,091 18,062,836
Bonos preferentes 2027 78.715.818 79.709.600 78.668.422 72,370,400

Total deuda a largo plazo By, 196.662.763 B/ 218552213 B/ 196391986 B/. 208389236

Bonos preferentes 2021

La Compaiiia liene bonos por pagar segiin el Centrato de Emision (“Senior Notes™) por valor nominal de
B/.100,000,000. Los benos 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 estin garantizados y no estin subordinados. La
Compaiifa puede redimir los bonos, en parte o en su totalidad, en cualguier momento antes de su vencimicnto
sicmpre y cuando cumplan con ciertas condiciones que incluye el pago de una prima. Las obligaciones incluyen

¥
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entre otras provisiones un indicador de cobertura de deuda el 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 y condiciones del Contrato de Emisidn, el
Fiduciario, a pedido de los tenedores de los bonos que mantengan no menos del 25% en monto principal y previsto
que dicho evento de incumplimiento se mantiene, declarard todos los bonos inmediatamente vencidos y pagaderos.

Bonos corporatives 2018

El 20 de octubre de 2008, en una oferta publica, la Compaiia ofrecié 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 prelacién “pari passu” con otras obligaciones no garantizadas y no
subordinadas de la Compania. Los Bonos devengardn una tasa de interés de LIBOR mis 2.375% anual, pagaderos
trimestralmente. El pago a capital se realiza en la fecha de vencimiento. El producto de la oferta de los Bonos fue
utilizado para inversiones de capital corriente y {uturas y para propdsitos corporativos generales. Los Bonos estin
sujetos a términos y condiciones adicionales sujeto a esta transaccion. 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 case de incumplimiento a los érminos del contrato que originen en una o mds causales de vencimiento
anticipado y estas no hubiesen sido subsanadas dentro del plazo estipulado, el agente administrative podrd, en
nombre y representacidon de los tenedores registrados de los Bonos, expedir una declaracidn de vencimienio
anticipado la cual serd comunicada a la Compafiia y en cuya fecha de expedicion todos los Bonos de la emisién se
constituirdn automdticamente en obligaciones de plazo vencido y se le solicitard a la Compaiia que aporte el
monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulacién y los intereses devengados
por los mismos, ya sean moratorics u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adeudadas por el Emisor.

Bonaos preferentes 2027

Con fecha 6 de diciembre de 2012 la Compafiia firmdé un Acuerdo de Compra de Notas con un grupo de
inversionistas que en forma individual acordaron comprarle a la Compafifa 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 serdn emitidas de conformidad al Acuerdo de Emisién (Indenture
Agreement, por su traduccion 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 firmé el 13 de diciembre de
2012 un Acuerdo de Financiamiento Puente donde la Compafifa acceda a emitir promesas de pago libre de
gravimenes (“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 Compafiia. El Acuerdo establece que
las Notas Puente devengarin 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 terminacion del Acuerdo de Financiamiento, lo
que ocurra primero. El Acuerdo de Financiamiento puede finalizar por el mutuo acuerdo de las parles o en caso de
no darse la emision de los bonos preferentes. El Acuerdo de Financiamiento requiere que la Compafia mantenga
y garantice que liene capacidad de endeudamiento en fondos disponibles bajo sus facilidades de lineas de crédito
junto con sus equivalentes de efectivo por una cantidad en exceso al monto a cancelar por la terminacién de esie
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 satisfaccion, las condiciones del Acuerdo de Compra de Notas y se libera a la

—
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Compaiifa de las obligaciones de pago bajo las Notas Puente y el Acuerdo de Financiamiento. El pago del precio
suscrito bajo la emisién 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 Compaiifa.

Durante ¢l tiempo del Acuerdo de Emisién la Compaiiia 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 Compaiiia 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, aclivos o ingresos a
ninguna empresa (que no sea una Subsidiaria de la Compaiifa) ni permita a ninguna empresa (que no sca una
Subsidiaria de la Compaiifa) fusionarse con o en ella.

» No permitir que el indice de Endeudamiento Total a EBITDA de los que al momento sean los mis
recientemente transcurridos cuatro trimestres fiscales exceda un 3.50x. El indice de Endeudamiento Total a
EBITDA podri exceder 3.50x durante un periodo de Inversion Subvencionable o de Inversion de Capital no
mds de dos veces durante la vigencia de los Bonos, siempre que durante dicho periodo el [ndice de
Endeudamiento Total a EBITDA no exceda 4.0x.

Si la Compaiia incumple el desempeiio u observacién de cualquiera de las cliusulas o términos descritos
anteriormente el Fiductario deberd, a peticidon de los Titlares declarar la totalidad de los bonos inmediatamenie
vencidos y pagaderos. Tras haberse vuelto los bonos inmediatamente vencidos y pagaderos la Compaiifa deberd
pagar al Fiduciario un monto igual a la suma del monto de capital de los bonos en circulacidn, todos los intereses
devengados al respecto, los montos adicionales y Ia suma de restitucién (el “Monto de Amortizacidn para Eventos
de Incumplimiento™), calculado por la Compaiia y notificado al Fiduciario por escrito. A los efectos del monto de
amortizacion para eventos de incumplimiento, la “Suma de Restitucion™ serd igual a la diferencia entre (i) la suma
de (a) cl 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 mids cercano a la vida media ponderada restante de los bonos calculada al momento del
pago de la amortizacién para eventos de incumplimiento y (b) 0.50% anual y (ii) el monto de capital de los bonos en
circulacion.

La Compaiifa dificre los costos relacionados con la emisién de deuda a largo plazo. Estos costos incluyen costos de
comision y otros costos tales como: legales, registro y timbres. Los costos de emisidn de deuda son amortizados con
base al érmino de vigencia del instrumento de deuda utilizando el método de interés efectivo y se presenta nelo de
la deuda a large plazo en el balance general de la Compaiiia.
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7.

Costos y gastos de operacion

La Compaiifa registré compras de energia y cargos de transmision como detallamos a continuacidn:

Nueve meses terminados el Trimestre terminado el
30 de septiembre 30 de septiembre
2014 2013 2014 2013
Compra de energia B/. 421,659944 B/. 308,957,200 B/, 135,042,118 B/, 103,247,574
Cargos de transmisidn 15,177,151 13,064,570 5,252,436 4,364,196
Total de compra de energia y cargos
de transmision B/. 436,837,095 B/. 322,021,860  B/. 140,294,554 B/, 107,611,770

La Compaiia presenta sus gastos en el estado de resultados de acuerdo a su naturaleza. A continuacién se detallan los
mismos clasificados por su funcidn.

Nueve meses terminados el Trimestre terminado el
30 de septiembre 30 de septiembre
2014 2013 2014 2013

Gastos de operacion y mantenimiento B/. 22460341 By 20,705334 B/ 8,778,573 B/ 6,659,307

Gastos de comercializacion y servicio 14,846,746 13,158,855 5,222,530 4,898,138
Gastos adminstrativos 12,488,867 10,957,102 4,650,767 3,792,274
Pérdida en descarte de activo fijo 620,579 416,780 485.167 29781
Total gastos de operaciones B/. 50416533 B/ 45238071 B/ 19,137,037 B/. 15379500

Saldos en cuentas regulatorias diferido

El sistema regulado bajo el cual opera la Compaiiia permite que cualguier exceso o deficiencia entre el costo estimado
de la energia considerada en la tarifa y el costo actual incurrido por la Compaiifa sea incluida como un ajuste
compensatorio, a ser recuperado de o devuelto a los clientes, en la préxima revision tarifaria. Cualquier exceso en el
costo de energia cargado a los clientes es acumulado como saldo crédito en cuenta regulatoria diferida en los balances
generales y conlleva una reduccién en la préxima 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 balances generales y conlleva a un aumento en la préxima revisidn tarifaria a ser recuperada de los
clientes. El saldo débito (crédito) en cuenta regulatoria diferida incluye seis meses con la informacidn actual del
precio del combustible, y seis meses con informacién estimada del precio del combustible. Los cambios derivados del
incremento y/o disminucién sobre la recuperacion de estos costos de energia se reflejan en el renglén de Movimiento
neto de cuenta regulatoria diferida relacionada a ganancias o (pérdida) en los estados de resultados de la Compaiia.

En los ltimos afios, el saldo débito (crédito) en cuenta regulatoria diferida no ha sido transferido en su totalidad a los
clientes de la Compaiiia a través de aumento en tarifa. El monto no transferido a los clientes ha sido subsidiado por el
Gobierno Panamefio. Al 30 de septiembre de 2014, la cuenta por cobrar por subsidio del gobietno fue por
B/.61,208,397 (al 31 de diciembre 2013, la cuenta de subsidio del gobierno finalizé con un saldo por pagar de
B/.4,069,994) (véase Nota 4).

Al 30 de septicmbre de 2014, la Compaiiia tiene registrado en libros costos de compra diferidos por la suma de
B/.10,492,880 (al 31 de diciecmbre 2013: B/.4,185,753), que se presentan como saldo débito en cuenta regulatoria
diferida en los balances generales como consecuencia de las variaciones acumuladas resultantes entre el costo de la
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energia considerada en la tarifa eléctrica sobre el costo real de la energia adquirida. Esta cuenta regulatoria incluye un
saldo por cobrar de B/.1,886,765 acumulado durante el scgundo semestre de 2013 a ser recuperado de los clientes en
el ajuste tarifario del segundo semestre del 2014, un saldo por cobrar de B/.7,304,000 acumulado en el primer
semestre de 2014 a ser recuperado en el ajuste de tarifa del primer semestre del 2015, y un saldo por cobrar de
B/.1,302,115 acumulado entre julio a septiembre de 2014 a ser recuperado en el ajuste de tarifa del segundo semestre
de 2015.

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 regulados del servicio plblico de clectricidad, asi
como ¢l valor de la compensacidn por autoabastecerse y se establecid que sélo seria utilizado cuando exista Estado de
Alerta por Racionamiento declarado por el Centro Nacional de Despacho (CND) y cuando la ASEP lo indicara. El 26
de abril de 2013, el CND, a través de la nota No. ETE-DCND-GOP-409-2013 declaré Estado de Alerta de
Racionamiento de Energia lo que impulso la creacion de la Resolucién 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 ejecucidn de
estrategias operativas necesarias para garantizar la prestacidn eficiente, continua e ininterrumpida del servicio publico
de electricidad, entre las cuales estaba la no utilizacion de los sistemas de aire acondicionado en el sector piiblico,
oficinas comerciales, centros comerciales, comercios y demds hasta que la afeciacién de la estacidn Iuviosa cesara,
Adicional, se creé la Resolucion 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. Al 30 de
septiembre de 2014, la Compafia tiene por cobrar la suma de B/.8,732,557 en compensaciones a clientes
autoabastecidos (al 31 de diciembre 2013: B/.3,534,287), monto que se incluye dentro de “Clientes y otros, neto” en
el balance general de la Compaiiia (véase Nota 3).

Compromisos y Contingencias

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
polencia como en enecrgia a las empresas distribuidoras. La potencia debe contraiarse hasta cubrir la Demanda
Méxima de Generacion de la Compaiifa 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 cumplimienato a los niveles minimos de contratacién de las empresas de distribucion eléctrica. La Compafiia
celebra de manera rutinaria contratos de compra que tienen diferentes requisitos de cantidad y duracién como parte de
su obligacion de distribuir y vender electricidad a sus clientes regulados. La Compaiifa debe recuperar los costos
relacionados con estas obligaciones en tarifas futuras a los clientes. Ademis, todos los contratos de suministro de
energia suscritos por la Compaiifa son para cumplir con sus obligaciones de distribuir energia a los clientes.

En cumplimento con la Ley de Electricidad del afio 1997, la Compaiiia negocié la contratacion de compra de energia a
largo plazo con las empresas generadoras. Esta contratacion cubre la mayor parte de la contribucion de sus clientes
regulados del total de la demanda pico de electricidad y trabaja para limitar cualquier costo de energia asociada.
Histéricamente, la Compaiiia contrata anualmente entre 95% a 99%, aproximadamente, del total de energia requerida
a través de los conlratos de compra de energia en el mercado de contratos. Al 30 de septiembre de 2014, la Compaiiia
compro aproximadamente el 81%, de su cnergia requerida a través de contratos de compra de cnergia 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 parie 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
estdn obligadas a firmar contratos basados en las ofertas adjudicadas.
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La Compaiifa tiene varias obligaciones contractuales incondicionales a largo plazo, relacionadas con la compra de
capacidad de energia. Los impories incrementales de pagos requeridos para tales obligaciones, se presentan a
continuacién:

Obligaciones

Aiio de pago

2015 B/. 99,954,590
2016 93,074,409
2017 125,333,223
2018 131,517,412
Enlo sucesivo 1,884.614,283
Total B/.  2,334493.917

Al 30 de septicmbre de 2014, la Compaiiia realizd erogaciones por B/.68,394,818 (2013: B/.69,016,494), en contratos
incondicionales a largo plazo, registrado bajo compra de energfa y cargos de transmisién, en el estado de resultado.

La Compaiiia y el Sindicato de Trabajadores negocian cada cuatro afios un Convenio Colectivo. El dltimo Convenio
expird en ¢l 2012 y el 4 de enero de 2013 un nuevo Convenio Colectivo fue firmado. Estos Convenios no mantienen
ni consideran compromisos materiales adicionales a los establecidos en las leyes laborales.

Arrendamiento operativo

La Compaiiia firmd un acuerdo de arrendamiento operativo no revocable por siete afios, cuya vigencia inicidé en mayo
del 2007, para el uso de las oficinas y facilidades operativas. En octubre 2013 se solicité la extensién automadtica por
tres afios adicionales al contrato de arrendamiento, quedando su vencimiento en abril 2017. Al 30 de septiembre de
2014, los pagos minimos de alquiler requeridos por este arrendamiento no revocable que inician o se mantienen por
un perfodo superior a un afio son:

Obligaciones
de pago
2014 B/. 137,227
2015 559,888
2016 576,684
2017 194,113
Total B/. 1,467912

Al 30 de septiembre de 2014, el iotal de gastos de arrendamiento operativo fue de B/.1,340,103 (2013: B/.1,383,028).

Garantias

La Compaiiia ha otorgado garantias limitadas a las compaiiias generadoras con el propésito de proveer seguridad
crediticia y cumplimiento de las obligaciones contraidas bajo los contratos de compra de energia. Estas garantias no
son registradas en el balance general, debido a que la Compaiiia considera que estd en disposicion de cumplir con lo
establecido en los contralos y que por lo tanto, ne e¢s probable que las garantfas sean requeridas. Los montos
garantizados estdn 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 ¢l contraio de
compra de emergia esté vigente, El monto agregado de las garantias de cumplimiento asciende a la suma de
B/.56,793,410. Ademds, la Compaiifa 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.
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La Compaiiia mantiene cartas de crédito por la suma de B/.3,887,597 a favor de ETESA, como garantia del pago de
los costos de transmision y compra de energia en el mercado ocasional.

Contrato de concesién

La Compaiiia tiene derecho exclusivo para instalar, poseer y operar una red de distribucion de energia 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.

El contrato de concesién fue suscrito el 22 de octubre de 1998 con una vigencia de 15 afios. El 22 de octubre de 2012
el Regulador emitié el aviso de convocatoria para el proceso competitive de libre concurrencia para la venta del
paguete mayoritario de las acciones de la Compaiia. El duefio actual, Panama Distribution Group, 8. A. (“PDG"),
puede participar en este proceso y si su oferta es igual o mayor que la oferta mds alta presentada por otros
competidores, entonces conservard la propiedad del paquete mayoritario de las acciones. Si por el contrario, otro
competidor ofrece un precio mayor, entonces se le otorgard la propiedad a dicho competidor y el precio ofrecido se le
entregard al propictario actual de las acciones (“PDG”). En cualquier caso, se otorgard una nueva concesion por 13
afios sin pago alguno al Estado. El 15 de octubre de 2012 la ASEP emitié la Resolucion No.5655 en la que establece
que los propietarios actuales del Paquete Mayoritario se encuentran precalificados en su condicidn de operadores
actuales de la concesién. De acuerdo al cronograma establecide por la ASEP, en junio de 2013, se llevd a cabo la
precalificacion de las empresas interesadas, El 9 de agosto de 2013 se verificd el acto de presentacidn de ofertas en el
que PDG gand la concesién por 15 afios mids. Dicho periodo de concesion comenzd el 22 de octubre de 2013,

El Contrato de Concesién establece disposiciones relacionadas con las obligaciones del Concesionario en materia de
prestacion de servicio, se prohibe la separacion del paquete mayorilario de acciones, se obligan al envio de
informacidn técnica y financiera de forma periddica a la ASEP, cumplimiento de estindares técnicos de calidad,
{normas de calidad, normas de medicidn y regulaciones de operacidn del CND), pago de la tasa de control, vigilancia
y fiscalizacion de la ASEP, la cual no podrd ser transferida a los usuarios a través de la tarifa,

Contingencias

Como resultado de asuntos originados en el curso ordinario del negocio, la Compaiiia estd o podria estar envuelta en
demandas por procesos tributarios, laborales, civiles y regulatorios ante varias Cortes, comisiones regulatorias y
agencias gubernamentales. La Compafifa reconoce una provisién cuando es probable que un pasivo se haya incurrido
y ¢l monto de la pérdida asociada puede estimarse razonablemente. La Compaiiia no es capaz de predecir el resultado
final de los distintos procesos judiciales, pero tras consideraciones sobre estas provisiones no se espera que los
resuliados finales de estos procesos lengan un efecto importante en la condicidn financiera ni en sus resultados
operacionales.

Al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013, la Compaiiia tiene registrados en libros la suma de
B/.696,791 y B/302,198 respectivamente, para cubrir posibles pérdidas que puedan darse producto de las
reclamaciones de terceros. Esias reservas se presentan como “Provisién para Contingencias”™ en el balance general. A
continuacion el caso mds representativo:

Litigios

La ASEP a través de la Resolucién AN No.3473-Elec de 7 de mayo de 2010, modificd la Resolucion JD-5863 del 17
de febrero de 2006, que contiene el Titulo IV del régimen tarifario de distribucién y comercializacion el cual segiin su
Articulo No.22, le faculia a la ASEP a revisar al final de cada periodo tarifario, el ingreso miximo permitido “IMP”
aprobado versus los ingresos reales percibidos, a fin de determinar si las variaciones se encuentran dentro de un
margen razonable. Para esla revision, no se considerarin 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 la Contraloria
General de la Repiiblica.



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

Notas a los Estados Financieros
Por los nueve meses terminados el 3{ de septiembre de 2014 y 2013

A pesar de que el procedimiento para el cdlculo y ajuste de cualguier posible exceso atin no se ha definido y
establecido por la ASEP, la posicién de la Administracién de la Compaiiia es que al 31 de marzo de 2014 no existe
una pérdida por contingencia a ser registrada en los estados financieros como consecuencia de esta Resolucidn,

Esta conclusion estd basada en: i) el resultado final de la apelacidn, atin en proceso, de este Articulo, en la Corte
Suprema de Justicia interpuesta por otra compaiia distribuidora; ii) en caso de que la autoridad regulatoria apruebe la
resolucidn de ajustar el exceso no razonable, la Compaiiia tiene el derecho de apelar a la Corte Suprema de Justicia, la
cual es un cuerpo independiente y la dltima instancia que decidird sobre este asuato en particular; iii) no existe un
precedimiento escrito ni aprobado para calcular y ajustar lo que podria ser considerado por el regulador como un
exceso no razonable, por consiguiente cualquier cdlculo serfa sumamente subjetivo. Una resolucién no favorable en
este sentido pudiera tener un impacto negative significativo en los estados financieros de la Compaiiia, A pesarde lo
anterior, la Resolucién AN-3574-Elec del 25 de junio de 2010, en la cual se aprueba el “ingreso miximo permitido”
para el periodo tarifario de julio 2010 a junio 2014 no contiene ajustes relacionados con el periodo tarifario anterior
(julio 2006 a junio 2010).

10. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los valores razonables de los instrumentos financieros al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 estin
basados en la informacidn disponible a la fecha del balance general. La Compaiifa no tiene conocimiento de ningiin
factor que afecte significativamente los valores razonables estimados de los activos y pasivos financieros como el
efectivo, cuentas por cobrar - clientes, fondo de cesantfa, cuentas por pagar, deuda a corto y largo plazo y depdsito
de clientes. La Compaiifa utiliza los siguientes métodos vy asunciones para estimar [as revelaciones del valor
razonable de los instrumentos financieros:

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

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 activos para pasivos idénticos a los que la Compaiifa puede acceder en la fecha de medicidn.

EI valor razonable de la deuda a largo plazo con tasa de interés variable para la emision 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 informacidn disponible del mercado. Estas estimaciones son subjetivas en nawraleza e
involucra incertidumbres; en consecuencia, los resultados actvales pueden ser diferentes de las estimaciones
realizadas. (Véase Nota 6)

11. Eventos Subsecuentes

La Compaiifa evalué todos los eventos y transacciones que tomaron lugar entre la fecha de los balances generales y
la fecha en que los estados financieros fueron emitidos y determind que no se requieren revelaciones adicionales.



