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Formulario IN-A 

REPUBLICA DE PANAMA 
COMISION NACIONAL DE VALORES 

ACUERDO 18-QO 
(de 11 de octubre del 2000) 

ANEXO No.1 

BLM Diciembre 2014 

Modificado por los Acuerdos No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003 
y No.8-2004 de 20 de diciembre de 2004 

FORMULARIO IN-A 
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL 

Año terminado al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 

PRESENTADO SEGÚN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No. 
18-00 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000. 

INSTRUCCIONES GENERALES A LOS FORMULARIOS IN-A e IN-T: 

A. Aplicabilidad 
Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados 
ante la CNV, de conformidad con lo que dispone el Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre 
del 2000 (con independencia de si el registro es por oferta pública o los otros registros 
obligatorios). Los Informes de Actualización serán exigibles a partir del 1 de enero del 
año 2001. En tal virtud, los emisores con cierres fiscales a diciembre, deberán 
presentar su Informe Anual conforme las reglas que se prescriben en el referido 
Acuerdo. De igual forma, todos los informes interinos de emisores con cierres fiscales 
especiales (marzo, junio, noviembre y otros), que se deban recibir desde el 1 de enero 
del 2001 en adelante, tendrán que presentarse según dispone el Acuerdo No. 18-00. 
No obstante, los emisores podrán opcionalmente presentarlos a la Comisión antes de 
dicha fecha. 

B. Preparación de los Informes de Actualización 
Este no es un formulario para llenar espacios en blanco. Es únicamente una guía del 
orden en que debe presentarse la información. La CNV pone a su disposición el Archivo 
en procesador de palabras, siempre que el interesado suministre un disco de 3 '12. En 
el futuro, el formulario podrá ser descargado desde la página en Internet de la CNV. 

Si alguna información requerida no le es aplicable al emisor, por sus características, la 
naturaleza de su negocio o por cualquier otra razón, deberá consignarse expresamente 
tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica. En dos secciones de este 
Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No. 6·00 de 19 de mayo del 2000 
(modificado por el Acuerdo No. 15-00 de 28 de agosto del 2000), sobre Registro de 
Valores. Es responsabilidad del emisor revisar dichas referencias. 

El Informe de Actualización deberá presentarse en un original y una copia completa, 
incluyendo los anexos. <¿. 
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Una copia completa del Informe de Actualización deberá ser presentada a la Bolsa de 
Valores en que se encuentre listados los valores del emisor. 

La información financiera deberá ser preparada de conformidad con lo establecido por 
los Acuerdos No. 2-00 de 28 de febrero del 2000 y No. 8-00 de 22 de mayo del 2000. 
Cuando durante los periodos contables que se reportan se hubiesen suscitado cambios 
en las políticas de contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinación 
mercantil que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor deberá 
hacer clara referencia a tales cambios y sus impactos en las cifras. 

De requerir alguna aclaración adicional, puede contactar a los funcionarios de la 
Dirección Nacional de Registro de Valores, al teléfono 265-2514. 

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: BAHIA LAS MINAS CORP. 

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos por US$175,000,000 según 
Resolución No. 207-07 del 16 de Agosto de 2007. Serie A US$ 100,000,000 con 
vencimiento en el año 2020; Serie B-1 US$ 60,000,000 con vencimiento en el año 
2022: Serie B-2 US$ 15,000,000 con vencimiento en el año 2021. 

N UMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: 216-9900 Ó 216-9999 FAX:216-9914 

DIRECCION DEL EMISOR: Mezanine del Edificio PH Torre de La Américas. ubicado entre 
calle punta Darién y punta Coronado de la Urbanización Punta Pacifica. 

DIRECCION DE CORREO ELECTRÓNICO DEL EMISOR: finanzas@celsia.com ~ 
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INFORMACION DE LA COMPAÑÍA 

Este informe es presentado en miles de dólares (US$) de los Estados Unidos de América, 
excepto donde sea indicado lo contrario. 

A. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA SOLICITANTE 

Mediante Escritura Pública No. 141 del 19 de enero de 1998, fue constituida la 
sociedad anónima Empresa de Generación Eléctrica Bahía las Minas, S.A. (EGEMINSA). 
la Empresa fue creada como resultado de la reestructuración del Instituto de Recursos 
Hidráulicos y Electrificación (IRHE) mediante resolución No. 266 del 27 de noviembre 
de 1997. Durante el mes de agosto del 2000, mediante Escritura No. 7088, EGEMINSA, 
cambió su nombre a Bahía las Minas Corp., (la "Empresa") también conocida por las 
siglas ("BLM"). 

Entre los principales objetivos y funciones de la Empresa se encuentran la de establecer, 
gestionar y llevar a cabo, en general, el negocio de generación de energía 
termoeléctrica; adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y 
mantener plantas de generación termoeléctricas, con sus respectivas líneas de 
conexión a las redes de transmisión y equipos de transformación e instalaciones y 
manejo de combustibles, con el fin de producir y vender energía en el sistema eléctrico 
nacional e internacional. 

La actividad de generación eléctrica está sujeta a la Ley No. 6 del 3 de febrero de 1997. 
Esta ley establece que la construcción y explotación de plantas de generación 
hidroeléctrica y geotermoeléctrica y las actividades de transmisión y distribución de 
electricidad para el servicio público estarán sujetas al régimen de concesiones y la 
construcción y explotación de plantas de generación termoeléctrica al régimen de 
licencias. Las concesiones y licencias serán otorgadas por el Ente Regulador de los 
Servicios Públicos (ERSP), actualmente la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos 
(ASEP). La Empresa, conforme a esta Ley, obtuvo de manera automática la licencia de 
operación para la generación de energía eléctrica mediante la explotación y operación 
de las plantas de generación termoeléctrica denominadas Planta 9 de Enero, ubicada 
en Cativá, Provincia de Colón. 

El Gobierno de la República de Panamá, a través de Licitación Pública Internacional, 
adjudicó a Enron Internacional Panamá, S.A. (EIPSA), posteriormente Prisma Energy 
lnternational Panamá S.A. (PEIPSA), subsidiaria en aquel entonces de Enron Corp., la 
venta del bloque del 51% de las acciones de EGEMINSA. El Contrato de Compraventa 
de Acciones fue firmado por el Comprador y el Vendedor en noviembre de 1998 con 
fecha efectiva el14 de enero de 1999. La Ley 6 establece que el Comprador del 51% 
de las acciones de La Empresa renuncia al derecho preferente de compra de las 
acciones remanentes. "1?-. 
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En el año 2006, la totalidad de las acciones de Prisma Energy fue adquirida por 
Ashmore Energy lnternational (AEI). A partir del 7 de septiembre de 2006, Prisma 
Energy y la Empresa dejaron de ser afiliadas de Enron Corp. En diciembre de 2006, 
Prisma Energy fue absorbida por AEI, y la Empresa tomó el nombre de Ashmore Energy 
lnternational. 

AEI ejecutó un Contrato de Compraventa de Acciones con Suez Energy lnternational 
Luxembourg, S.A. ("SEIL"), una afiliada de Suez Energy lnternational, mediante el cual 
SEIL adquirió la totalidad de las acciones de PEIPSA en la Empresa. La transferencia 
de las acciones se hizo efectiva, asumiendo Suez Energy lnternationalla administración 
de Bahía Las Minas el14 de marzo de 2007. 

El 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista controlante de Bahía Las Minas Corp., firmó 
un contrato de compraventa de acciones con la compañía Celsia S.A. E.S.P., mediante 
el cual se comprometía a vender su participación accionarla en Bahía Las Minas, Corp., 
entre otros activos. La transacción de compraventa se perfeccionó el 2 de diciembre 
de2014. 

Celsia S.A. E.S.P. es una compañía colombiana especializada en los negocios de 
generación y distribución de energía eléctrica, listada en la Bolsa de Valores de 
Colombia con una capitalización bursátil de USD 2,3 billones. Actualmente cuenta con 
una capacidad instalada de generación de 1.777 MW representados en 16 centrales 
ubicadas en seis departamentos de Colombia, así como 447 MW en proyectos en 
desarrollo y más de 550.000 clientes en el Valle del Cauca. 

Celsia, registró al cierre de diciembre 2014, ingresos operacionales consolidados por 
COP 2,6 billones, lo que equivale a un incremento del9% con respecto al mismo período 
de 2013. De estos, la generación y comercialización mayorista de energía eléctrica 
representó el 54,4%, los ingresos de cargo por confiabilidad, el 9,4%, la distribución y 
comercialización minorista, el 32,1%, la comercialización de gas natural y capacidad 
de transporte, el 2,5%, y otros servicios operacionales, el 1,6%. 

Celsia es controlada por Grupo Argos S.A, la compañía de infraestructura más grande 
de Colombia, listada en la Bolsa de Valores de Colombia con una capitalización bursátil 
de USD 9,6 billones, con presencia en la región a través de Cementos Argos e 
inversiones en puertos (Compas), inmobiliario (Situm) y minería y carbón (Sator). 

Las oficinas administrativas de Bahía Las Minas, Corp. están ubicadas en el Mezanine 
del Edificio PH Torre de La Américas, ubicado entre calle punta Darién y punta Coronado 
de la Urbanización Punta Pacífica. El teléfono es 216-9900, fax 216-9915 y el correo d.. 
electrónico finanzas@celsia.com 
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B. PACTO SOCIAl Y ESTATUTOS DEL SOliCITANTE 

la Junta Directiva tiene total control sobre la dirección de BLM. La Junta Directiva está 
compuesta por cinco directores, de los cuales tres son designados por el Accionista 
Clase A y dos directores son designados por el Accionista Clase B. El quórum mínimo 
requerido es de tres directores y las decisiones son tomadas por una mayoría de votos 
de los directores presentes en la reunión, exceptuando ciertas acciones o decisiones 
que requieren la aprobación de la totalidad de los directores de BLM. 

Entre los principales objetivos y funciones de BLM están los siguientes: 

• Establecer, gestionar y llevar a cabo, en general, el negocio de generación de 
energía termoeléctrica; 

• Adquirir, construir, instalar, operar, explotar, arrendar, subarrendar y mantener 
plantas de generación termoeléctricas, con sus respectivas líneas de conexión 
a las redes de transmisión y equipos de transformación e instalaciones y 
manejo de combustibles, con el fin de producir y vender energía en el sistema 
eléctrico nacional e internacional. 

BLM es una sociedad anónima panameña inscrita a la Ficha 340441, Rollo 57983, 
Imagen 92 de la sección de Micropelículas (Mercantil) del Registro Público de Panamá. 

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO 

Giro Normal de Negocios 

La Empresa opera una planta térmica de generación de energía con una capacidad 
actual instalada de 280 MW, localizada en la costa del Caribe de Panamá, en Cativá, 
Provincia de Colón y se dedica a la generación y venta de energía eléctrica. 

BLM también opera una caldera a base de "carbón" conectada con tres turbinas de 
vapor de 40 MW cada una, y un Ciclo Combinado con una capacidad de 160MW 
compuesto por tres turbinas a gas que generan con diesel (bajo en azufre) y una turbina 
a vapor. 

Contrato de Administración 

Bajo el Contrato de Administración entre Bahía Las Minas y Celsia Centroamérica S.A. 
(antes conocida como, GDF Suez Energía Centroamérica S.A.), en adelante "Celsia 
Centroamérica", esta última es responsable por el control, operación y administración 
de la Empresa. El Contrato de Administración con Celsia Centroamérica estará vigente 
hasta enero del 2019. ~ 

6 



Formularlo IN-A BLM Diciembre 2014 

Operación y Mantenimiento 

Las operaciones de la Empresa son sujetas a estándares internacionales de desarrollo 
y constantemente auditadas por expertos relacionados con su operación, 
mantenimiento, seguridad y cumplimiento del medio ambiente. Un mantenimiento 
preventivo le permite al personal detectar las condiciones del equipo operacional, 
anticipar y preparar mantenimientos futuros. 

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 

La empresa no posee subsidiarias. Celsia Centroamérica es responsable por el control, 
operación y administración de la Empresa. Celsia S.A. E.S.P. es dueño del 51% de las 
acciones, el Gobierno de Panamá del 48.48%, 0.05% de empleados y ex empleados y 
0.4 7% son acciones en Tesorería. 

E. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 

En los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014, los activos más 
importantes con que cuenta la compañía son propiedades que se operan bajo licencia. 
Estos activos están representados como activos de generación eléctrica y corresponden 
a unidades de vapor y ciclo combinado. 

F. JNVESTJGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC. 

No existe información relevante, fuera de las licencias tradicionales del software. 'i2. 
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G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS 

El elemento más relevante referente a tendencias futuras que pueden afectar el 
negocio de BLM es que el incremento de la energía renovable en el país (ejemplo 
generación eólica, fotovoltaica) aumentará la generación térmica como unidades de 
generación de respaldo "back-up" 

H. GOBIERNO CORPORATIVO 

Bahía Las Minas Corp. no tiene Política Interna de Gobierno Corporativo, pero ha 
adoptado ciertas reglas y procedimientos bajo ese tenor. 

Estas reglas abarcan o cubren los siguientes temas: 

• La supervisión por parte de la Junta Directiva de las actividades que realiza la 
compañía 

• La formulación de reglas que eviten dentro de la organización el control de 
poder, en un grupo reducido de empleados o directivos. 

• La celebración de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y el levantamiento 
de actas que reflejen la toma de decisiones. 

• El derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener información sobre 
la Empresa. 

• El Emisor ha adoptado un Código de Ética el cual está dirigido a todos sus 
colaboradores. 

Hemos adoptado, lineamientos recomendados por la Superintendencia de Mercado de 
Valores, de Buen Gobierno Corporativo dirigidas a la Junta Directiva de BLM, siendo los 
siguientes: 

• 

• 

• 

• 

• 

Políticas de información y comunicación de la Empresa para con sus accionistas 
y terceros. 

Normas que regulan los posibles conflictos de intereses entre Directores, 
Dignatarios y Ejecutivos Clave, así como la toma de decisiones. 

Políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y 
destitución de los ejecutivos principales. 

Sistemas de evaluación de desempeño de los ejecutivos principales . 

Control razonable de riesgo . 

8 



Formularío IN-A BLM Diciembre 2014 

• Registros de contabilidad apropiados cumpliendo con la normativa local e 
internacional y que reflejen razonablemente la posición financiera de la 
empresa. 

• Sistemas de protección de activos, prevención y detección de fraudes y otras 
irregularidades. 

• Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión 
periódica. 

Las guías y principios de un Buen Gobierno Corporativo dictadas por la 
Superintendencia del Mercado de Valores (antes, Comisión Nacional de Valores) 
estipuladas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003 son aplicadas por 
las empresas de manera voluntaria. 

En este sentido, BLM ha adoptado e incorporado dentro de sus procesos y 
procedimientos varios elementos que promueven buenas prácticas corporativas y que 
en el futuro le permitirán a la organización desarrollar un sistema de Buen Gobierno 
Corporativo. ~ 
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11. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DE LA EMPRESA 

A. RESUMEN FINANCIERO (en miles de dólares US$) 

29,891 

37,845 

(169,343) (19,250) 

de Acciones emitidas y en 
100,000 100,000 

Utilidad o Pérdida por Acción (1.69343) (0.19250) 

Deterioro de activos 144,205 

1 1 

Utilidades o (pérdidas) no recurrentes 

241,422 

31,029 

Deuda a Largo Plazo 304,983 

Acciones Preferidas 

Capital do 

Utilidades Retenidas 

Patrimonio Total 

Dividendo/Acción o o 
Deuda Total/Patrimonio (1.35) (3.55) 

Capital de Trabajo (31,291) 3,702 

Razón Corriente 0.46 1.12 

Utilidad Operativa/Gastos financieros 1.90 .12 

'(.. 
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B. LIQUIDEZ 

Bahía Las Minas Corp. al cierre del año 2014 presenta un efectivo de $ 4,652 de los 
cuales $ 23 están disponibles y $ 4,629 son depósitos restringidos para uso según lo 
establece el instrumento de fideicomiso. Al cierre del año 2013 presenta un efectivo 
de $ 6, 706 de los cuales $ 29 están disponibles y $ 6,677 son depósitos restringidos 
para uso según lo establece el instrumento de fideicomiso. 

Las necesidades de fondo se cubrieron mediante la capitalización de parte de los 
intereses de las deudas subordinadas y el aporte como quasi equity de los socios en 
su momento SUEZ Energy Luxembourg S. A. y la República de Panamá. 

A nivel de recursos que se requieran utilizar, para financiar el déficit de caja en que 
pueda incurrir la Empresa en 2015, se utilizarán desembolsos de quasi equity, líneas 
de financiación aportadas por los socios y líneas de capital de trabajo aportadas por 
entidades financieras. 

C. RECURSOS DE CAPITAL 

En este año 2014 se abonó a capital correspondiente a la emisión de bonos 
por$12,425 

FECHA EMISION DE BONOS PAGOS SALDO 
Seria A Serie 8 TOTAL Seria A Serie 8 TOTAL 

oct-07 1 37.425 22.455 59,880 59,880 
mar-08 2 4,687 2,812 7.499 67,379 
abr-08 3 9,062 5,438 14,500 81,879 
jul-08 4 r 5,813 3,487 9,300 91 '179 
dic-08 5 6,600 r 3,961 10,561 101,740 
abr-09 6 7,938 4,762 12,700 114,440 
oct-10 1 1,882 551 2.433 112,007 
ene-11 2 1,882 552 2.434 109,573 
abr-11 3 1,882 551 2,433 107,140 
jul-11 7 6,101 2,694 8,795 4 1,882 551 2.433 113,502 
oct-11 8 1,371 1,789 3,160 5 2,062 597 2,659 114,003 
ene-12 9 2,034 1,220 3,254 6 2,103 626 2,729 114,528 
abr-12 10 2,115 1,269 3,384 7 2,167 650 2,817 115,095 
jul-12 11 2,170 1,302 3.472 8 2,235 675 2,910 115,657 
oct-12 12 1,872 1' 123 2,995 9 2,307 706 3,013 115,639 
ene-13 10 2,372 734 3,106 112,533 
abr-13 11 2,372 734 3,106 109,427 
jul-13 12 2,372 734 3,106 106,321 
oct-13 13 2,372 735 3,107 103,214 
ene-14 14 2,372 734 3,106 100,108 
abr-14 15 2,372 734 3,106 97,002 
jul-14 16 2,372 734 3,106 93,896 
oct-14 17 2,372 735 3,107 90,789 

1 SALDO 1 49,810 40,979 90,789 1 

Los accionistas de la Empresa aprobaron en el2013 aportar hasta US$52MM en "cuasi­
equity" (aportes a largo plazo, sin tasa de interés), de los cuales se recibieron US$43<¡. 
millones en el 2013 y en el 2014 se recibieron US $ 5 millones. 
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D. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES 

BLM presenta un margen operativo en el 2014 de$ 26,150 y en el 2013 $ 29,891 La 
mayoría de las ventas son ingresos por el contrato suministro a largo plazo con ENSA, 
respaldado con la planta de carbón, y ventas en el mercado ocasional. El origen de la 
mayoría de los costos es relacionado a consumo de combustible, diésel y carbón y a 
compras en el mercado ocasional. 
Las operaciones del 2014 se vieron afectadas en noviembre y diciembre por el 
mantenimiento anual. 

2014 2013 

Ventas 128,220 136,269 

Combustible (74,515) (82,673) 

Compras (27,555) (23,705) 

Resultado de las Operaciones 26,150 29,891 

Otros ingresos (Gastos) Netos 2,577 2,007 

Operación y Mantenimiento (10,749) (10,014) 

Depreciación y Amortizaciones (12,348) (11,296) 

Pérdida por deterioro (144,205) 

Costos Financieros (13,768) (14,118) 

Gastos de Personal (7,553) (6,615) 

Gastos Administrativos (9,447) (9,105) 

Impuesto 

Ganancia (Pérdida) Neta (169,343) (19,250) 

E. ANÁLISIS DE PERSPECTIVAS 

Para el segundo trimestre del año 2015 esperamos costos marginales menores que los 
proyectados al final del mes de septiembre, esto en conjunto con la baja de los precios 
del combustible, podría mejorar el margen bruto del trimestre. <¡z.. 
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F. HECHOS DE IMPORTANCIA 

Cambio de accionista 

El 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista controlante de Bahía Las Minas Corp., firmó 
un contrato de compraventa de acciones con la compañía Celsia S.A. E.S.P., mediante 
el cual se comprometía a vender su participación accionaría en Bahía Las Minas, Corp., 
entre otros activos. La transacción de compraventa se perfeccionó el 2 de diciembre 
de 2014. 

Deterioro de Activos 

Haciendo referencia a la Norma Internacional de Contabilidad 36 SOBRE EL 
DETERIORO DEL VALOR DE LOS ACTIVOS, dicha norma nos sugiere que: "cuando el valor 
en libros de los activos exceda del importe que se pueda recuperar del mismo a través 
de su utilización o de su venta", entonces el activo se presentará como 
deteriorado, reconociéndose una pérdida por deterioro del valor del activo. 
El análisis de este rubro nos condujo al reconocimiento de una pérdida por deterioro 
por un valor contable de $ 144,205. Este valor está representado en el estado de 
resultados y el monto recuperable de los activos correspondiente fue calculado 
tomando como base su valor en uso. 

111. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS 

A. IDENTIDAD 

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores 

' Nombre' ' Cargo , Represel)tacion , " , Desde ~,,, 
Presidente y 

Esteban Piedrahita Director Celsia 2014 
Vice-Presidente 

Marcelo Alvarez Ejecutivo Celsia 2014 
Rafael Olivella Director Celsia 2014 ---

Tesorera y 
Ana María Calle Directora Celsia 2014 

República de 
Virgilio Sosa Vallarino Director Panamá 2014 
José Agustín Moscoso República de 
Al varado Director Panamá 2014 

Director Suplente 
de Esteban 

Carlos Mario lsaza Piedra hita Celsia 2014 
Director Suplente 
de Ana María 

Otto Elger Calle Celsia 2014 
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Juliana Matallana 
lngrid del Carmen Valdes 
Vásquez 

Esteban Piedrahita 
Presidente y Director 

BLM Diciembre 2014 

Directora Suplente 
de Rafael Olivella Celsia 2014 

Secretaria Celsia 2014 

Esteban Piedrahita es Ingeniero Administrativo graduando en la Escuela de Ingeniera 
de Antioquia. Realizó un Global MBA con énfasis en negocios internacionales en 
Thunderbird School of Global Management;Tecnológico de Monterrey. 

Trabajó en Procter & Gamble, donde se desempeñó como analista de costos de 
manufactura, y posteriormente como Gerente de Finanzas de Planta. Posteriormente 
ingresó a Compañía Colombiana de Inversiones S.A. E.S.P. (hoy CELSIA S.A. E.S.P.) 
como Director de Proyectos y posteriormente como Gerente de Planeación Financiera. 

En la actualidad, Esteban es Vicepresidente Financiero en Celsia S.A. E.S.P. 

Rafael José Olivella Vives 
Director 

Rafael José Olivella Vives nació el 2 de julio de 1978, en Santa Marta, Magdalena. Es 
abogado de la Universidad Pontificia Bolivariana, especialista en Derecho Comercial de 
la Universidad de los Andes. 

Trabajó como abogado de la firma Ignacio Sanín Berna! & Cía. S.A. entre 2003 y 2006, 
donde atendió temas relacionados con fusiones, adquisiciones y reestructuraciones de 
compañías de primer nivel en el país, además de procesos de planeación fiscal para 
sociedades. 

Durante 2006 y 2007, se desempeñó como abogado en Cementos Argos S.A., donde 
participó en la negociación de diferentes tipos de contratos, atención de procesos y 
reclamaciones, adquisición de sociedades y asuntos relacionados con algunas 
modalidades de financiaciones. 

En el año 2008 se incorporó a Compañía Colombiana de Inversiones S.A. E.S.P. (hoy 
Celsia S.A. E.S.P.) como Gerente Jurídico Corporativo y Secretario General. 
Posteriormente, asumió la Vicepresidencia Jurídica de Celsla S.A. E.S.P. y desde 2012 
está al frente de la Vicepresidencia de Asuntos Corporativos, donde tiene a cargo no 
solo asuntos legales, sino también, temas de comunicaciones y marca, responsabilidad 
social empresarial y la estrategia de sostenibilidad de la compañía. 
Se ha desempeñado como docente en la especialización de derecho de sociedades y 
legislación tributaria en la Universidad Pontificia Bolivariana. ~ 
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En la actualidad, pertenece al Consejo Directivo tanto de la Fundación Codesarrollo 
como de la Fundación Celsia y a la Junta Directiva de Empresa de Energía del Pacífico 
S.A. E.S.P. (EPSA E.S.P.) 

Ana María Calle 
Directora y Tesorera 

Es Ingeniera Eléctrica de la Universidad Pontificia Bolivariana, Especialista en Finanzas 
y Evaluación de Proyectos de la Universidad de Antioquia y Magíster en Administración 
de la Universidad Eafit. Entre otros cargos, se ha desempeñado como Gerente de 
Desarrollo Corporativo en UNE y Directora de Finanzas Institucionales en EPM, en donde 
lideró además otras direcciones. Hace parte del Comité Directivo de Celsia desde 2011. 

Virgilio Sosa Vallarino 
Director 

Arquitecto, graduado de la Universidad de Notre Dame. 
Es Empresario y reside en la ciudad de Panamá. 

José Agustín Moscoso Alvarado 
Director 

ingeniero de Minas y Metalurgia de la Universidad de Missouri, Estados Unidos. Cursó 
un programa de Formación Profesional en Montreal, Canadá; es egresado del Programa 
de Alta Gerencia del INCAE y cursó igualmente el Programa de Holcim para 
Administración Senior en lnteriaken, Suiza. 
De 197 4 a 1995, desempeñó diversos cargos en Cemento Panamá, S.A, Concretos S.A 
Grava y Procesa, entre ellos: Gerente de Minas y Canteras, Gerente de Proyectos, 
Gerente General, Vicepresidente Ejecutivo, Presidente y Director de la Junta Directiva. 
De 2006 a 2011 fue Director independiente de Cementos Holcim, El Salvador y desde 
2006, Director Independiente de Suramericana de Seguros Panamá. 
Desde 2007 es Presidente Ejecutivo de Plastiglas, S.A Panamá y Centro América. 

De 2009 a 2014 fue Delegado Consejero en Cementos Argos S.A Panamá. 

Desde 2014, fue designado Director en representación del Gobierno Nacional en la 
Junta Directiva de Bahía Las Minas Corp. 

Marcelo Alvarez 
Vice-presidente Ejecutivo 

Ingeniero Civil Mecánico de la Universidad de Santiago de Chile con un Diplomado en 
Competencias Directivas. 
Desde 1999 ha desempeñado diversas posiciones en la empresa de energía ENDESA, 
entre ellas: Jefe del Área de Estudios y Proyectos de la Gerencia de Producción 
Corporativa, que incluyó proyectos hidroeléctricos, eólico, ciclo combinado y de gas; 
Director de Proyectos hidroeléctricos y eólicos y Sub-gerente de Proyectos Hidráulicos. 

'\Z-
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Posteriormente, fue Gerente de Proyectos y Obras de ENDESA, responsable de la 
construcción de los proyectos de expansión a nivel regional. 
Actualmente es Country Manager de Celsia Centroamérica. 

lngrid del Carmen Valdés Vásquez 
Secretaria 

Abogada, egresada de la Universidad de Panamá con grado de Honor Sigma Lambda 
y posee una Maestría en Comercio Exterior otorgada por la Universidad Carlos 111 de 
Madrid, España y un Post Grado en Docencia Superior de la Universidad de Panamá 
recibido con altos honores. Entre otros cargos, lngrid se ha desempeñado como asesora 
jurídica senior y apoderada general para pleitos y litigios en grandes empresas del 
sector eléctrico local. Actualmente, lngrid es la Jefa Legal de Asuntos Corporativos de 
Celsia Centroamérica. 

Carlos Mario lsaza 
Director Suplente 

Carlos Mario lsaza Londoño es profesional en Finanzas y Relaciones Internacionales egresado 
de la Universidad Externado de Colombia. Tiene una Maestría en Economía de la Pontificia 
Universidad Javeriana. 

Trabajó en Exxon Mobil Colombia, en la Corporación Financiera Colombiana y en Termoflores 
donde se desempeñó como analista financiero, analista de banca de inversión y financiero, 
respectivamente. Posteriormente ingresa a CELSIA S.A. E.S.P. donde se desempeñó primero 
como Director de Planeación Financiera y actualmente como Gerente de Finanzas Corporativas. 

Otto Elger 
Director Suplente 

Otto Elger es Ingeniero Administrador de la Escuela de Ingeniería de Antioquia. Tiene 
un MBA con énfasis en estrategia y finanzas corporativas de Emory University. Ingresó 
a Celsia S.A. E.S.P. en 2009, donde se desempeñó como Asistente de Estrategia 
Corporativa y posteriormente como Asistente de Presidencia y Relaciones con 
Inversionistas. Actualmente, Otto es Director de Estrategia de Celsia S.A. E.S.P. 

Juliana Matallana 
Directora Suplente 

Abogada egresada de la Universidad Pontificia Bolivariana con especialización en 
Derecho de los Negocios y Derecho Minero Energético de la Universidad Externado de 
Colombia. 

Desde el 2006 al 2008 trabajó en el departamento legal de Coomeva y luego en la 
Cámara de Comercio de Medellín. Desde el 2008, trabaja en CELSIA donde ha 

<(l.. 
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desempeñado como abogada y actualmente como Directora Jurídica, donde es 
responsable del acompañamiento jurídico en todos los asuntos de la compañía 
incluyendo procesos de fusiones, adquisiciones, emisiones de valores y desinversiones. 

2. Empleados de importancia y asesores 

Los ejecutivos principales de la Empresa son los siguientes: 

Nombre Posición 
Marcelo Alvarez Ríos Gerente General 

Tania Benitez Gerente de Finanzas y Administración --------------------+---
Alvaro Acevedo Gerente de Operaciones y Proyectos 

Marcelo Alvarez 
Gerente General 
Ingeniero Civil Mecánico de la Universidad de Santiago de Chile con un Diplomado en 
Competencias Directivas. 
Desde 1999 ha desempeñado diversas posiciones en la empresa de energía ENDESA, 
entre ellas: Jefe del Área de Estudios y Proyectos de la Gerencia de Producción 
Corporativa, que incluyó proyectos hidroeléctricos, eólico, ciclo combinado y de gas; 
Director de Proyectos hidroeléctricos y eólicos y Sub-gerente de Proyectos Hidráulicos. 
Posteriormente, fue Gerente de Proyectos y Obras de ENDESA, responsable de la 
construcción de los proyectos de expansión a nivel regional. 
Actualmente es Country Manager de Celsia Centroamérica. 

Tania Benitez 
Gerente de Finanzas 
Ingeniera Industrial de la Universidad Javeriana, en Colombia, con una especialidad en 
Finanzas. 
De 1997 al 2003, laboró en el sector financiero como analista de crédito. 
Del 2003 al 2010 fue analista financiera de Cementos Argos, en Colombia, donde 
desarrolló los modelos de proyecciones financieras de todos los negocios de Argos. De 
2010 a 2012, trabajó como Directora Financiera en CIMENTERIE NATIONALE DE HAITE 
- CINA, empresa que adquirió el Grupo Argos. 
Fue Gerente de Planeación Financiera y Tesorería en EPSA, empresa en la que Celsia 
tiene una participación relevante. Actualmente es Directora de Finanzas de Celsia 
Centroamérica. 

Álvaro Acevedo 
Director de Operaciones y Proyectos 

Ingeniero Electricista de la Universidad Industrial de Santander, Colombia. 
Entre los años 1984 a 1991, fue Jefe de Preparación Eléctrica, Jefe de Generación 
Eléctrica e Ingeniero de Mantenimiento Eléctrico en Cementos del Caribe S.A. 
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Posteriormente, dirigió varios proyectos de generación de energía para las plantas de 
cemento. 
Del 2004 al 2006, fue Director de Energía de Cementos Argos, responsable de la 
operación y mantenimiento de las plantas de autogeneración a nivel corporativo. Del 
2005 al 201.0, fue Gerente de Energía, responsable de la polÍtica energética de la 
empresa, así como de la operación y mantenimiento de las plantas existentes y 
desarrollo de proyectos en gestión de adquisición e integración. 
Actualmente, es el Director de Operaciones de Celsia Centroamérica. 

3. Asesores legales 

Asesor Legal del Emisor - Ley de Estados Unidos 
Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton, llP ("Cieary Gottlieb") 

Dirección Comercial: 

Contacto Principal: 
Correo Electrónico: 
Teléfono: 
Fax: 

One liberty Plaza 
New York, NY 1.0006 
Estados Unidos 
Jeffrey S. lewis 
ilewis@cgsh.com 
21.2 225 2056 
212 2253999 

En esta capacidad Cleary Gottlieb ha asesorado a la Empresa en la preparación de los 
Bonos, el Contrato de Suscripción y todos los documentos requeridos bajo leyes de 
Estados Unidos. 

Asesor Legal del Emisor- Ley de Panamá 
Tapia, linares & Alfa ro ("TAliAl") 

Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 
Contacto Principal: 
Correo Electrónico: 
Teléfono: 
Fax: 

Edificio Plaza 2000 
Piso 4, calle 50 
Ciudad de Panamá 
0816-02984 
Eloy Alfaro 
ealfaro@talial.com 
507 263 6066 
507 263 5305 

En esta capacidad TAliAl ha asesorado al Emisor en la preparación de los Bonos, del 
Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de Corretaje de 
Valores, del Prospecto Informativo, del Contrato de Suscripción y en el registro de los 
Bonos en la Comisión Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panamá. <\2.. 
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Asesor Lega/Interno del Emisor 
Jngrid Valdés 
Dirección Comercial: Torre Las Américas Mezanine, Ciudad de Panamá. 
Apartado Postal: 0816-01598, Panamá 5, Panamá 
Contacto Principal: lngrid Valdés 
Correo Electrónico: ivaldes@{:elsia.com 
Teléfono: 507 216-9900 
Fax: 507 216-9914 

Asesor Legal de los Suscriptores - Ley de Panamá 
Arias, Fábrega & Fábrega ("ARIFA") 
Dirección Comercial: Edificio Plaza 2000 

Piso 16, calle 50 

Apartado Postal: 
Contacto Principal: 
Correo Electrónico: 
Teléfono: 
Fax: 

Ciudad de Panamá 
0816-01098 
Eduardo de Alba 
edealba@arifa.com, arubinoff@arifa.com 
507 205 7000 
507 205 7001 

En esta capacidad ARIFA ha asesorado a los Suscriptores en la preparación de los 
Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de 
Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, del Contrato de Suscripción y en el 
registro de los Bonos en la Comisión Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de 
Panamá. 

Asesor Legal de los Suscriptores - Ley de Estados Unidos 
Mayer, Brown, Rowe & Maw LLP ("Mayer Brown") 
Dirección Comercial: 190 South LaSalle Street 

Chicago, lllinois 60603 
Estados Unidos 

Contacto Principal: 
Correo Electrónico: 
mconnors@mayerbrown.com 

Teléfono: 
Fax: 

John Taylor 1 Meaghan Connors 
jdtaylor@mayerbrown.com/ 

312 7017151 
312 706 8392 

En esta capacidad M ayer Brown ha asesorado a los Suscriptores en la preparación de 
los Bonos y el Contrato de Suscripción bajo leyes de Estados Unidos. ~ 
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4. Auditores 

Auditores Externos 
Deloltte & Touche 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 
Contacto Principal: 
Correo Electrónico: 
Teléfono: 
Fax: 

B. COMPENSACIÓN 

BLM Diciembre 2014 

Edificio Capital Plaza piso 7, paseo Roberto Motta 
Costa del Este Panamá, Re p. de Panamá 
5226 Panamá 5, Panamá 
Lesbia Reyes • (Socio) 
Jereyes@deloitte.com 
507 303 4100 
507 269 2386 

En las dos últimas reuniones de Junta Directiva del 2014 los representantes del 
Accionista Clase B de la Empresa recibieron dietas 

El monto total reservado por la Empresa en previsión de pensiones, retiro u otros 
beneficios similares al 31 de diciembre de 2014 era de US$ 846. 

C. PRÁCTICAS DE LA DIRECTIVA 

La Junta Directiva consiste en cinco miembros: dos elegidos por el Gobierno de la 
República de Panamá y tres, incluyendo sus respectivos suplentes, por Celsia S. A. E.S.P. 
No hay término específico de gestión para los directores; si ocurre una vacante, un 
director suplente estará a cargo hasta que se elija a un nuevo director preservando la 
representación de cada accionista constitutivo. 

D. EMPLEADOS 

La siguiente tabla muestra el desglose de los empleados por área funcional al final de 
año2014: 

Finanzas 

RRHH 
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La mayoría de los trabajadores de operación y mantenimiento de la planta forman parte 
del Sindicato de Trabajadores de la Industria Eléctrica y Similares de Panamá 
(SITIESPA). Bahía Las Minas considera su relación con los empleados y SITIESPA 
como buena. 
La convención colectiva se negoció en el 20:1.3 y su vigencia es hasta el 20:1.7. 

E. PROPIEDAD ACCIONARlA 

Bahía Las Minas es una empresa privada con dos accionistas principales que controlan 
más del 99.5% del total de las acciones comunes. Al 3:1. de diciembre de 20:1.4 los 
grupos de directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados y ex­
empleados mantenían sólo el 0.05% del total de acciones comunes emitidas y en 
circulación. 

El capital autorizado de la Empresa es de :1.00,000,000 acciones comunes sin valor 
nominal autorizadas, dividido en 5:1.,000,000 de acciones Clase A y 49,000,000 de 
acciones Clase B (reservadas para la República de Panamá), así como de 3,555,446 
acciones preferidas Clase C también sin valor nominal que pueden provenir solamente 
de las conversiones de las acciones comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron 
destinadas para empleados y ex-empleados de la Empresa, de modo que en ningún 
caso podrán haber más de un total de :1.00,000,000 de acciones en circulación, sean 
éstas comunes o preferidas. Las acciones comunes Clase B vendidas o transferidas 
por la República de Panamá son automáticamente convertidas en acciones comunes 
Clase A. 

Al 3:1. de diciembre de 20:1.4 las acciones en tesorería son 47:1. que representa un 
0.47%. 

Bahía Las Minas no tiene arreglos que incluyan a empleados en el capital, ni reconoce 
opciones de acciones u otros valores. 

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES 

A. IDENTIDAD Y NÚMERO DE ACCIONES 

El :1.3 de agosto de 20:1.4 SEIL, accionista controlante de Bahía Las Minas Corp., firmó 
un contrato de compraventa de acciones con la compañía Celsia S.A. E.S.P ., mediante 
el cual se comprometía a vender su participación accionaría en Bahía Las Minas, Corp., 
entre otros activos. La transacción de compraventa se perfeccionó el 2 de diciembre 
de 20:1.4. ~ 
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B. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARlA DEL EMISOR 

La identidad y número de acciones de la Empresa se presenta a continuación. 

Numerosde 
Accionistas Acciones Emitidas % 

Celsia S.A. E.S.P. 51,000,000 51.00% 
República de Panamá 48,484,359 48.48% 
Clase C- Empleados y ex-empleados 44,594 0.05% 
Acciones Tesorería 471,047 0.47% 

Total 100,000,000 100.00% 

C. PERSONA CONTROLADORA 

Celsia S.A. E.S.P., el accionista administrador posee 51,000,000 acciones, la cual es 
propietaria de Bahías Las Minas Corp., una compañía colombiana con negocios de 
distribución y generación. 

D. CAMBIOS EN EL CONTROL ACCIONARlO 
El 13 de agosto de 2014 SEIL, accionista control ante de Bahía Las Minas Corp., firmó 
un contrato de compraventa de acciones con la compañía Celsia S.A. E.S.P., mediante 
el cual se comprometía a vender su participación accionaría en Bahía Las Minas, Corp., 
entre otros activos. La transacción de compraventa se perfeccionó el 2 de diciembre 
de 2014. 

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 

A. IDENTIFICACION DE NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS 

El Gobierno Panameño posee una inversión significativa en las compañías de 
generación, distribución y transmisión de la industria de energía eléctrica de Panamá. 
Consecuentemente, todas las transacciones entre la compañía y estas compañías son 
consideradas transacciones con partes relacionadas. 

El balance general al cierre del año 2014 incluye los siguientes saldos con partes 
relacionadas: ~ 
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Ingresos y gastos con partes relacionadas 

2014 2013 

Cuentas por cobrar 66 659 

Cuentas por pagar 2,218 1,618 

Intereses acumulados por pagar 933 913 

Deuda subordinada 164,124 157,124 

Cuentas por pagar accionistas 47,285 42,285 

Ingresos: 

Servicios administrativos 1,246 1,246 

Alquiler de tierra 120 120 

Gastos: 

Servicios administrativos 4,169 4,025 

Costos financieros 5,219 5,395 

Total de ingresos y gastos, neto (8,022) (8,054) 

Partes relacionadas- gubernamentales 

Cuentas por cobrar 14,444 20,348 
Gastos acumulados por pagar 143 247 
Cuentas por pagar 4,424 1,502 

Gastos- partes relacionadas gubernamentales 

Caja de Seguro Social 960 944 
Dirección General de Ingresos 13 125 
Costos financieros 3,814 3,803 

4,787 4,872 

'3-
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Al cierre del año 2014, la Empresa mantiene los siguientes compromisos para 
suministro de Potencia Firme y Energía Asociada: 

No. de contrato Tipo de contrato Empresa MW Período de suministro 

DME-017-06 Potencia y energía E!ektra Noreste, S. A. 108 
1 de enero de 20 1 O al 31 
de diciembre de 2018 

DME-018-06 Potencia y energía Elektra Noreste, S. A. 108 
1 de enero de 2019 al31 
de diciembre de 2023 

DME-069-12 Solo potencia Elektra Noreste, S. A. variable mensual de O a 28 
1 de enero de 2013 al31 
de diciembre de 2016 

Empresa de Distribución 
l de enero de 2013 al31 

No. 130-12 Solo potencia 
Eléctrica Metro Oeste, S.A. 

variable mensual de O a 48 de diciembre de 20 16 

No. 134-12 Solo potencia 
Empresa de Distribución variable mensual de O a 1 de enero de 2013 al31 
Eléctrica Chiriquí, S.A. 14.7 de diciembre de 2016 

GC-003-12 Potencia y energía Importadora Ricamar, S.A. 1.5 
1 de enero de 2013 al31 
de diciembre de 2014 

La Empresa mantenía las siguientes cuentas por cobrar a clientes: 

2014 2013 

Empresa de Distribución Eléctrica Metro-Oeste, S. A. 956 3,134 
Elektra Noreste, S.A. 13,024 13,714 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S.A. 43 1,387 
En el Fortuna, S.A. 138 543 
AES Panamá, S.A. 48 1,085 
Empresa de Distribución Eléctrica Chirlquí S. A. 230 480 
Generadora del Atlántico, S. A. 65 
Otros 249 321 

Total 14,688 20,729 

B. INTERESES DE EXPERTOS Y ASESORES 

No aplica. 

VI. TRATAMIENTO FISCAL 

La ley No. 28 de 20 de junio de 1995 (vigente hasta el año 2000) permitió que las 
empresas cuantificaran su inversión en tecnología como crédito fiscal. Una vez validada 
por una institución técnica, el incentivo se puede aplicar como 25% sobre el impuesto 
sobre la renta. ~ 
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A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de 
febrero de 2005, se señala el cambio de porcentaje de aplicación del crédito por 
inversión de 25% a 5%. 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la compañía están sujetas a revisión 
por las autoridades fiscales por los tres últimos años, inclusive el año terminado en 
diciembre 2014. 

La Empresa tiene la Resolución 201-9388 del 26 de octubre del 2010 por medio de la 
cual se le aceptó la solicitud de no aplicación del cálculo alterno de impuesto sobre la 
renta (CAIR) para los años 2009, 2010, 2011 y 2012 y para el año 2013 se pidió la no 
aplicación del CAIR y está en reconsideración después que fue rechazada nos 
encontramos en espera de conclusión positiva para la empresa. Este año 2014 se está 
solicitando nuevamente la no aplicación del CAl R. 

VIl. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACIÓN 

A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACIÓN 

1. Acciones y Títulos de Participación 

L~ ~'"'J~"' ;; "'"\:!. '\ -, 0:1 , Acc1ones '"\':ACCh>OéS'I!l"'""'' '"'%' ~X'· Valor en~~.,, e; , ~6if1 z ~" ;;,,i);;s.<cé:?. 
'" •CI~s~ d9 Ac~lon~s " ' · • ~· ,',: Émrtldas;'<'"' ":% ~ ', x l.ll);~s 

0 

;' ~}~t~l ~~~~~n ,t ~~~~g?~ 1:' " "'A ':'" x "¿ Autortzadªs 

Acciones Corrr.mes Clase A 51,000,000 51,000,000 51.00000% 0.001181098 60,236 Ninguno 

Acciones Com.mes Clase 8 49,000,000 48,484,359 48.48436% 0.001181103 57,265 Ninguno 

Acciones Corn.mes Clase C 3,555,446 6,216 0.47105% 1. 798600000 11 Ninguno 

Acciones Tesorerla 471,047 0.00622% 1. 798600000 (847) Ninguno 

Acciones Clase A Minoritarios 38,378 0.03838% 1. 798600000 916 Ninguno 

Total 100,000,000 100.0000% 117,581 

B. DESCRIPCIÓN Y DERECHOS DE LOS TITULOS 

1. Capital Accionarlo y Títulos de Participación 

Al 31 de diciembre de 2014, el capital pagado de la Empresa fue de $117,512 
($117,501 en acciones comunes y $11 en acciones preferidas). Bahía Las Minas tiene 
un capital autorizado de 100,000,000 acciones comunes, sin valor nominal, dividido en 
51,000,000 de acciones Clase A y 49,000,000 de acciones Clase B (reservadas para la 
República de Panamá), así como de 3,555,446 acciones preferidas Clase e también 
sin valor nominal que pueden provenir solamente de las conversiones de las acciones 
comunes Clase A y Clase B y las cuales fueron destinadas para empleados y ex 
empleados del Emisor, de modo que en ningún caso, podrán haber más de un total de 
100,000,000 de acciones en circulación, sean éstas comunes o preferidas. Las 
acciones comunes Clase B vendidas o transferidas por la República de Panamá son 
automáticamente convertidas en acciones comunes Clase A. Cada acción común tiene 
derecho a un {1) voto en todas las Juntas Generales de Accionistas y debe ser emitida~ 
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en forma nominativa. Las acciones preferidas Clase C no tienen derecho a voto excepto 
para autorizar cualquier reforma al Pacto Social que involucre modificación del capital 
de la Empresa. El capital pagado total de la Empresa es producto de acciones comunes 
Clase A y acciones comunes Clase B, acciones en tesorería y acciones de Clase C es de 
$118. 
En Junta Directiva celebrada el 14 de noviembre de 2013 se autorizó la capitalización 
de parte de los intereses devengados y no pagados en el 2013 de las deudas 
subordinadas. Mediante el aporte del accionistas clase A Suez Energy lnternational 
Luxembourg, S. A. (Seil Lux) la suma de $ 3,136 y el accionista clase B la República 
de Panamá la suma de $ 2,981 el total capitalizado $ 6,117. Con este aporte se 
cancelaron los intereses a GDF SUEZ ce y al Banco Nacional de Panamá. 

2. Títulos de Deuda 

Títulos de Deuda al 31 de diciembre de 2014: 

Deuda de Partes Relacionadas 
• La Empresa mantiene una cuenta por pagar a largo plazo de $ 6,917 a favor de 

Celsia Centroamérica, producto de la compra del 51% de las acciones comunes de 
la empresa por parte del accionista anterior GDF Suez en marzo de 2007. 

Deuda Subordinada - Partes Relacionadas 
• Al cierre del año 2014, BLM mantiene un saldo de deuda subordinada por pagar 

por la suma de $ 157,124 en capital, de los cuales $ 83,842 pertenecen a CTC 
Curazao B. V. y$ 73,282 son del Banco Nacional de Panamá. 

Deuda Subordinada Adicional a Corto Plazo 
• Al cierre del año 2014, BLM firmó dos nuevos Acuerdos de Deuda Subordinada con CTC 

Curazao B. V. hasta por $10,000 (dos Acuerdos de$ 5,000 cada uno) para capital de trabajo. 
Al cierre del 31 de diciembre de 2014, la empresa mantiene un saldo a pagar por$ 7,000. 

Línea de Crédito, Préstamo a CP 

• Línea de crédito rotativa 
La Empresa mantiene una línea de crédito por la suma de$ 15,000 con Banistmo 
S.A., la cual fue otorgada para el financiamiento de combustible y otras necesidades 
de capital de trabajo y tiene revisión anual en junio 2015. Al 31 de diciembre de 
2014, la Empresa tiene$ 7,000 como deuda por pagar bajo esta línea de crédito. 

• Línea de crédito sindicado 

La Empresa tiene facilidades de créditos de corto plazo para capital de trabajo 
otorgados por el Banco General, S.A. mediante una línea de crédito por B/.5,000 
para capital de trabajo, la cual fue renovada con vencimiento al 31 de enero de 
2015. Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa había utilizado la línea de crédito 
por B/. 5,000. ~ 
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• Línea de crédito revolvente 
La Empresa mantiene una línea de crédito revolvente con disponibilidad hasta $ 
6,000 con Banco General, S.A. para el financiamiento de combustible. La misma 
vence en mayo 2015 y al cierre del 31 de diciembre de 2014 la deuda por pagar 
bajo esta línea es de $4,000. 

Bonos Suscritos con BG, BNP y PORTIGON AG NY (antes WEST LB AG NY) 

• El 9 de agosto de 2007 se dio el cierre de un financiamiento a través de una 
emisión de bonos corporativos suscritos en su totalidad por $175,000, mayormente 
entre Banco General, S.A., West LB AG NY y Banco Nacional de Panamá, para 
obtener los fondos necesarios para el proyecto de Reconversión a carbón. Cabe 
mencionar que no se llegó a solicitar la totalidad de la suscripción inicial. 

• El 13 de julio de 2011 se hizo un acuerdo al contrato de suscripción de bonos 
actuales para hacer una nueva emisión bajo las series A y B-1, hasta por la suma 
de $28,000. 

C. INFORMACIÓN DEL MERCADO 

La ASEP (Autoridad de los Servicios Públicos) ha emitido la Resolución AN No. 8451 -
Elec. 13 de abril 2015 donde se establece que el precio de la generación hidro con 
embalse mayor de 90 días, formará parte del costo marginal del sistema (CMS) a partir '1\'t 
del mes de octubre del presente. 
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VIII. DIVULGACIÓN 

De conformidad con los Artículos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 
2000, el emisor deberá divulgar el Informe de Actualización Anual entre los 
inversionistas y al público en general, dentro de los noventa días posteriores al cierre 
del ejercicio fiscal, por alguno de los medios que allí se indican. 

1. Identifique el medio de divulgación por el cual ha divulgado o divulgará el 
Informe de Actualización Anual y el nombre del medio: 

1.1 El envío, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo 
a los accionistas e inversionistas registrados, así como a cualquier interesado 
que lo solicitare. 

2. Fecha de divulgación. 

2.1 Si aún no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que será divulgado: 
30 de abril de 2015 

"Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido 

será puesto a disposición del público inversionista y del público en general." 

2.2 Los Estados Financieros auditados, que se adjuntan fueron aprobados en la 
junta directiva del 23 de abril de 2015 y la asamblea de los accionistas del 24 
de abril de 2015. 

Marcelo Alvarez 
Apoderado 

FIRMA: 
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BAHIA LAS lyiiNAS CORP. 

Registro Público de Panamá 
FIRMADO POR: EDUARDO ANTONIO 
ROBINSON ORELLANA 
FECHA: 2015.04.2717:53:09-05:00 
MOTIVO: SOLICITUD DE PUBLICIDAD 
LOCALIZACION: PANAMA, PANAMA 

,CERTifiCADO DE: PERSONA JUR[DfcA 

; 
CON VISTA A LA SOtiCITU D 

1 
172005/2015 (O) DE FECHA 27/04/2015 ' 

QUE LASOCIEDAD 

TIPO DE ~OCIEDAD: SOCIEDAD ANONIMA 

( 

SE ENCUENTRA REGISTRADA EN (MERCANTIL) FOLIO N' 340441 (S) DESDE EL JUEVES, 22 DE ENERO DE 1998 
:QUE LA SOCIEDAD SE ENCUENTRA VIGENTE 

! 

) -QUE SUS CARGOS SON: 

\ 
) 

\ 

\ 

SUSCRIPTOR: LUIS FERNANDO ARAMBURU PORRAS 
SUSCRIPTOR: RAMON ALBERTO PALACIOS TEJADA 
AGENTE R,ESIDENTE: /APIA LINARES Y ALFARO 
DIRECTOR/ PRESIDENTE: ESTEBAN PIEDRAHITA 
DIRECTOR/ TESORERO: ANA MARIA CALLE 
DIRECTOR: RAFAEL OLIVELLA 
DIRECTOR SI¡IPLEN'I{ CARLOS MARIO ISAZA 
DIRECTOR SUPLENTE: OTTO ELGER 
DIRECTOR SUPLENTE: JULIANA MATJ\LLANA. 
DIRECTOR: VIRGILIO SOSA VALLARINÓ 
[}!RECTOR: JOSE AGUSTIN MOSCOSO AL VARADO 

) 

VICEPRESIDENTE EJECUTIVO: MAR CELO JAVIER ÁLVAREZ RfOS 
GERENTE GENERAL: MARCELO JAVIER ÁLVAREZ R(OS • 
SECRETARIO: INGRID DEL CARMEN VALDES VASQUEZ 
GERENTE: PAOLA VALDES (GERENTE DE ASUNTOS CORPORATIVOS) 
GERENTE: RENE RIVERA (GERENTE DE ASUNTOsiREGULATORIOS) 
GERENTE: JUAN WONG (JEFE DE CONTABILIDAD) 

-QUE LA REPRESENTACIÓN LEGAL LA EJERCERÁ: 
NO CONSTA \, 

' -QUE SU CAPITAL ES DE ACCIONES SIN VALOR NOMINAL 

-DETALLE DEL CAPITAL: 

) 
í 

El CAPITAL AUTORIZADO DE LA SOCIEDAD ESTARA COMPUESTO DE CIEN MILLONES DE ACCIONES COMUNES 
SIN VALOR NOMINAL DIVIDIDAS EN CINCUENTA Y UN MILLO-NES DE ACCIONES CLASE A Y CUARENTA Y NUEVE 
MILLONES (49,000,900) DE ACCIONES CLASE B, ASI COMO DE TRES MILLONES QUINIENTOS CINCUENTA Y 
CINCOMIL CUATROCIENTOS CUARENTA Y SEIS ACCIONES PREFERIDAS CLASE C TAMBIEN SIN VALOR NOMINAL. 

-QUE SU DURACIÓN ES PERPETUA 
-QUE SU DOMICILIO ES PANAMÁ, CORREGIMIENTO CIUDAD DE PANAMÁ, DISTRITO PANAMÁ, PROVINCIA 
PANAMÁ 
-DETALLE DEf PODER: 
SE OTORGA PODER A FAVOR DE RENAN URRUTIA SIENDO SUS FACULTADES El SEÑOR RENE VAN HOORDE, 
GERENTE GENERAL D ELA EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA BAHIA LAS MINAS, S.A. EN VI~TUD DEL PODER 
QUE OSTENTA, SUSTITUYE PARCIALMENTE FACULIADES A LA PERSONA DE RENAN URRUTIA, GERENTE DE FI­
NANZAS.- SEGUN CONSTA Al DOCUMENTO 1903 ÓE ÑA SECCION DE MICROPELICULAS Mi(RCANTIL.- DESDE El 
13 DE JULIO DE 1999. 
SE OTORGA PODER A FAVOR DE BAHIA LAS MINAS, S.A. (EGEMINSA) Y MENDOZA VALLE Y CASTILLO SIENDO 
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Registro Púb1'1Co de Panamá- Vla España, frente al Hospital San Fernando 
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Registro Público de Panamá No.165494 

~· ( 
·SUS EMPRESA_ DE GENERACION ELECTRICA BAHIA LAS MINAS, S.A.(EGEMINSA) qTORGA 

PODER GENERAL EN MATERIA lABORAL A FAVOR DE LA FIRMA MENDOZA VALLE Y <;ASTILLO SEGUN CONSTA A 
LA fiCHA 340441 DOCUMENTO 1Í48S6 DE LA SECCION DE MERCANTIL DE HOY 6 DE JUNIO DE 2000. 
SE OTORGA PODER A FAVOR DE TAPIA, LINARES Y ALFARO SIENDO SUS FACULTADES ESTA SOCIEDAD DESIGNA 

\:oNS/ITUYE Y NOMBRA A TAPIA, LINARES Y ALFARO j20MO SU AGeNTE Y APODERADO VE~DADERO Y LEGAL 
(APODERADO JUDICIAL) DE LA SOCIEDAD.----SEGUN CONSTA A LA FICHA 340441 DOCUMÉNTO 150786 DE LA 
SECCION MERCANTIL DESDE EL 15 DE SEPTIEMBRE DEL 2000 ' . 
SE OTORGA PODER A_ FAVOR DE TAPIA, LINARES Y)ALFARO SIENDO SUS FACULTADES ESTA SOCIEDAD DESIGNA 
CONSTITUYE Y NOMBRA A TAPIA, LINARES;Y ALFARO COMO SU AGENTE Y APODERADO VERDADÉ'RO Y LEGAL 
(APODERADO JUDICIAL) DE LA SOCIEDAD.:--SEGUN CONSTA A LA FICHA 340441 DÓCUMENTO 150787 DE LA 
SECCION MERCANTIL DESDE EL 1S DE SEPTIEMBRE DEL 2000 

\ 

SE OtORGA PODER A FAVOR DE JAVIER ANTONIO MARRE RO SIENDO SUS FACULTADES PODER GENERAL, 
MEDIAN1E DOCUMENTO 248138 DESDE EL OS DE JULIO DE 2001. 
SE OTORGA PODER A FAVOR DE JAN FRANCISCUS MARIA FLACHET, MANLIO ALESSI REMEDI, PATRICK CHARLES 
CLEMENF'OBYN, REGINALDO ALBERTO GIBBONS, MANUEL FRANCISCO CbLCOMBET Y FHILIPPE DELMOTTE. 
SIENDO SUS FACULTADES APpDERADOS CLASE A, MEDIANTE D~CUMENTO 1641959. 
SE OTORGA PODER A FAVOR DE RENE ELIEZER RIVERA CORRO, CECILIA P,ORRAS DE ARIAS, BERNARDO 
ANDREWS, ROLANDO ALCIDES CUBILLA SANcHEZ, PAGLA V ALDEA, GUILLERMO TRISTAN Y JORGE BILLINGSLEA. 
,SIENDO SUS FACULTADES APODERADOS CLASE B, MEDIANTE DOCUMENTO 16449S9. 
SE OTORGA PODER A FAVOR DE DAVID LISTE ALBA SIENDO SUS FACULTADES APODERADO CLASE B, SEGUN 
DOCUMENTO 1920S20 DESDE 4 DE FEBRERO DE 2011. 

~E~~~~~t;ggUE~;::~~:2~~2~ARIO FIDEL AROSEMENA SIENDO SUS FACULTADES APODERADO CLASE C, 

SE OTORGA PODER A FAVOR DE MAR CELO JAVIER ÁLVAREZ R(OS SIENDO SUS FACULTADES APODERADO CLASE 
A; MEDIANTE ESCRITURA PUBLICA NUMERO 37,438 DE 16 DE DICIEMBRE DE 2014 DE LA NOATARIA QUINTA 
DEL CIRCJITO DE PANAMA SEGUN LA SECCION DE PERSONAS ME~CANTIL DESDE 30 DE DICIEMBRE DE 2014 

\ ·, 
EXPEDIDO EN LA PROVINCIA DE PANAMÁ El LUNES, 27 DE ABRIL DE 2015 A LAS 02:29 PM. 

NOTA: ESTA CERTIFICACIÓN PAGÓ DERECHOS POR UN ~ALOR DE 30.00 BALBOAS CON EL NÚMERO DE 
LIQUIDACIÓN 1400381793 \ 

i ) . 
Este documehto ha sido firmado con,lirma electrónica calificada por EDUARDO ANTONIO ROBINSON ORE LLANA 

l~frlll~lllfii~IIIIIIIMI~IIImlll~\111ml~~ll~ll~ll\llllllllllllllllill~l~!~llll~,l¡m¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡¡~~ ( 
La autenticidad de este documento puede ser verificada en el Servicio Web de Verificación: https://Www.reglstro-publico.gob.pa 

' 

' ! 
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PODER ESPECIAL 

HONORABLE SEÑOR DIRECTOR DE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 
DE PANAMÁ, E.S.D.: 

Quien suscribe, MARCELQ ÁLVAREZ RÍOS, varón, de nacionalidad chilena, mayor de edad, 

con Pasaporte número 106781613 y PAOLA VALDES, mujer, panameña, mayor de edad, 

casada, con cédula de ¡q._entidad personal No. 8-289-381, ambos en su condición de 

Apoderados Clase A de la empresa, actuando con facultades suficientes para este acto y en 

representación de la sociedad BAHÍA LAS MINAS CORP ., sociedad constituida confonne a las 

leyes de la República de Panamá, e inscrita a Ficha 340,441, Rollo 57983 e Imagen 92 de la 

sección de Micropelículas Mercantil del Registro Público, con domicilio en Mezzanine, Edificio 

Torres de las Americas, Calle Punta Darién y Punta Coronado, Urbanización Punta Pacífica, 

,Apartado Postal 0816-01598, República de Panamá, por este medio otorgo PODER ESPECIAL 

a la1Licenciada TANIA BENITEZ RODRIGUEZ, mujer, de nacionalidad colombiana, mayor de 

edad, soltera, con pasaporte No. AN899620, con domicilio en Mezzanine, Edificio Torres de las 

Americas, Calle Punta Darién y Punta Coronado, Urbanización Punta Pacífica para que en 

nombre y representación de BAHÍA LAS MINAS CORP., comparezca ante Notario Público a 

rendir Declaración Notarial Jurada, a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas 

en el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la 

Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá. 

La Licenciada TAN lA BEN!TEZ RODR!GUEZ queda expresamente facultada y autorizada por 

este medio para suscribir documentos, realizando el mejor cumplimiento del presente 

mandato. 

Panamá, fecha la de su presentación. 

Otorgo Poder, 

Marcelo Álvarez Ríos 

Apoderado A 

Bahfa Las Minas Corp. 

~~4/ 
Paola Valdés 

Acepto Poder, 

~~~Y \D 
~l?niaBeni~~~~ 

Pasaporte No. AN899620 



REPÚBLICA DE PANAMÁ 
PROVINCIA DE PANAMÁ 

NOTARÍA OCTAVA DEL CIRCUITO DE PANAMÁ 

ay~~~~ 

Edificio Plaza ObaiTio 
Oficina 108 

NOTARIO PÚBLICO OCTAVO 

Tels.: 264-6270 
264-3676 
213-8028 

Fax: 264-3506 

Ave. Samuel Lcwis 
Urb. Obarrio 
Apartado 0819•02389 
El Dorado 

Emai!: notariaoctava@cwpanama.net 

COPIA 
27 abril 15 

ESCRITURA No. _____ DE ___ DE ________ DE 20 __ 

POR LA CUAL: 
Declaracion Notarial Jurada de los 

señores TliNIA BENlTEZ RCORIGOEZ Y MAPCEI.O 

ÁLVAREZ RÍOS 



REPUBLICA DE PANAMA 

. •IJJ. 8 o o 
NOTAR! OCTAVA DEL CIRCUITO DE PANAMA 

h)SfAI 111 J :;o ($(.(.) 

------------------------DECLARACIÓN NOTARIAL -------------------

En la Ciudad de Panamá, Capital de la República y Cabecera del 

Circuito Notarial del mismo nombre, hoy veintisiete (27) del mes 

de abril del año dos mil quince {2015), ante mí VICTOR MANUEL 

ALDANA APARICIO, Notario Público Octavo del Circuito Notarial de 

Panamá, portador de la cédula de identidad personal número 

cuatro- ciento siete- seiscientos veintisiete (4-107-627)' 

comHarecio personalmente TANIA AMARUC BENITEZ, mujer, de 

nacionalidad colombiana, mayor de edad, soltera, vécina de esta 

ciudad, con pasaporte número AN ocho nueve nueve seis dos cero 

(AN899620), en su calidad de Cl.irectora de Finanzas, y MARCELO 

ÁLVAREZ RÍOS, varón, de nacionalidad chilena, mayor de edad, 

soltero, vecino de esta ciudad, con pasaporte número uno cero 

seis siete ocho uno seis uno tres (10.678.161-3), en su calidad 

de Country Manager, Vicepresidente Ejecutivo y Representante 

Legal de BARIA LAS MINAS CORP., sociedad anónima inscrita a la 

Ficha trescientos cuarenta mil cuatrocientos cuarenta y uno 

(340,441), Rollo cincuenta y siete mil novecientos ochenta y 

tres (57, 983) Imagen noventa y dos (0092) de la Sección de 

Micropelículas (Mercantil) del Registro Público, todos con 

domicilio en Mezanine de la Torre B del Edificio P.H. Torre de 

Las Américas, calles punta Darién y Punta Coronado. 

Urbanización Punta Pacifica, Distrito de Panamá, 

Provincia de Panamá, personas a quienes conozco y a fin 

de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el 

Acuerdo siete-cero dos 17-02) de catorce (14) de octubre 

de dos mil dos (2002) de la Comisión Nacional de Valores 

de la República de Panamá, por este medio dejan 

constancia bajo la gravedad de juramento, lo siguiente:-

a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado 



Financiero Anual correspondiente a BAHIA LAS MINAS 

CORP.---------------------------------------------------

b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen 

informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de 

importancia, ni omiten información sobre hechos de importancia 

que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno ( 1) de 

mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que 

deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho 

informe no sean tendenciosas o engañosas a la luz de las 

circunstancias en las que fueron hechas.-----------------------­

c. Que a sus juicios los Estado~ Financieros Anuales y cualquier 

otra información financiera incluida en los mismos, representan 

razonablemente en todos sus aspectos, la condición financiera y 

los resultados de las operaciones de BAHIA LAS MINAS CORP., para 

el período correspondiente del cero uno (01) de enero de dos mil 

catorce (2014) al 31 de diciembre del dos mil catorce (2014). ---

d. Que los firmantes:------------------------------------------­

d.l Son responsables del establecimiento y mantenimiento de 

controles internos en la empresa;------------------------------­

d. 2 Han diseñado los mecanismos de control interno que 

garanticen que toda información de importancia sobre BAHIA LAS 

MINAS CORP., y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas de su 

conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los 

reportes han sido preparados.----------------------------------­

d. 3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de 

BAHIA LAS NINAS CORP., dentro de los noventa (90) 

días previos a la emisión de los Estados Financieros.-----------

d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones 

sobre la efecti v.idad de los controles internos con base en las j 
evaluaciones efectuadas a esa fecha.---------------------------- __ 



e. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de 

BARIA LAS MINAS CORP., lo siguiente.----------------------------

e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco 

del diseño y operación de los controles internos, que pueda 

afectar negativamente la capacidad de BABIA LAS MINAS CORP., 

para registrar, procesar y reportar información financiera, e 

indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los 

con"t:¡roles internos.--------------------------------------------

' e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la 

administración u otros empleados que ejerzan un rol 

significativo en la ejecución de. los controles internos de BAHIA 

LAS MINAS CORP.,------------------------------------------------

f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditares 

externos la existencia o no de cambios significativos en los 

controles internos de BAHIA LAS MINAS CORP., o 

cualquiera otros factores que puedan afectar en forma 

importante tales controles con posterioridad a la fecha 

de su evaluación, incluyendo la formulación de acciones 

correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de 

importancia dentro de la empresa.--------------------

Esta declaración la hacemos para ser presentada ante la 

Superintendencia del Mercado de Valores.------------------------

======================================******==================== 

LEIDA como le fue la misma en presencia de los testigos 

instrumentales, SELIDETH EMELINA DE LEÓN CARRASCO, con 

cédula de identidad personal número seis- cincuenta y 

nueve- ciento cuarenta y siete (6-59-147) y ROBERTO 

GARRIDO VISUETTE, con cédula de identidad personal 

número ocho- ciento noventa y uno- seiscientos cincuenta 

y uno (8-191-651), mayores de edad y vecinos de esta 



ciudad, a quienes conozco y son hábiles para ejercer el 

cargo, la encontró conforme, le impartió su aprobación y 

la firma para constancia, junto con los testigos 

mencionados, por ante mí, el Notario que doy fe.----------------

MARCELO ÁLVAREZ RÍOS 

Pasaporte AN899620 Pasaporte 106781613 

-----------·· 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Sef\ores 
Accionistas y Junta Directiva 
Bahía Las Minas Corp. 

Deloitte, lnc. 
Contadores Públicos Autorizados 
Apartado 0816-01558 
Panamá, Rep. de Panamá 

Teléfono: (507) 303-41 00 
Facsímile : (507) 269-2386 
infopanama@deloitte.com 
www.deloitte.com/pa 

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Bahía Las Minas Corp., que comprenden el estado 
de situación financiera al 31 de diciembre de 2014 y el estado de ganancias o pérdidas y otro resultado 
integral, estado de cambios en la posición y el estado de flujos de efectivo por el año terminado en esa 
fecha, asl como un resumen de las principales políticas contables y otra información explicativa. 

Responsabilidad de la Administración por los Estados Financieros 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera, y por el control 
interno, tal como la administración determine sea necesaria para permitir la preparación de los estados 
financieros, de manera que éstos no incluyan errores significativos, ya sea debido a fraude o error. 

Responsabilidad del Auditor 

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinión sobre estos estados financieros basada en 
nuestra auditoría. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas Internacionales de 
Auditarla. Estas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que planifiquemos y 
realicemos la auditoría con el propósito de obtener un razonable grado de seguridad de que los estados 
financieros no incluyen errores significativos. 

Una auditoría comprende aplicar procedimientos para obtener evidencias sobre los montos y las 
revelaciones expuestas en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio 
del auditor, incluyendo su evaluación del riesgo de que los estados financieros incluyan errores 
significativos originados por fraudes o errores. Al realizar esta evaluación de riesgo, el auditor considera el 
control interno relevante sobre la preparación y presentación razonable de los estados financieros, a fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito 
de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la entidad. Asl mismo, una auditarla 
comprende evaluar la apropiada aplicación de las políticas contables y la razonabilidad de las 
estimaciones contables efectuadas por la Administración, asl como la presentación general de los estados 
financieros. 

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionarnos una base para sustentar nuestra opinión de auditarla. 

Opinión 

En nuestra opinión, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
importantes, la situación financiera de Bahía las Minas Corp. al 31 de diciembre de 2014 y los resultados 
de sus operaciones y flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas 
Internacionales de Información Financiera. 

Auditoría • Impuestos . Consultoría . Asesoría Financiera. 
A member firm of 
Deloítte Touche Tohmatsu 



Deloltte. 

Asuntos de énfasis 

Sin modificar nuestra opinión, llamamos la atención a la Nota 4 de los estados financieros que se 
acompañan la cual indica que la Empresa mantiene una deficiencia patrimonial al 31 de diciembre de 2014 
por B/.263,932,428 (2013: B/.94,589, 128). 

Durante el año terminado el 31 de diciembre de 2014, la Empresa ha incurrido en pérdidas neta por 
B/.169,343,300 (2013: B/.19,249,793), y mantiene flujos de efectivo negativo en operaciones al31 de 
diciembre de 2014 por B/.3,015,452 (2013: B/.16,965,631 ). Estas condiciones, junto con las demás 
consideraciones expuesta en la Nota 4, indican la existencia de una incertidumbre de importancia relativa 
que puede proyectar una duda sobre la capacidad de la Empresa para continuar como un negocio en 
marcha. 

27 de abril de 2015 
Panamá, Rep. de Panamá 
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( 1 Bahía Las Minas Corp. 

Estado de situación financiera 
31 de diciembre de 2014 

t \ 

' Activos Notas 2014 2013 

Activos corrientes: 
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 22.815 29,462 
Depósitos en banco restringidos 7 4,628,918 6,676,393 
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 6,8 14,869,370 21,454,830 
Inventario de combustible 6,273,198 4,776,492 
Otros activos 658,709 1,793,696 

Total de activos corrientes 26,453,010 34,730,873 

Activos no corrientes: 
Propiedades, planta y equipo 9 61,675,395 203,984,252 
Depósitos de garantía y otros activos 1,747,489 836,154 
Activos no corrientes por impuestos 1,870,997 1,870,997 

Total de activos no corrientes 65,293,881 206,691 ,403 

Total de activos 91,746,891 241,422,276 

Pasivos y posición de los accionistas 

Pasivos corrientes: 
Porción corriente de bonos corporativos por pagar y deuda 10 35,425,000 12,425,000 
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 6, 12 18,734,850 15,039,198 
Intereses acumulados por pagar 2,991,777 3,052,606 
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 6 592,536 511,851 

Total de pasivos corrientes 57,744,163 31,028,655 

Pasivos no corrientes: 
Bonos corporativos por pagar y deuda financiera 10 92,711,835 104,793,283 
Deuda subordinada 6, 11 157,123,985 157,123,985 
Deuda a largo plazo accionista 6, 13 47,284,920 42,284,760 
Provisión para prestaciones laborales 14 814,416 780,721 

Total de pasivos no corrientes 297,935,156 304,982,7 49 

Total de pasivos 355,679,319 336,011,404 

Posición de los accionistas: 
Acciones comunes 15 118,416,767 118,416,767 
Acciones preferidas 15 11 '180 11 '180 
Acciones en tesorería 15 (847,225) (847,225) 
Déficit acumulado (381,513,150) (212, 169,850) 

Total de posición (263,932,428) (94,589, 128) 

Total de pasivos y posición 91,746,891 241,422,276 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros . 
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Bahía Las Minas Corp. 

Estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

Venta de energía y capacidad 
Otras ganancias y pérdidas 

Energfa y capacidad comprada 
Combustible 

Operaciones y mantenimiento 

Depreciación 

Pérdida por deterioro 

Costos financieros 

Otros gastos 
Gastos de personal 

Pérdida del año 

Notas 

21 

6, 17 

9 

9 
6, 18 

6 
16 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros. 
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2014 2013 

128,220,171 136,268,944 

2,577,570 2,007,155 

(27,554,542) (23, 705,350) 
(74,515,414) (82,672,846) 

(10,749,184) (10,014,049) 

(12,347,731) (11 ,295,596) 

(144,205,267) 

(13, 767,891) (14, 118, 199) 

(9,447,841) (9,104,996) 
{7,553,171) {6,614,856) 

(169,343,300) (19,249, 793) 



Bahía Las Minas Corp. 

Estado de cambios en la posición 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

Acciones Acciones Acciones en Déficit Total 
comunes preferidas tesorería acumulado 

Saldo al 31 de diciembre de 2012 112,299,314 11,180 (847,225) (192,920,057) (81,456, 788) 

Aporte de los socios 6,117,453 6,117,453 

Pérdida del año (19,249,793) (19,249,793) 

Saldo al 31 de diciembre de 2013 118,416,767 11,180 (847,225) .J212, 169,850) (94,589, 128) 

Pérdida del año (169,343,300) (169,343,300) 

Saldo al 31 de diciembre de 2014 118,41§,767 11 '180 (847,22§.) (381,513,150) (263,932,428) 

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros. 
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Bahía Las Minas Corp. 

Estado de flujos de efectivo 

por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

Notas 2014 2013 
Flujos de efectivo de actividades de operación: 
Pérdida del año (169,343,300) (19,249,793) 
Ajustes por: 

Depreciación 9 12,347,731 11,295,596 
C'ostos financieros 18 13,767,891 14,501,983 
Pérdida por deterioro 9 144,205,267 
Ganancia en venta de mobiliario 9 (9,924) 

967,665 6,547,786 

Movimiento en el capital de trabajo 
Disminución (aumento) en cuentas por cobrar comerciales y 

otras cuentas por cobrar 6,585,460 (7,658,934) 
(Aumento) disminución en inventarios de combustible (1 '117,093) 557,896 
Disminución en depósitos en garantla y otros activos 223,652 553,894 
Aumento (disminución) en cuentas por pagar comerciales y otras 

cuentas por pagar 3,695,652 (7,270,218) 
(Aumento) disminución en gastos acumulados por pagar y otros pasivos 80,685 (427,353) 
Aumento neto en provisión para prestaciones laborales 14 33,695 110,071 

Efectivo neto generado por (utilizado en) operaciones 10,469,716 (7,586,858) 
Intereses pagados (13,485,168) (9,378,773) 

Efectivo neto utilizado en /as actividades de operación (3,015,452) (16,965,631) 

Flujos de efectivo de actividades de inversión: 
Disminución en depósitos en banco restringidos 2,047,475 727,309 
Adquisición de planta y equipo 9 (14,631 ,615) (13,606,686) 
Venta de mobiliario 17,785 

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversión ( 12,566,355) (12,879,377) 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento: 
Aportes de Jos accionistas 6,117,453 
Producto de deuda corriente 23,000,000 

Producto de deuda a largo plazo accionista 5,000,160 42,284,760 
Pagos de bonos corporativos (12,425,000) (12,425,000) 
Pago de deuda subordinada (6, 180,857) 

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento 15,575,160 29,796,356 

Disminución neta de efectivo (6,647) (48,652) 

Efectivo al comienzo del año 7 29,462 78,114 

Efectivo al final del año 7 22,815 29,462 

Información suplementaria de flujos de efectivo: 
Intereses capitalizados a deuda subordinada 5,572,738 

Las notas que se acompañan son parte integral qe estos estados financ·,eros. 
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Bahía Las Minas Corp. 

Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

1. Información general 

Mediante Escritura Pública No.141 del19 de enero de 1998, fue constituida la sociedad anónima Empresa 
de Generación Eléctrica Bahía las Minas, S.A. (EGEMINSA). La Empresa fue creada como resultado de 
la reestructuración del Instituto de Recursos Hidráulicos y Electrificación (IRHE) mediante Resolución 
No.266 del 27 de noviembre de 1997. 

Durante el mes de agosto de 2000, mediante Escritura No. 7088, EGEMINSA, cambió su nombre a Bah la 
Las Minas Corp., (la "Empresa") también conocida por las siglas ("BLM"). 

Entre los principales objetivos y funciones de la Empresa se encuentran la de establecer, gestionar y llevar 
a cabo, en general, el negocio de generación de energía termoeléctrica; adquirir, construir, instalar, operar, 
explotar, arrendar, subarrendar y mantener plantas de generación termoeléctricas, con sus respectivas 
lineas de conexión a .las redes de transmisión y equipos de transformación e instalaciones y manejo de 
combustibles, con el fin de producir y vender energía en el sistema eléctrico nacional e internacional. 

La actividad de generación eléctrica está sujeta a la Ley No.6 del 3 de febrero de 1997. Esta ley establece 
que la construcción y explotación de plantas de generación hidroeléctrica y geo-termoeléctrica y las 
actividades de transmisión y distribución de electricidad para el servicio público estarán sujetas al régimen 
de concesiones y la construcción y explotación de plantas de generación termoeléctrica al régimen de 
licencias. Las concesiones y licencias serán otorgadas por el Ente Regulador de los Servicios Públicos 
(ERSP), actualmente la Autoridad Nacional de los Servicios Públicos (ASEP). La Empresa, conforme a 
esta Ley, obtuvo de manera automática la licencia de operación para lageneración de energla eléctrica 
mediante la explotación y operación de las plantas de generación termoeléctrica denominadas Planta 9 de 
enero, ubicada en Cativá, Provincia de Colón, Planta Mount Hope y la Planta Rolando Benavides ubicada 
en el corregimiento de San Francisco, estas dos últimas plantas desincorporadas en fecha posterior. 

El Gobierno de la República de Panamá, a través de Licitación Pública Internacional No. COMVA-002-98, 
adjudicó a Enron Internacional Panamá, S.A. (EIPSA), posteriormente Prisma Energy lnternational 
Panamá S.A. (PEIPSA), subsidiaria en aquel entonces de En ron Corp., la venta del bloque del 51% de las 
acciones de EGEMINSA. El Contrato de Compraventa de Acciones fue firmado por el comprador y el 
vendedor en noviembre de 1998 con fecha efectiva de 14 de enero de 1999. La Ley 6 establece que el 
comprador del 51% de las acciones de la Empresa renuncia al derecho preferente de compra de las 
acciones remanentes. 

La Empresa tiene una licencia para la explotación y operación de una planta de generación termoeléctrica 
(la "Licencia") otorgada por el Ente Regulador de los Servicios Públicos ("ERSP"), hoy la Autoridad 
Nacional de los Servicios Públicos ("ASEP"). Dicha Licencia autoriza a la Empresa para prestar el servicio 
público de generación de energía eléctrica a través de una planta termoeléctrica identificada como 9 de 
enero, ubicada en la Provincia de Colón, República de Panamá (la "Planta"). La Licencia también autoriza 
a la Empresa a tener en propiedad, poseer, operar y mantener las instalaciones que ampara la Licencia y 
a vender la energla generada por la planta. La Licencia tiene un plazo de 40 años que vence en diciembre 
de 2038, y podría ser extendida por un periodo adicional de 40 años según mutuo acuerdo entre el Emisor 
y la ASEP. 

En el año 2006, la totalidad de las acciones de Prisma Energy fue adquirida por Ashmore Energy 
lnternational (AEI). A partir del 7 de septiembre de 2006, Prisma Energy y la Empresa dejaron de ser 
afiliadas de En ron Corp. En diciembre de 2006, Prisma Energy fue absorbida por AEI, y la Empresa tomo 
el nombre de Ashmore Energy lnternational. 

AEI ejecutó un Contrato de Compraventa de Acciones con Suez Energy lnternational Luxembourg, S.A. 
("SEIL"), una afiliada de Suez Energy lnternational, mediante el cual SEIL adquirió la totalidad de las 
acciones de AEI en la Empresa. La transferencia de las acciones se hizo efectiva, asumiendo Suez 
Energy lnternational la administración de Bah la Las Minas Corp. a partir del14 de marzo de 2007. 

- 7-
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Bahía Las Minas Corp. 

Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

El13 de agosto de 2014 GDF SUEZ, accionista controlante de Bah la Las Minas Corp., firmó un contrato 
de compraventa de sus acciones con la compañía Celsia S.A. E.S.P., el cual se perfeccionó el 2 de 
diciembre de 2014. Celsia S.A. E. S. P. es una compañia colombianá especializada en los negocios de 
generación y distribución de energla eléctrica, listada en la Bolsa de Valores de Colombia. 

Las oficinas principales de la Empresa están ubicadas en el Mezanine del Edificio P. H. Torre de las 
Américas, ubicado en Calle Punta Darién y Punta Coronado de la Urbanización Punta Pacifica. 

2. Adopción de Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF's) nuevas y revisadas 

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros 

No hubo NIIF's o interpretaciones CINIIF, efectivas para el año que inició el1 de enero de 201.4, que 
tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros. 

2.2 NIJF's nuevas y revisadas emitidas pero aún no son efectivas 

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para los 
periodos anuales que comienzan después del1 de enero de 2014 y no han sido aplicadas en la 
preparación de estos estados financieros. La Administración está en proceso de evaluar el posible 
impacto de la aplicación de las descritas a continuación: 

NIIF 9- Instrumentos Financieros: Clasificación v Medición 

En julio de 2014, ellAS S culminó la reforma y emitió la NIIF 9 Contabilidad de instrumentos financieros (en 
su versión revisada de 2014), que reemplazará a la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y 
Medición luego de que expire la fecha de vigencia de la anterior. 

Al compararla con la NIIF 9 en su versión revisada del 2013, la versión del2014 incluye modificaciones 
que se limitan a los requerimientos de clasificación y medición al añadir una categorla de medición "a valor 
razonable con cambios en otro resultado integral" para ciertos instrumentos de deudas simples. También 
agrega requerimientos de deterioro inherentes a la contabilidad de las pérdidas crediticias esperadas de 
una entidad en los activos financieros y compromisos para extender el crédito. 

La NIIF 9 finalizada (en su versión revisada de 2014) contiene los requerimientos para: a) la clasificación y 
medición de activos financieros y pasivos financieros, b) metodología de deterioro y e) contabilidad de 
cobertura general. 

Fase 1: Clasificación y medición de activos financieros y pasivos financieros 

Con respecto a la clasificación y medición en cumplimiento con la NIIF, todos los activos financieros 
reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se medirán posteriormente al costo 
amortizado o al valor razonable. Especlficamente: 

• Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea 
obtener los flujos de efectivo contractuales, (ii) posea flujos de efectivo contractuales que solo 
constituyan pagos del capital y participaciones sobre el importe del capital pendiente que deban 
medirse al costo amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo sea 
designado a valor razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta opción. 
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Bahía Las Minas Corp. 

Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

• Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo se 
cumpla al obtener flujos de efectivo contractual y vender activos financieros y (ii) posea términos 
contractuales del activo financiero produce, en fechas especificas, flujos de efectivo que solo 
constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe principal pendiente, debe medirse a valor 
razonable con cambios en otro resultado integral, a menos que el activo sea designado a valor 
razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta opción. 

• Todos los otros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los 
resultados. 

• Todas fas otras inversiones de deuda y de patrimonio se medirán en el estado de situación 
financiera al valor razonable al final de los periodos contables posteriores, Además, bajo la NfiF 9, 
las entidades pueden hacer una elección irrevocable para presentar los cambios posteriores en el 
valor razonable de una inversión de patrimonio (no mantenida para negociar) en otro resultado 
integral, solo con el ingreso por dividendos generalmente reconocido en ganancias o pérdidas. 

La NfiF 9 también contiene requerimientos para la clasificación y medición de pasivos financieros y 
requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 está vinculado con la 
presentación de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a valor 
razonable con cambios en los resultados, que se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio de ese 
pasivo. De acuerdo con la NfiF 9, estos cambios se encuentran presentes en otro resultado integral, a 
menos que fa presentación del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro 
resultado integral creara o produjera una gran incongruencia contable en la ganancia o pérdida. De 
acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio en el valor razonable designado se presenta como 
ganancia o pérdida. 

Fase 2: Metodologfa de deterioro 

El modelo de deterioro de acuerdo con la NfiF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposición a las 
pérdidas crediticias incurridas según la NIC 39. En el alcance del deterioro en la NfiF 9, ya no es necesario 
que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En cambio, una 
entidad siempre contabiliza tanto las pérdidas crediticias esperadas como sus cambios. El importe de 
pérdidas crediticias esperadas debe ser actualizado en cada fecha del informe para reflejar los cambios en 
el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial. 

Fase 3: Contabilidad de cobertura 

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NlfF 9 mantienen los tres tipos de 
mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No obstante, los tipos de transacciones 
ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho más flexibles, en especial, al ampliar los tipos 
de instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo 
de elementos no financieros ideales para fa contabilidad de cobertura. Además, se ha revisado y 
reemplazado la prueba de efectividad por el principio de "relación económica". Ya no se requiere de una 
evaluación retrospectiva para medir fa efectividad de la cobertura. Se han añadido muchos más 
requerimientos de revelación sobre las actividades de gestión de riesgo de la entidad. 

El trabajo sobre la macro cobertura, realizado por ellAS B. aún se encuentra en fase preliminar (se redactó 
un documento de discusión en abril de 2014 para reunir las opiniones preliminares y las directrices de los 
participantes con un periodo de comentario que finaliza el17 de octubre de 2014). 

La NlfF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del1 de enero de 2018, y se permite 
su aplicación anticipada. 
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Bahía Las Minas Corp. 

Notas a los estados financieros 
por el año terminado el31 de diciembre de 2014 

NIIF 15- Ingresos de contratos con clientes 

En mayo de 2014 se emitió la NIIF 15, la cual establece un único modelo integral para el uso de las 
entidades en la contabilización de los ingresos procedentes de contratos con clientes. Cuando se haga 
efectiva, la NIIF 15 sustituirá las gulas actuales de reconocimiento de ingresos, incluyendo a la NIC 18 -
Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construcción, y las interpretaciones correspondientes. 

El principio básico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que representen la 
transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes en un monto que refleje la consideración que 
la entidad espera tener derecho a cambio de esos bienes o servicios. Especlficamente, la norma 
introduce un enfoque de 5 pasos para el reconocimiento de ingresos: 

• Paso 1: Identificar el (los) contrato(s) con un cliente. 
• Paso 2: Identificar las obligaciones de·desempeño en el contrato. 
• Paso 3: Determine el precio de la transacción. 
• Paso 4: Asignar el precio de la transacción a las obligaciones de desempeño en el contrato. 
• Paso 5: Reconocer los ingresos cuando (o a medida que) la entidad satisface una obligación de 

desempeño. 

Bajo la NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando (o a medida que) una obligación de desempeño 
es satisfecha, es decir, cuando el control de los bienes o servicios sobre los que se basa la obligación de 
desempeño particular se transfiere al cliente. La NIIF 15 incluye gulas para hacer frente a situaciones 
especificas. Además, extensas revelaciones son requeridas por la NIIF 15. 

La NIIF 15 es efectiva para periodos anuales que empiecen en o después del1 de enero de 2017, y se 
permite su aplicación anticipada. 

3. Políticas de contabilidad más significativas 

3.1 Declaración de cumplimiento 

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Información 
Financiera. 

3.2 Base de preparación 

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histórico, tal como se explica más 
abajo en las políticas contables. Por lo general, el costo histórico se base en el valor razonable de la 
contraprestación otorgada a cambio de los activos. 

El valor razonable es el precio que se recibiría por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en 
una transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medición, independientemente 
de si ese precio sea directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoración. Al estimar 
el valor razonable de un activo o un pasivo, la Empresa tiene en cuenta las características del activo o 
pasivo si los participantes del mercado tomarían esas caracterlsticas al momento de fijar el precio del 
activo o pasivo a la fecha de medición. La medición del valor razonable y para propósitos de revelación en 
estos estados financieros están determinados sobre esta base, excepto por las mediciones que tienen 
algunas similitudes al valor razonable pero no son considerados como tales, tal como valor en uso de la 
NIC 36. 
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En adición, para efectos de información financiera, el valor razonable está clasificado en Nivel 1, 2 y 3 
basado en el grado en que sean observadas los datos de entrada a las mediciones del valor razonable y la 
importancia de los datos para la medición del valor razonable en su totalidad, que se describen como 
sigue: 

• Nivel 1 los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o 
pasivos idénticos a lo que la entidad puede acceder en la fecha de medición; 

• Nivel 2 los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son 
observables para los activos o pasivos, directa o indirectamente; y 

• Nivel 3 los datos de entrada no son observables para el activo o pasivo. 

Las pollticas contables principales se expresan a continuación. 

3.3 Instrumentos financieros 

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Empresa se convierte en parte de las 
disposiciones contractuales del instrumento. 

Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su valor razonable. Los costos de transacción 
que son directamente atribuibles a la adquisición o emisión de activos y pasivos financieros son agregados 
o deducidos del valor razonable de los activos o pasivos financieros, como fuera el caso, en el 
reconocimiento inicial. 

3.3.1 Activos financieros 

Los activos financieros se clasifican básicamente en la siguiente categoría: cuentas por cobrar. La 
clasificación depende de la naturaleza y propósito de los activos financieros y se determina al momento 
del reconocimiento inicial. 

3.3.2 Método del interés efectivo 

El método del interés efectivo es un método de cálculo del costo amortizado de un activo financiero y de 
asignación de ingresos por concepto de intereses durante el periodo en cuestión. La tasa de interés 
efectiva es la tasa que exactamente descuenta los flujos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas 
las comisiones pagadas o recibidas que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costos de 
transacción y otras primas o descuentos) a través de la vida esperada del activo financiero, o, donde fuera 
apropiado, de un plazo más breve. 

Los ingresos se reconocen sobre una base de interés efectivo para los instrumentos de deuda distintos de 
los activos financieros designados como al valor razonable con cambios en resultados. 

A continuación un detalle de los activos financieros incluidos en el estado de situación financiera al final 
del período en que se informa. 

3.3.2.1 Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 

Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar son importes debido a los cobros de la 
energía vendidas y entregadas a los clientes en el curso normal del negocio. 

Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor 
razonable y subsecuentemente medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos 
la provisión por deterioro. 
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3.3.2.2 Deterioro de activos financieros 

Los activos financieros, se evalúan para indicadores de deterioro en cada fecha en que se informa. Los 
activos financieros se deterioran cuando hay pruebas objetivas que, como resultado de uno o más eventos 
que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo financiero, la estimación de los flujos de 
efectivo futuros del activo han sido afectados. 

La evidencia objetiva de deterioro deberla incluir: 

• Dificultades financieras significativas del emisor o del obligado; o 
• Incumplimientos de las cláusulas contractuales, tales como impagos o moras en el pago de los 

intereses o el principal; o 
• Es probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma de reorganización financiera. 
• La desaparición de un mercado activo por esos activos financieros debido a dificultades financieras. 

Para ciertas categorias de activos financieros, como cuentas comerciales por cobrar, un activo cuyo 
deterioro ha sido evaluado individualmente, y se ha encontrado que no está individualmente deteriorado, 
debe ser incluido en la evaluación colectiva del deterioro. Entre la evidencia objetiva de que una cartera 
de cuentas por cobrar podría estar deteriorada se podrla incluir la experiencia pasada de la Empresa con 
respecto al cobro de los pagos, un incremento en el número de pagos atrasados en la cartera que superen 
el periodo de crédito promedio de 30 dlas, asl como cambios observables en las condiciones económicas 
locales y nacionales que se relacionen con el incumplimiento en los pagos. 

Para activos financieros registrados al costo amortizado, el importe del deterioro es la diferencia entre el 
valor en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados, y descontados a la 
tasa original de interés efectivo del activo financiero. 

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro mediante el uso de una 
cuenta de reserva. Cuando una cuenta por cobrar comercial se considera incobrable, es eliminada contra 
la cuenta de reserva. Recuperaciones posteriores de importes previamente amortizados se acreditan 
contra la cuenta de reserva. Los cambios en el valor en libros de la cuenta de reserva son reconocidos en 
ganancia o pérdida. 

Para los activos financieros valorados a costo amortizado, si, en un periodo posterior, el importe de la 
pérdida por deterioro disminuye y la disminución puede ser objetivamente relacionada con un evento 
ocurrido después de que el deterioro fue reconocido, la pérdida por deterioro previamente reconocida se 
revierte con cambios en resultados en la medida en que el valor en libros de la inversión a la fecha que el 
deterioro se reversó no exceda lo que el costo amortizado habrla sido si el deterioro no hubiera sido 
reconocido. 

3.3.2.3 Baja de activos financieros 

La Empresa da de baja un activo financiero sólo cuando los derechos contractuales a los flujos de efectivo 
del activo expiran, o transfiere activos financieros y de forma sustancial todos los riesgos y beneficios de 
propiedad de los activos a otra entidad. Si la Empresa no retiene ni transfiere sustancialmente todos los 
riesgos y beneficios de la propiedad y el control sigue activo, la Empresa reconoce su interés en el activo y 
un pasivo asociado por las cantidades que tenga que pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente todos 
los riesgos y beneficios de propiedad de un activo financiero transferido, la Empresa continúa 
reconociendo el activo financiero y reconoce asimismo, una garantía para el préstamo recibido. 

Al dar de baja un activo financiero en su totalidad, la diferencia entre el valor en libros del activo y la suma 
de la contraprestación recibida y por cobrar, y la ganancia o pérdida acumulada que habla sido reconocida 
en otros ingresos integrales y acumulados en el patrimonio se reconoce en utilidad o pérdida . 
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3.3.3 Pasivos financieros 

3.3.3.1 Pasivos financieros 

Los pasivos financieros al período en que se informa están clasificados como otros pasivos financieros. 
Los otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los 
costos de la transacción y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el método de 
interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa efectiva. 

El método del interés efectivo es un método de cálculo del costo amortizado de un pasivo financiero y de 
asignación de gastos por concepto de intereses durante el periodo en cuestión. La tasa de interés efectiva 
es la tasa que exactamente descuenta recibos futuros estimados de efectivo (incluyendo todas las tasas 
sobre los puntos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costos de 
transacción y otras primas o descuentos) a través de la vida esperada del pasivo financiero, o, donde 
fuera apropiado, de un plazo más breve. 

3.3.3.2 Baja en cuentas de pasivos financieros 

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las deudas financieras se 
liquidan, cancelan o expiran. 

La diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero dado de baja y la contraprestación pagada y 
por pagar se reconoce en los resultados. 

3.4 Propiedades, planta y equipo 

La propiedad, planta y equipo es presentada en el estado de situación financiera al costo, menos la 
depreciación acumulada y las pérdidas por deterioro reconocidas. El costo incluye los honorarios 
profesionales y, en el caso de aquellos activos cualificados, los costos por préstamos capitalizados 
conforme a la política contable de la Empresa. Dichas propiedades se clasifican en las categorlas 
apropiadas de propiedades, planta y equipo al momento de su terminación y cuando están listas para su 
uso pretendido. La depreciación de estos activos, igual que en el caso de las otras propiedades, se inicia 
cuando los activos están listos para su uso previsto. 

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos menores, 
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni alargan su vida útil restante, se cargan contra 
operaciones a medida que se efectúan. El terreno no se deprecia. 

La depreciación y amortización se calculan por el método de linea recta para distribuir, en forma 
sistemática, el costo de los activos sobre los años de vida útil estimada. La depreciación es reconocida a 
fin de eliminar el costo menos sus valores residuales, sobre sus vidas útiles, utilizando el método de la 
línea recta. Las vidas útiles estimadas, los valores residuales y el método de depreciación son revisados al 
cierre de cada periodo sobre el que se informa, siendo el efecto de cualquier cambio en las estimaciones, 
registrado sobre una base prospectiva. 

Se da de baja una partida de propiedades, planta y equipo al momento de su venta o cuando ya no se 
espera.que surjan beneficios económicos futuros del uso continuado del activo. La ganancia o pérdida que 
surja de la venta o retiro de un elemento de propiedades, planta y equipo se determina como la diferencia 
entre los ingresos por las ventas y el importe en libros del activo, y se la reconoce en resultados. 
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3.5 Deterioro del valor de los activos tangibles 

Al cierre de cada periodo sobre el que se informa, la Empresa revisa los importes en libros de sus activos 
tangibles a fin de determinar si existe alguna indicación de que estos activos han sufrido alguna pérdida 
por deterioro de su valor. En tal caso, se estima el monto recuperable del activo a fin de determinar el 
alcance de la pérdida por deterioro del valor (de haber alguna). Cuando no es posible estimar el monto 
recuperable de un activo individual, la Empresa estima el monto recuperable de la unidad generadora de 
efectivo a la que pertenece dicho activo. Cuando se identifica una base razonable y uniforme de 
asignación, los activos corporativos son también asignados a las unidades generadoras de efectivo 
individuales, o son asignados al grupo más pequeño de unidades generadoras de efectivo para los cuales 
se puede identificar una base de asignación razonable y uniforme. 

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costos para la venta y el valor en 
uso. Al medir el valor en uso, los flujos. de efectivo futuros estimados son descontados a su valor actual 
utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado 
respecto al valor temporal del dinero y los riesgos especificas para el activo para los cuales no se han 
ajustado las estimaciones de flujo de efectivo futuros. 

Si el monto recuperable de un activo (o de una unidad generadora de efectivo) se estima por debajo de su 
importe en libros, el importe en libros del activo (o de la unidad generadora de efectivo) se reduce a su 
monto recuperable. Las pérdidas por deterioro del valor se reconocen inmediatamente en resultados, 
salvo cuando el activo se registra a un monto revaluado, en cuyo caso se debe considerar la pérdida por 
deterioro del valor como una disminución en la revaluación. 

Cuando posteriormente una pérdida por deterioro del valor se reversa, el importe en libros del activo (o de 
la unidad generadora de efectivo) aumenta al valor estimado revisado de su monto recuperable, de tal 
manera que el importe en libros incrementado no excede el importe en libros que se habrfa calculado si no 
se hubiera reconocido la pérdida por deterioro del valor para dicho activo (o unidad generadora de 
efectivo) en años anteriores. El reverso de una pérdida por deterioro es reconocido automáticamente en 
resultados. 

Una pérdida por deterioro del valor no se revertirá por causa del paso del tiempo (en ocasiones a esto se 
le denomina "reversión del proceso de descuento"), incluso si el importe recuperable del activo llegue a ser 
mayor que su importe en libros. 

3. 6 Provisión para prestaciones laborales 

El Código de Trabajo establece en la legislación laboral panameña el reconocimiento de una prima de 
antigüedad de servicios. Para tal fin, se ha establecido una provisión, la cual se calcula sobre la base de 
una semana de indemnización por cada año de trabajo, lo que es igual al1.92% sobre los salarios 
pagados en el año. 

La Ley 44 de 12 de agosto de 1995 establece, a partir de la vigencia de la ley, la obligación de los 
empleadores a constituir un fondo de cesantía para pagar a los empleados la prima de antigüedad y la 
indemnización por despido injustificado que establece el Código de Trabajo. No existe plan alguno de 
reducción material de personal que haga necesaria la creación de una provisión por el porcentaje exigido 
por las regulaciones laborales, por este concepto: 

3. 7 Costos de deuda 

Los costos por préstamos atribuidos directamente a la adquisición, construcción o producción de activos 
calificados, los cuales constituyen activos que requieren de un periodo de tiempo substancial para su uso 
o venta, son sumados al costo de estos activos hasta el momento en que estén listos para su uso o venta. 
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El ingreso percibido por la inversión temporal de préstamos especificas pendientes de ser desembolsados 
en activos aptos se deduce de los costos por préstamos elegibles para su capitalización. 

La capitalización es suspendida cuando el activo se haya completado todas o prácticamente todas las 
actividades necesarias para la preparación del activo apto para el uso al que va destinado. 

Todos los otros costos de deuda son reconocidos como gastos en el periodo en el cual se incurren. 

3.8 Impuesto sobre la renta 

El impuesto sobre la renta del año, comprende el impuesto sobre la renta corriente y diferido. 

3.8. 1 Impuesto corriente 

El impuesto corriente a pagar se basa en la renta gravable del año. La renta gravable del año difiere de la 
ganancia antes de impuesto reportado el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral, debido a 
los efectos que producen aquellas partidas reconocidas como gravables/no gravables y deducibles/no 
deducibles. El pasivo en concepto de impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente (30%) a la 
fecha del estado de situación financiera. 

3.8.2 Impuesto diferido 

El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre el importe en libros de los activos 
y pasivos incluidos en los estados financieros y las bases fiscales correspondientes utilizadas para 
determinar la ganancia fiscal. 

El pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las diferencias temporarias 
imponibles. Se reconoce generalmente un activo por impuesto diferido, por todas las diferencias 
temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que la entidad disponga de ganancias 
fiscales futuras contra /as que pueda utilizar esas diferencias temporarias deducibles. Estos activos y 
pasivos no se reconocen si las diferencias temporarias surgen de la p/usva/la o del reconocimiento inicial 
(distinto al de una combinación de negocios) de otros activos y pasivos en una operación que no afecta la 
ganancia fiscal ni la utilidad contable. 

El importe en libros de un activo por impuesto diferido se somete a revisión al cierre de cada periodo sobre 
el que se informa y se reduce el importe del saldo del activo por impuestos diferidos, en la medida en que 
se estime probable que no se dispondrá de suficientes ganancias gravadas, en el futuro, como para 
permitir que se recupere la totalidad o una parte del activo. 

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden a las tasas fiscales que se espera sean de 
aplicación en el periodo en el que el pasivo se cancele o el activo se realice, basándose en las tasas (y 
leyes fiscales) que al final del periodo sobre el que se informa hayan sido aprobadas o tengan 
sustancialmente terminado el proceso de aprobación. 

La medición de los pasivos por impuestos diferidos y de los activos por impuestos diferidos refleja las 
consecuencias fiscales que se derivarían de la forma en que la entidad espera, al cierre del periodo sobre 
el que se informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos. 

3.8.3 Impuesto corriente y diferido del periodo 

Los impuestos corrientes y los impuestos diferidos se reconocen como ganancias o pérdidas, excepto 
cuando se refieren a elementos que son reconocidos en otro resultado integral, en cuyo caso el impuesto 
también se reconoce, respectivamente, en otro resultado integral, o directamente en el patrimonio. 
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3.9 Reconocimiento del ingreso 

Los ingresos se miden al valor razonable de la contrapartida, recibida o por recibir y es reconocido 
cuando es probable que la entidad reciba los beneficios económicos asociados con la transacción y el 
importe de los ingresos puede ser medido de forma fiable. 

3.9.1 Venta de energía y capacidad 

La venta de energla se reconoce cuando la energla producida es entregada a los clientes conforme a las 
liquidaciones mensuales preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND) y con base en los 
precios y cantidades de kilovatios-hora contratados o vendidos en el mercado ocasional. El ingreso por 
capacidad es reconocido mensualmente con base a lo pactado en los contratos con las empresas de 
distribución eléctrica o vendida en el mercado ocasional o el mercado de reserva. 

3.9.2 Prestación de servicios 

Los ingresos son reconocidos en función de que los beneficios económicos fluyan hacia la Empresa y los 
ingresos puedan ser fácilmente medidos. Los ingresos por servicios se reconocen cuando el servicio es 
efectivamente prestado y aceptado por el cliente. 

La Empresa brinda servicios de operación y mantenimiento a compañías relacionadas. 

3.1 O Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros están expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la República de 
Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de los Estados Unidos de América. 
La República de Panamá no emite papel moneda propio, y en su lugar utiliza el dólar de los Estados 
Unidos de América como moneda de curso legal. 

4. Negocio en marcha 

Los estados financieros que se acompañan han sido preparados sobre las bases de un negocio en marcha 
que contemplan la realización de activos y la satisfacción de pasivos en el curso normal del negocio. 
Durante los últimos cinco años, la Empresa ha incurrido en pérdidas netas recurrentes productos de los 
compromisos que ha adquirido en contratos de ventas de energla, los cuales no han podido ser ejercidos 
con rentabilidad por problemas en la construcción de la planta en el periodo proyectado e imperfecciones en 
la negociación del contrato que no permite a la entidad alcanzar los niveles de rentabilidad esperados. Para 
los años terminados el31 de diciembre de 2014, la Empresa incurrió en pérdidas por B/.169,343.300 
(2013: B/.19,249,793), al31 de diciembre de 20141a Empresa generó, flujo de efectivo en operaciones 
negativo por B/.3.015,452 (2013: B/.16,965,631) y mantiene una deficiencia patrimonial al31 de diciembre de 
2014 por B/.263,932,428 (2013: B/.94,589, 128). Los estados financieros no incluyen ningún ajuste relativo a 
la realización del valor en libros de activos o del monto y clasificación de los pasivos resultados de la 
situación indicada. 

Los planes de la Administración se detallan continuación: 

La Empresa está realizando análisis comerciales, técnicos y financieros para optimizar la operación y 
alcanzar una rentabilidad financiera adecuada, incluyendo el fortalecimiento patrimonial. 

Esta optimización conlleva la necesidad de garantizar, por parte de los socios, los recursos requeridos para 
cubrir con suficiencia la operación actual y las inversiones de capital de continuidad de la planta, asl como el 
pago de la deuda de corto y largo plazo. 
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A nivel comercial, la Empresa analiza diferentes alternativas respecto al contrato PPA OME 017-06 (vigente 
hasta 2018). En este sentido ya adelantó con éxito el proceso de waiver con los bonistas para la terminación 
de este contrato, o en su defecto, una modificación que permita mejorar sustancialmente las condiciones 
actuales y alcanzar la rentabilidad necesaria, para cubrir los costos asociados y generar un margen justo en 
condiciones de mercado. 

Adicionalmente, se trabaja en conjunto con asesores financieros, analizando esquemas de reestructuración 
de la deuda subordinada, lo que facilitará una estructura financiera adecuada y una generación de flujo de 
caja, que facilite la transformación técnica de la Empresa, a la vez que cubre su operativa diaria, el capex de 
mantenimiento y la deuda senior. 

A nivel de recursos que se requieran utilizar, para financiar el déficit de caja en que pueda incurrir la Empresa 
en 2015, se han adelantado las siguientes gestiones: 

• En enero de 2015, el gobierno desembolsó el último tramo de recursos por valor de USO 4,4 MM que 
estaban pendientes del Acuerdo 007 de 2013 (27 de mayo de 2013), que tenían como fin garantizar la 
continuidad de operación de las unidades de generación del Ciclo Combinado por la suma de hasta 
USO 25,401 millones. Los USO 4,4 MM se llevaron, según lo pactado, como parte del pasivo de cuasi 
equity. 

• CTC Curazao B. V. aprobó una facilidad de USO 18,5 MM, con un plazo de dos años, que se irá 
desembolsando en la medida que el flujo de caja de la compañia lo requiera. 

• Banitsmo, S.A. revisó el cupo de USO 15 MM, y liberó la facturación que tenia como garantía, lo que 
permitirá, si es requerido, utilizar el cupo en su totalidad. Esto es, USO 8 MM adicionales sobre la 
utilización actual de USO 7 MM, limitado por el uso de la facturación como cobertura. 

Como una parte fundamental de la gestión de la administración de la Empresa, está el encontrar soluciones 
de fondo y estructurales, que propendan por la continuidad de la Empresa en el largo plazo, lo que permitirá 
garantizar un suministro de al menos 7,3% de la energía (cifras 2014) en la República de Panamá. 

Siendo consecuentes con esta meta, hemos planteado un esquema de negocio, en el que garantizamos 
facilidades de recursos para suplir déficit de la Empresa en el corto plazo, mientras estructuramos un modelo 
perdurable en el tiempo que alinee las condiciones de la deuda subordinada, con la capacidad financiera del 
activo después de servir la deuda senior y su perfil de riesgo. 

5. Fuentes clave para la estimación de la incertidumbre 

A continuación se discuten las presunciones básicas respecto al futuro y otras fuentes claves de 
incertidumbre en las estimaciones, al final del periodo sobre el cual se reporta, las cuales implican un 
riesgo de ajustes materiales en los importes en libros de los activos y pasivos durante el próximo periodo 
financiero. 

5.1 Vida útil de la planta de generación 

Al determinar la vida útil de los activos la Administración realiza ciertas estimaciones relacionadas al periodo 
de vida útil esperada. La vida útil de las plantas de generación ha sido estimada en 30 años, tomando en 
consideración que técnicamente la planta tiene capacidad para operar en este tiempo y se espera que el 
activo generará beneficios económicos futuros por ese tiempo. 
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Bahía Las Minas Corp. 

Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

5.2 Deterioro del valor de /os activos 

Determinar si las unidades generadoras de energia han sufrido deterioro implica el cálculo del valor en uso de 
las mismas. El cálculo del valor en uso requiere que la entidad determine los flujos de efectivo futuros que 
deberlan surgir de las unidades generadoras de efectivo y una tasa de descuento apropiada para calcular el 
valor actual. 

El valor en libros de las propiedades, planta y equipo al 31 de diciembre de 2014 es de B/.61 ,675,395 
(2013: B/.203,984,252) luego de una pérdida por deterioro de B/.144,205,267 (2012: B/.67,014,384) que fue 
reconocida durante el 2014. 

Lleva en la Nota 9.1 mayor información sobre la pérdida por deterioro. 

6. Saldos y transacciones con partes relacionadas 

Los detalles de las transacciones entre la Empresa y otras partes relacionadas se presentan a 
continuación: 

6. 1 Partes relacionadas - entidades del Grupo 

6. 1. 1 Transacciones comerciales 

Los siguientes saldos se encontraban pendientes al cierre del periodo sobre el que se informa: 

Saldos adeudados por 
partes relacionadas 

Saldos adeudados a 
partes relacionadas 

Alternegy, S.A. 
Bontex. S.A. 
Celsia Centroamercia, S. A. 

6.1.2 Deuda con parte relacionada 

Deuda subordinada 
Deuda a largo plazo accionista 
Facilidad de crédito 
Intereses acumulados por pagar 

2014 2013 

62,722 
1,125 
2,623 

66,470 

517,760 
96,680 
44,233 

658,673 

2014 2013 

638,042 
34,130 

1,545,841 

2,218,013 

2014 

157,123,985 
47,284,920 
7,000,000 

932,959 

105,400 
10,818 

1,501,347 

_1,617,565 

2013 

157,123,985 
42,284,760 

913,469 

Las tasas de interés y los vencimientos de ésta deuda se presentan en las Notas 1 O, 11 y 13. 
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6.1.3 Ingresos y gastos con partes relacionadas 

Ingresos: 
Servicios administrativos y operativos 
Alquiler de tierra 

Gastos: 
Servicios administrativos 
Costos financieros 

2014 2013 

1,246,514 1,246,514 
120,000 120,000 

1,366,514 1,366,514 

4,169,169 4,024,857 
5,219,132 5,394,819 

9,388,301 9,419,676 

Durante el 2014, se generó gasto de servicios administrativos correspondiente a honorarios anuales como 
compensación conforme al cumplimiento de las obligaciones establecidas en el contrato de 
administración, en un monto igual al cinco por ciento (5%) de las utilidades antes de intereses, impuestos, 
depreciación y amortización cuyo valor fue de B/.54,521 (2013: B/.348,414). 

6.2 Partes relacionadas - gubernamentales 

2014 2013 

Cuentas por cobrar 14,444,387 20 347,908 

Gastos acumulados por pagar 142,525 247,440 

Cuentas por pagar 4,424,097 1,501,889 

Gastos ~ partes relacionadas gubernamentales 
Caja de Seguro Social 960,215 943,791 
Dirección General de Ingresos 13,170 124,673 

Costos financieros 3,813,730 3,802,881 

4,787,115 4,871,345 

El Gobierno de Panamá {el "Gobierno") tiene participación e influencia significativa en las entidades de 
generación y distribución eléctrica mixtas. En el caso de la entidad de transmisión, el gobierno mantiene 
el1 00% de control. Dado a que el Gobierno tiene participación en las 3 distribuidoras y en algunas 
generadoras eléctricas del país, ingresos por venta de energía por montos importantes son efectuados a 
dichas entidades. Asimismo, el gobierno tiene influencia significativa con algunas empresas generadoras 
con las cuales la Empresa mantiene transacciones materiales de compra-venta de energía. 
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por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

7. Efectivo, equivalentes de efectivo y depósitos en banco restringidos 

El efectivo y equivalente de efectivo al 31 de diciembre se detalla a continuación: 

2014 2013 

Caja menuda 21,800 21,800 
Banco General, S.A. 1,015 7,662 
Depósitos en banco restringidos 4,628,918 6,676,393 

4,651,733 6,705,855 

Depósitos en banco restringidos (4,628,918) (6,676,393) 

Total efectivo y equivalentes de efectivo 22 815 29,462 

Al31 de diciembre de 2014, la Empresa tiene fondos restringidos depositados en Banco General, S.A­
BG Trust por B/.4,628,918 (2013: B/.6,766,393) los cuáles forman parte del Fideicomiso de Garantía de la 
Emisión Pública de Bonos por B/.175,000,000 tal y como se describe en la Nota 10.6. El uso de los fondos 
en estas cuentas se encuentra restringido al cumplimiento de los términos y condiciones del instrumento 
de fideicomiso. 

8. Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 

El detalle de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre, se 
muestran a continuación: 

Cuentas por cobrar comerciales 
Cuentas por cobrar partes relacionadas 
Otras cuentas por cobrar 

la Empresa manten la las siguientes cuentas por cobrar comerciales: 

Empresa de Distribución Eléctrica Metro-Oeste, S. A. 

E/ektra Noreste, S.A. 
Empresa de Transmisión Eléctrica, S.A. 

Ene/ Fortuna, S.A. 

AES Panamá, S.A. 
Empresa de Distribución Eléctrica Chiriqui, S. A. 

Térmica del Caribe, S.A. 

Otros 

Total 
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2014 

14,687,701 
66,470 

115,199 

14,869,370 

2014 

955,571 
13,023,688 

43,318 
137,699 
48,436 

230,031 

248,958 

14,687,701 

2013 

20,729,457 
658,673 

66,700 

21 ,454,830 

2013 

3,134,021 
13,713,774 

1,387,161 
543,235 

1,085,200 
479,790 
115,146 
271,130 

20,729,457 
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Bahía Las Minas Corp. 

Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

A continuación vencimiento de las cuentas por cobrar comerciales al 31 de diciembre: 

2014 2013 
Cuentas por cobrar Corriente 30 días Total Total 

Empresa de Distribución Eléctrica Metro~Oeste, S. A. 411,462 544,109 955,571 3,134,021 
Eleklra Noreste, S. A. 6,754,807 6,268,881 13,023,688 13,713,774 
Empresa de Transmisión Eléctrica S. A. 38,656 4,662 43,318 1,387,161 
Enel Fortuna, S. A. 602 137,097 137,699 543,235 
AES Panamá, S. A. 556 47,880 48,436 1,085,200 
Empresa de Distribución Eléctrica Cl1íriquí S.A. 134,455 95,576 230,031 479,790 
Generadora del Atlántico, S. A. 65,065 
Otros 191,386 57,572 248,958 321,211 

Total de cuentas por cobrar 7,531,924 7,155777 14,687 701 20,729,457 

La Empresa se rige por las reglas del mercado mayorista de electricidad emitido por la Autoridad Nacional 
de Servicios Públicos (ASEP) que establece la obligación de pago a 30 dlas de recibida la factura, tanto 
para las cuentas locales como las extranjeras. Al 31 de diciembre de 2014 la Empresa no tiene cuentas 
por cobrar mayor a 30 dfas. 

9. Propiedades, planta y equipo 

El detalle de las propiedades, planta y equipo del estado de situación financiera al 31 de diciembre, se 
presenta a continuación: 

Importe en libros de: 2014 2013 

Unidades generadoras de energía 41,979,262 167,347,768 
Sub estaciones 2,966,923 3,213,077 
Terrenos 411,738 411,738 
Maquinaria y equipo 884,129 1,139,729 
Mobiliario, mejoras y otros 266,088 320,088 
Construcciones en proceso 3,305,312 19,310,296 

49,813,452 191,742,696 
Inventario de materiales, neto 11,861,943 12,241,556 

6_1,675,395 203,984,252 
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Notas a los estados financieros 
por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 

El movimiento de la propiedad, planta y equipo se detalla a continuación: 

Unidades Construcciones 
Generadoras Sub Maquinaria Mejoras on 

de Energ:fa estaciones Terrenos ~ egureos ~otros eroceso Total 
Costo 

A131 de diciembre de 2012 414,711,673 13,830,968 411,738 5,883,980 6,571,471 13,586,982 454,996,812 
Adiciones por compras 31,754 16,340,475 15,372,239 
Capitalizaciones 10,599,874 17,287 (10,617,161) 
Disminuciones {69,673) (69,673) 
AJ 31 de diciembre de 2013 425,311,547 13,830,968 411,738 5,883,980 6,550,849 19,310,296 471,299,378 
Adiciones por compras 51,816 14,579,799 14,631,615 

Capitalizaciones 30,534,932 49,851 (30,584,783) 
Dismrnuclones ~241,07'!) ~241,074) 

Al 31 de diciembre de 2014 455,846,479 13 830,968 4 j 1,738 5 883,980 _6,411.442 3,305,312 ~ .. 689,919 

Depreciación acumulada 
AJ 31 de dipiembre de 2012 (247,403 .• 802) (10,365,780) (4,460,273) (6, 100,~03) (268,330,758) 
Cargos para el ario (10,559,977) (252,111) (283,978) (199,530) (11 ,295,596) 
Disminuciones 69,672 --·-- 69,672 
Al31 de diciembre de 2013 (257,963,779) (10,617,891} (4,744,251) (6,230,761) (279,556,682) 
Cargos para el ano (11,698,171} (246, 154) (255,600) {147 ,806) (12,347,731) 
Pérdida por deterioro 

reconocido en ganancias 
o pérdidas (144,205,267) (144,205,267) 

Disminuciones 233,213 233,213 

Al 31 de diciembre de 2014 (413,867,217) (10,864,045) (4,999,851) (6,145,354) (435,876,467) 

Valor neto en libros 

Al31 de diciembre de 2014 41,979,262 2 966,923 411,738 884 129 266 088 3,305,312 49,813,452 

Al31 de diciembre de 2013 167,347,768 3 213,077 411,738 1,139,729 320,088 19,310 296 191,742,696 

Durante el año 2014, activos fijos en los libros por un valor neto de B/.7,861 fueron dados de baja por 
venta, reconociendo una ganancia de B/.9,924. 

9.1 Pérdidas de deterioro en el valor reconocidas en el año 

Al 31 de diciembre de 2014, la nueva Administración realizó una valoración que tenia como objetivo 
reflejar la capacidad de generación de flujo de caja de los activos de la planta, en sus condiciones técnicas 
y comerciales actuales, asl como considerando las decisiones que hasta la fecha han tomado los 
diferentes órganos de la sociedad, con lo cual, la vida útil presente de los activos se estima hasta 2023. 

La valoración en conjunto con las pérdidas recurrentes, conllevaron a realizar una revisión del monto 
recuperable de los activos, que condujo a la estimación de una pérdida por deterioro de 8/.144,205,267. El 
valor razonable de la Empresa, fue estimado por medio del descuento de flujos de caja, para lo cual se 
utilizó una tasa de descuento de 8. 75% anual. Las pérdidas por deterioro del valor fueron reconocidas en 
el estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral. 

El importe recuperable de los activos fijos por valor de B/.64,800,000 (2013: B/.234, 100,000) ha sido 
determinado sobre la base del cálculo del valor en uso, que utiliza las proyecciones de flujos de efectivo 
basados en los presupuestos financieros aprobados por los directores por un periodo de 11 años. 
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Las hipótesis claves usadas en los cálculos del valor en uso para las unidades generadoras de efectivo 
son las siguientes: 

Contrato de capacidad ciclo 
combinado 

Ventas de energla del contrato PPA 
Planta de Carbón 

Tasa de descuento 

Al 31 de diciembre de 2014 la entidad mantiene un contrato de 
capacidad para el ciclo combinado hasta 2016. Las 
proyecciones asumen que entre el año 2016 y 2023 la entidad 
realizará venta de potencia al spot del 1 00% de su 
capacidad. Las inversiones realizadas serán para mantener los 
activos en funcionamiento hasta el año 2023. En el año 2024, se 
realizará el desmonte de la planta. 

Las proyecciones asumen que la planta cumple con los contratos 
DME-017-06 y DME-018-06 hasta diciembre de 2023, y que por lo 
tanto, el régimen de operación no se modificará y el Capex invertido 
hasta esa fecha será de mantenimiento de los activos. En 2024, se 
realizará el desmantelamiento de los activos asociados a la planta de 
carbón. 

Los precios asociados a los contratos de capacidad del ciclo 
combinado, el PPA de energla de la planta de carbón y los precios 
para venta en spot, se basan en supuestos que la Administración 
considera son apropiados, considerando el análisis de la 
oferta/demanda de energla para esos años y en el análisis de fuente 
de combustible que estarán disponibles en ese momento para la 
operación de los activos. 

La Administración considera que los valores asignados a la hipótesis 
clave son coherentes con fuentes externas de información. 

Finalmente, la Administración junto con los socios adelantan el estudio de opciones de inversión y 
repotenciación de los activos, de reconfiguración de la oferta comercial y de financiación de la Empresa, 
que deberán tener un efecto favorable en el valor de uso de los activos de la Empresa. La Administración 
considera que el reflejo de dichas decisiones dentro de los flujos de caja futuros debe realizarse 
únicamente cuando las decisiones hayan sido aprobadas por los órganos competentes de la sociedad, 
incluyendo el Directorio y la Junta de Accionistas. 

9.2 Depreciación 

Las siguientes vidas fueron usadas en el cálculo de la depreciación: 

Vida útil Tasa de 
promedio depreciación 

Planta de carbón 30 años 3.33% 
Planta de ciclo combinado 25 años 4% 
Equipo rodante 5a 10años 10%-20% 
Equipo de oficina 3 a 5 años 20%-33% 
Maquinaria y equipos 5 a 25 años 4%-20% 
Mejoras y otros 5a15años 6.67%-20% 
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9.3 Inventario de materiales 

Un resumen del inventario de materiales incluye piezas y repuestos al 31 de diciembre se muestra a 
continuación: 

Inventario de repuestos 

Reserva para inventario obsoleto 

Inventario de repuestos, neto 

El movimiento de la reserva de inventario obsoleto se muestra a continuación: 

Saldo al comienzo del año 
Aumento en la provisión 

Saldo al final del año 

9.4 Activos dados en garantía 

2014 

12,217,079 

(355, 136) 

11 ,861,943 

2014 

355,136 

355,136 

2013 

12,596,692 

(355, 136) 

12,241,556 

2013 

355,136 

355,136 

Tal y como se describe en la Nota 10.6, activos por un valor de 8/.205,000,000 forma parte de los activos 
del Fideicomiso de Garantra de la Emisión Pública de Bonos por 8/.175,000,000. 

10. Facilidad, línea de crédito rotativa y deuda a largo plazo 

Las obligaciones por linea de crédito rotativa y deuda a largo plazo se detallan a continuación: 

2014 2013 
Corriente Largo plazo Total Corriente Largo plazo Total 

Facilidad de crédito 

CTC Curazao B. V 7,000,000 7,000,000 

Linea de crédito rotativa 
Banistmo S. A 7,000,000 7,000,000 
Banco General, S.A. 9,000,000 9,000,000 

Deuda a largo plazo: 
Banco General, S.A. ~préstamo 
sindicado~ Tramo B 15,250,000 15,250,000 15,250,000 15,250,000 

Bonos corporativos emitidos 12,425 000 78,364,449 90,789,449 12,425,000 90,789,450 103,214,450 

35,425,000 93,614,449 129,039,449 12,425,000 106,039,450 118,464,450 

Costo de emisión de bonos (902,614) (902,614) (1 ,246, 167) (1,246,167) 

Total 35,425,000 92,711,835 128,136,835 12,425,000 104,793,283 117,218,283 

Al 31 de diciembre la Empresa tenia las siguientes lineas de créditos de las cuáles se usaron en este año 
8/.16,000,000 (2013: B/.0). 
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Linea de crédito rotativa 

La Empresa mantiene una lfnea de crédito por la suma de B/.15,000,000 con Banistmo, S.A. antes HSBC 
Bank (Panamá), S.A., la cual fue renovada durante el año actual y será revisada en junio 2015. Su 
renovación estará basada en el mutuo acuerdo entre las partes. Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa 
tiene deudas por pagar de B/.7,000,000 relacionada a ésta linea de crédito. 

1 O. 1 Línea de crédito sindicado 

La Empresa tiene facilidades de créditos de corto plazo para capital de trabajo otorgados por el 
Banco General, S.A. mediante una linea de crédito por B/.5,000,000 (2013: B/.5,000,000) para 
capital de trabajo, la cual fue renovada con vencimiento al 31 de enero de 2015. Al 31 de diciembre 
de 2014, la Empresa habla utilizado la lfnea de crédito por B/. 5,000,000 (2013: B/.0). 

La Empresa mantenla al 31 de diciembre de 2014 y 2013, linea de crédito hasta por la suma de 
B/.20,000,000 para la emisión de cartas de crédito Stand By y Fianza de Cumplimiento. Esta lfnea 
ha sido otorgada por Nacional de Seguros de Panamá y Centroamérica, S.A., a través de dos 
fianzas de cumplimiento por la suma de B/.9,700,000 cada una. 

La Empresa manten la una linea revolvente de crédito con disponibilidad hasta B/.6,000,000 con 
Banco General S. A La misma vence en mayo 2015 y su finalidad es para financiamiento de 
combustible. Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa habla utilizado la lfnea de crédito por 
B/.4,000,000 (2013: B/.0). 

10.2 Facilidad de crédito 

La Empresa tiene contratos para facilidad de créditos con CTC Curazao B.V por B/.10,000,000, con 
vencimiento el31 de enero de 2015, los cuales devengan intereses a una tasa Libar (últimos tres 
meses) mas 4% anual. Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa habla utilizado la suma de 
B/.7,000,000 por estos contratos. 

10.3 Préstamo sindicado. Tramo B 

Préstamo por valor de B/.15,250,000 con vencimiento en 25 de mayo de 2019 está garantizado por la 
República de Panamá. 

El dla 9 de agosto de 2007, se dio el cierre del financiamiento a través de una emisión de bonos 
corporativos suscritos en su totalidad por Banco General S.A., Portigon AG New York Branch antes West 
LB y Banco Nacional de Panamá para obtener los fondos necesarios para el Proyecto de Reconversión y 
refinanciar la deuda existente de la Empresa. 

10.4 Bonos corporativos emitidos 

1 0.4.1 Monto 

Suscripción total de B/.175,000,000 divididos en Series A de B/.100,000,000 y Series B1 de B/.60,000,000 
de los cuales la Empresa ha emitido B/.139.500,000 y una Serie B2 de B/.15,000,000 a la fecha sin emitir. 

Adicionalmente la facilidad de proveer: 
Una linea rotativa por B/.5,000,000. 
Dos fianzas con Elektra Noreste S.A. por B/.9, 700,000 cada una. 
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A continuación el saldo de los bonos emitidos al 31 de diciembre: 

Serie A 
Serie 81 

1 0.4.2 Vencimiento 

2014 

49,809,834 
40,979,615 

90,789,449 

2013 

59,297,421 
43,917,029 

103,214,450 

Bonos de amortización trimestral con vencimiento en el periodo 2020-2022 en tres series A, B1, B2. Los 
bonos Serie A vencerán en la fecha de pago de capital número cuarenta (40) de dichos bonos. Los bonos 
de la Serie B-1 vencerán en la fecha de pago de capital número cuarenta y ócho (48). De llegar a 
emitirse, los bonos de la Serie B-2 vencerán a más tardar el 30 de diciembre de 2021. 

1 0.4.3 Paquete de seguridad 

El instrumento ofrece como garantías todos los activos del emisor, sus contratos, cuentas por cobrar y 
depósitos bancarios. El contrato está sujeto a la debida diligencia en las áreas ambientales, técnicas y 
comerciales. 

1 0.4.4 Covenants financieros 

Para el año 2014 la empresa obtuvo una exoneración de los compromisos financieros, incluyendo la razón 
financiera "Deuda Senior (Bonos) 1 EBITDA" que es válido hasta el 31 de diciembre de 2014. 

A partir del primer aniversario de la fecha de terminación de la construcción y con posterioridad a la 
misma, mantener al final de cada periodo fiscal una razón de deuda no subordinada 1 EBITDA que no 
exceda 4.5 disminuyendo 0.5 cada dos años hasta el cierre del 2018 y posterior a esa fecha 2.5. 

La Empresa estima renegociar los covenants del contrato de bonos ajustando la razón "Deuda Senior 
(Bonos) 1 EBITDA" y negociar una nueva exoneración hasta el final del primer trimestre del 2015. 

10.4.5 Tasa de interés 

Los bonos devengan una tasa de interés anual de Libar tres meses, más un spread crediticio de 3% para 
la Serie A y 3.25% para la Serie B1. 

10.5 Fideicomiso de garantía 

Al31 de diciembre de 2014, la Empresa mantiene un contrato de Fideicomiso de Garantia como parte de 
un acuerdo de financiamiento a largo plazo para garantizar la deuda del tramo B; las obligaciones 
adquiridas mediante la emisión de los bonos y la linea de crédito sindicada. Como resultado de estos 
contratos, se ha considerado un Fideicomiso de Garantía con los siguientes activos: 

a) Los fondos relacionados a cuentas bancarias para propósitos específicos como los son ejecución, 
exceso de efectivo, retención, reserva de servicios de deuda, servicios de deuda, seguros, 
traspasos, garantias, compraventa de energia y capacidad, y gastos de operación y mantenimiento, 
las cuales están depositadas en Banco General, S.A. - BG Trust lnc. 

b) Primera hipoteca y anticresis a favor del BG Trust lnc. en su figura de fiduciario, hasta la suma de 
B/.200,000,000, constituida mediante escritura pública No.19777 de 9 de agosto de 2007, inscrita a 
ficha No.414562 y documento No.1249008. 
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e) Hipoteca de bien mueble a favor de BG Trust lnc. hasta la suma de B/.5,000,000, sobre todos Jos 
equipos, repuestos e inventario de partes y piezas propiedad de la Empresa, según se detallan en la 
escritura pública No.19,778 de 9 de agosto de 2007, inscrita a ficha No.231987, documento 
No.1217333 de la sección de bienes muebles del Registro Público. 

d) Prenda mercantil sobre 51,000,000 acciones comunes sin valor nominal, de la sociedad Bahía Las 
Minas, Corp., organizada y existente de conformidad con las leyes de Panamá, representadas por el 
certificado de acción No.429, fechada 29 de abril de 2003, cuyo original reposa en la custodia de BG 
Trust Jnc. 

e) La cesión a favor de BG Trust Jnc. de todos Jos dineros producto de las ventas de energía y/o 
capacidad, ya sea en el mercado ocasional o regional, ventas por contratos o ventas para la 
exportación, asl como de todos los contratos relacionados con el proyecto, las fianzas de 
cumplimiento y pólizas de seguro, cartas de crédito y demás garantlas. 

11. Deuda subordinada 

A continuación un resumen de la deuda subordinada: 

Banco Nacional de Panamá 
CTC Curazao B. V. 
GOF Suez CC División B 

2014 

73,282,443 
83,841,542 

157,123,985 

2013 

73,282,443 

83,841,542 

157,123,985 

Con fecha 2 de diciembre de 2014, CTC Curazao, B.V., asumió obligación que la Empresa mantenía con 
GDF Suez ce División B por la suma de B/.83,841 ,542, bajo los mismos términos y condiciones, los 
cuales están en proceso de formalizar. 

Las deudas están subordinadas al pago de los bonos corporativos. Los intereses son capitalizados a las 
deudas subordinadas para los años 2014 y devengan una tasa de interés promedio de 5.57% (2013: 
5.57%). 

La siguiente tabla muestra el vencimiento de la deuda subordinada al 31 de diciembre de 2014 

Año 
2016 5,880,000 
2017 9,520,000 
2018 10,000,000 
2019 10,000,000 
2020 86,923,948 
2021 10,000,000 
2022 10,000,000 
2023 14,800,037 

Total 157,123,985 
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12. Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 

La Empresa mantiene las siguientes cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar: 

Cuentas por pagar proveedores locales 
Cuentas por pagar relacionadas 
Cuentas por pagar proveedores extranjeros 
Cuentas por pagar sector eléctrico 

El período de crédito promedio es de 30 días. 

13. Deuda a largo plazo accionista 

2014 

6,954,028 
2,218,013 

990,676 
8,572,133 

1_8,734 850 

2013 

7,607,696 
1,617,565 
2,590,398 
3,223 539 

15,039 198 

El Ministerio de Economía y Finanzas en representación de la República de Panamá Accionista clase By 
Suez Energy lnternatíonal Luxemburgo Accionista clase A firmaron los Acuerdos No. 002-2013 y 007-
2013 refrendado por la Contraloria General de la República de Panamá el 8 de marzo de 2013 y 13 de 
septiembre de 2013, respectivamente, en los que se acordó el otorgamiento de deuda a largo plazo por 
B/.59,046,677, sin embargo, los Acuerdos establecen que si como resultado del proceso de arbitraje 
relacionado al contrato de energía DM 017-06, la Empresa recibe por parte de ENSA ingresos en 
concepto de sobre costos asociados a la imperfección del contrato de energfa se procederá a reducir los 
aportes de los socios en proporción a su participación accionaría. Dado a que la Empresa recibió el 
ingreso por parte de ENSA, la deuda a largo plazo será de B/.51 ,731 ,742, de los cuales se habla recibido 
hasta el31 de diciembre de 2014 B/.47,284,920 (2013 B/.42,284,760) y en el2015 se recibirá 
B/.4,446,822. Los socios otorgarán los saldos en proporción a su participación acCionaría, sin ninguna 
tasa de interés. El vencimiento es a partir del año 2030 según sea convenido por las partes y prioridad de 
pago inferior al programa de bonos y a la deuda subordinada. 

Los saldos de la deuda a largo plazo accionista de ambos acuerdos son: 

República de Panamá- Accionista clase B 
Celsia, S. A. E.S.P. - Accionista clase A 

14. Provisión para prestaciones laborales 

2014 

20,901,732 
26,383,188 

47,284,920 

2013 

20,000,000 
22,284,760 

42,284,760 

De acuerdo con la legislación laboral vigente, a la terminación de todo contrato por tiempo indefinido, 
cualquiera que sea la causa de terminación, el trabajador tendrá derecho a recibir de su empleador una 
prima de antigüedad, a razón de una semana de salario por cada año de trabajo desde el inicio de la 
relación laboral. 
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El movimiento de la provisión para prima antigüedad se presenta a continuación: 

Saldo de la provisión al inicio del año 
Aumento del año 

Cargos contra la provisión 

Saldo de la provisión al final del año 

2014 

780,721 
109,138 
(75,443) 

814,416 

2013 

670,650 
142,979 
(32,908) 

780,721 

La Empresa mantiene un fondo denominado de cesantla para cubrir el pago de la prima de antigüedad de 
los trabajadores y una porción de la indemnización por despido injustificado o renuncia justificada, que 
establece el Código de Trabajo. El fondo de cesantía se mantiene colocado en una Empresa fiduciaria 
local, amparado en un contrato de fideicomiso. El saldo del fondo al 31 de diciembre de 2014 asciende a 
B/.846,200 (2013: B/. 77 4,573). 

15. Patrimonio 

La Empresa mantiene acciones según se menciona a continuación: 

Acciones comunes: 
Autorizadas 100 millones de acciones sin valor 
nominal, emitidas 99,887,609 y en circulación 99,522,737 

Acciones preferidas: 
Autorizadas 3,555,446 acciones sin valor nominal 
emitidas y en circulación 6,216 

Acciones en tesorería: 
471,047 acciones 

2014 2013 

118,416,767 118,416,767 

11' 180 11 '180 

(847,225) (847,225) 

Las acciones preferidas se denominan clase C. Éstas tienen preferencias solamente en la distribución de 
dividendos, pero no tienen derechos acumulativos y no tienen fecha de redención. 

Administración del riesgo de capital - La Empresa administra su capital para asegurarse que pueda: 

• Continuar como un negocio en marcha mientras maximiza los retornos a los accionistas a través de la 
optimización del saldo de la deuda y del capital. 

• Proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas, estableciendo precios a los productos y 
servicios en proporción al nivel de riesgo. 

La Administración tiene planes definidos para mejorar la posición de la Empresa como se describe en la 
Nota 4. 

Al31 de diciembre de 2014, se ha constituido prenda mercantil sobre 51,000,000 de acciones comunes de 
la Empresa para establecer Fideicomiso de Garantía de la Emisión Pública de Bonos por B/.175,000,000 
según se describe en la Nota 1 0.6. 
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En Junta Directiva celebrada el14 de noviembre de 2013 se autorizó la incorporación de B/.6, 117,453 al 
capital de la Empresa; B/.3, 136,072 y B/.2,981 ,381 por parte de Suez Energy lnternational Luxembourg, 
S.A. (Seil Lux), Accionista mayoritario Clase A (hasta el mes de agosto de 2014), y República de Panamá, 
Accionista Clase B, respectivamente. El total capitalizado incrementó el valor de las acciones de 1.119 
por acción a 1.181. El aporte fue recibido en efectivo y fueron cancelados los intereses financieros a GDF 
Suez CC y al Banco Nacional de Panamá. 

El 13 de agosto de 2014 GDF SUEZ, accionista controlante de Bahía Las Minas Corp., firmó un contrato 
de compraventa de sus acciones con la compañia Celsia S.A. E.S.P., el cual se perfeccionó el 2 de 
diciembre de 2014, según se describe en la Nota 1. 

16. Gastos de personal 

Los gastos de personal y otros gastos se detallan de la siguiente manera: 

Salarios 
Gastos de representación 
Vacaciones, décimo tercer mes y bonos 
Prima de antigüedad e indemnización 
Cuotas patronales 

Total 

17. Otras ganancias y pérdidas 

Las otras ganancias y pérdidas se detallan a continuación: 

Intereses de fondo de cesantía 

Servicios administrativos y operativos 
Alquiler de tierra 
Ingresos financieros 
Otros, neto 

Total 

18. Costos financieros 

Los costos financieros se detallan de la siguiente manera: 

Costo de interés 

Gastos comisiones bancarias 

Total de costos financieros 

- 30-

2014 

4,385,553 
487,387 

1,476,704 
243,311 
960,216 

7,553,171 

2014 

13,691 
1,246,514 

120,000 
13,030 

1,184,335 

2,577,570 

2014 

13,294,766 
473,125 

.. 13,767,891 

2013 

4,281,259 
439,451 
807,375 
142,979 
943,792 

6,614,856 

2013 

17,921 
1,246,514 

120,000 
19,394 

603,326 

2,007,155 

2013 

13,585,590 
532,609 

14,118,199 
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19. Impuesto sobre la renta 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta, inclusive la del año terminado el 31 de diciembre de 2014, 
están sujetas a revisión por las autoridades fiscales para los tres últimos periodos fiscales de la Empresa, 
según regulaciones vigentes. También la Empresa está sujeta a revisión por las Autoridades Fiscales en 
relación al cumplimiento con el impuesto de timbre. 

Con la entrada en vigencia de la Ley No. 8 de 15 de marzo de 201 O, el Articulo 699 del Código Fiscal 
indica que las personas jurídicas anuales deben pagar el impuesto sobre la renta sobre la que resulte 
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo 1 del 
Libro Cuarto del Código Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos 
gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%). 

La Empresa solicito para el año.2013 por tercera vez la no aplicación del CAIR y la misma fue rechazada 
el15 de octubre de 2014 y el recurso de reconsideración fue presentado el26 de noviembre de 2014, 
según nuestros auditores fiscales tenemos altas probabilidades de que sea aprobado. 

19. 1 Diferencias temporarias deducibles no reconocidas, pérdidas fiscales no utilizadas y créditos 
fiscales no utilizados 

Las diferencias temporarias deducibles, pérdidas fiscales no 
utilizadas y créditos fiscales no utilizados para los cuales no se han 
reconocido impuestos diferidos activos son atribuibles a lo siguiente: 

-Beneficio por arrastre de pérdida 
-Pérdidas por deterioro no deducidas fiscalmente 
-Créditos fiscales no utilizados (ver nota 19) 

2014 

24,110,336 
18,694,289 
24,765,190 

67,569,815 

2013 

24,216,876 
18,694,289 
24,765,190 

67,676,355 

La Empresa no ha reconocido impuesto sobre la renta diferido sobre la porción correspondiente al arrastre 
de pérdida de periodos anteriores ni sobre el beneficio relacionado a la pérdida por deterioro, dado que no 
se hablan generado utilidades fiscales importantes en los últimos años ni en un futuro cercano. Si los 
resultados de los periodos siguientes permiten el uso de este beneficio fiscal en el futuro, entonces se 
restablecerá el activo por impuesto diferido. Las estimaciones realizadas para el próximo periodo 
presentan resultados negativos fiscales y es probable que este beneficio no sea utilizado. 

De acuerdo al Articulo No.6 de la Ley No.31 del30 de diciembre de 1991, las pérdidas en operaciones 
corrientes que reflejase la Empresa podrán ser deducidas en forma proporcional durante los próximos 5 
años. Dichas pérdidas no podrán reducir en más del 50% la renta neta gravable de dichos años. 
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20. Crédito impositivo por inversión 

En virtud de la Ley 54 de 22 de julio de 1998, por la cual se dictan medidas para la estabilidad jurídica de 
las inversiones, la Empresa se acogió al beneficio que presentaba el Artículo 6 de la Ley 28 de 20 de junio 
de 1995. 

Los contribuyentes tienen derecho a un crédito fiscal por inversión, el cual puede ser aplicado como una 
disminución hasta por el cinco por ciento (5%) del impuesto sobre la renta causado en el año. El Artículo 
1238 del Decreto Ejecutivo No.274 de 29 de diciembre de 1995 por el cual se reglamenta la Ley 28 de 20 
de junio de 1995 referente a la universalización de incentivos tributarios señala que las inversiones que 
dan derecho al crédito en impuesto sobre la renta son inversiones en infraestructura que asegure la 
obtención y/o continuidad en el suministro de energla eléctrica necesarias para las operaciones 
productivas. 

Al 31 de diciembre de 2014, la Empresa manten la disponible para su utilización futura un crédito fiscal por 
inversión de B/.24, 765,190, para el cual no se ha reconocido un impuesto diferido activo ya que no se 
espera obtener utilidades gravables en un futuro cercano con que compensar dicho activo. Al 31 de 
diciembre de 2014, los activos netos adquiridos mediante la Ley 28 del 20 de junio de 1995 asociados al 
crédito por inversión son B/.1 0,996,690 (2013: B/.11, 999,663). 

21. Compromisos y contingencias 

21.1 Compromisos para suministro de energía y capacidad 

Al cierre del 2014, la Empresa tenia los siguientes compromisos relevantes para suministro de potencia 
firme y energía asociada: 

No. de contrato Tipo de contrato Empresa MW Periodo de suministro 

DME-017-06 Potencia y energla Elektra Noreste, S. A. 108 1 de enero de 2010 al31 
de diciembre de 2018 

DME-018-06 Potencia y energfa Elektra Noreste, S. A. 108 1 de enero de 2019 al31 
de diciembre de 2023 

DME-069-12 Solo potencia Elektra Noreste, S. A. 
variable mensual de O a 1 de enero de 2013 al31 
28 de diciembre de 2016 

No. 130-12 Solo potencia 
Empresa de Distribución variable mensual de O a 1 de enero de 2013 al31 
Eléctrica Metro Oeste S.A. 48 de diciembre de 2016 

No. 134-12 Solo potencia Empresa de Distribución variable mensual de O a 1 de enero de 2013 al31 
Eléctrica Chiriaui S.A. 14.7 de diciembre de 2016 

GC-003-12 Potencia y energfa Importadora Ricamar, S.A. 1.5 
1 de enero de 2013 al 31 
de diciembre de 2014 

Entre las cláusulas más importantes de los contratos vigentes al 31 de diciembre de 2014 están las 
siguientes: 

• Las partes se rigen por las Reglas para el Mercado Mayorista de Electricidad establecidas en la 
Resolución de Junta Directiva No.605 del Ente Regulador de los Servicios Públicos de 24 de abril de 
1998. Las Reglas del Mercado tendrán prelación sobre los documentos de los contratos para 
resolver cualquier discrepancia, contradicción o conflicto entre ambos. 

• Los contratos establecen que el vendedor debe presentar la cuenta mensual dentro de los primeros 
cinco dlas calendario del mes siguiente al mes vencido. La cuenta mensual deberá ser pagada por 
el comprador dentro de los treinta días calendario. En caso de cualquier reclamación sobre la cuenta 
presentada, el comprador no retendrá el pago de la misma, ni de las subsiguientes. 
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• La Empresa recibirá el pago por potencia según la Potencia Firme Contratada, al precio indicado en 
los contratos siempre, por cada K de Potencia firme que ponga a disposición del comprador, 
independientemente de que se genere o no. En caso de que la Empresa no cumpla con la Potencia 
Firme Objetivo del contrato, el comprador aplicará penalidades ante el incumplimiento de dicha 
disponibilidad. 

• En el caso de incumplimiento por parte de la Empresa, el comprador podrá dar aviso de terminación 
inmediata del contrato ante cualquier contravención material del mismo, siempre que la Empresa 
haya sido notificada por escrito indicando la violación en detalle y exigiendo el remedio de ella, y que 
no sea solucionada dentro de treinta días después de la notificación. De la misma forma el 
comprador podrá resolver el contrato inmediatamente dada la ocurrencia de los siguientes casos: 
quiebra declarada de la Empresa, cesión de los bienes de la Empresa que afecten sustancial y 
adversamente la ejecución del contrato, liquidación de la Empresa, en caso de que los bienes de la 
Empresa resulten embargados y rematados; y si la Empresa transfiriese el contrato sin el 
consentimiento del comprador. 

21.2 Contingencias 

En el año 2005, la Empresa fue notificada de un pliego de cargos formulado por el Ente Regulador, hoy 
ASEP, por supuestas violaciones de normas del sector eléctrico. Este proceso sancionador va dirigido 
contra la Empresa y otras empresas del sector. Especfficamente, la ASEP alega que han sido violadas 
disposiciones del Reglamento de Operación y de la Ley 6 de 3 de febrero de 1997, relacionadas a la 
imposibilidad de algunas plantas de generación de entrar en linea muerta y en la formación de islas 
eléctricas; a que no se completó la secuencia de apertura de los interruptores de potencia de algunas 
subestaciones; la falta de capacitación y entrenamiento de algunos Agentes del mercado en las 
operaciones de restablecimiento del SIN y la Desactualización del Reglamento de Operación sobre 
Normas de Emergencia. El proceso se encuentra en trámite. 

Al 31 de diciembre del2014, no se ha reconocido pasivos para contingencias. 

21.3 Compromisos para desembolsos por mantenimientos mayores, adquisiciones de activos y 
otros 

Al 31 de diciembre de 2014 la Empresa mantiene compromisos por desembolsos por mantenimientos 
mayores, adquisición de activos y otros compromisos por valor de B/. 2,906, 752. 

22. Administración de riesgo de instrumentos financieros 

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un pasivo financiero 
de instrumento de capital en otra entidad. 

Estos instrumentos exponen a la Empresa a varios tipos de riesgos. Los principales riesgos identificados 
por la Empresa son los riesgos de capital, crédito, mercado, liquidez y financiamiento, los cuales se 
describen a continuación: 

a) Administración del riesgo de capital 

La Empresa administra su capital para asegurarse que pueda: 

• Continuar como un negocio en marcha mientras máxima los retornos al accionista a través de la 
optimización del saldo de la deuda y del capital. 

• Proporcionar un rendimiento adecuado al accionista, estableciendo precios a los productos y 
servicios en proporción al nivel de riesgo. 
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La Administración tiene planes definidos para mejorar la posición de la Empresa. 

La estructura de capital de la Empresa consiste de efectivo y equivalentes de efectivo y el capital atribuible 
a los tenedores de acciones, compuesto por el capital emitido, reservas y utilidades retenidas. Para 
mantener o ajustar la estructura de capital la Empresa puede ajustar el importe de los dividendos pagados 
al accionista, devolver capital al accionista, emitir nuevas acciones o vender activos para reducir la deuda. 

b) Riesgo de crédito 

La Administración de la Empresa tiene instrumentos financieros con un riesgo mlnimo de pérdida debido a 
que las reglas del mercado eléctrico establecen el cobro y pago a 30 dlas de entregada la factura. 

e) Riesgo de liquidez 

La Administración de la Empresa monitorea el riesgo de liquidez a través de una planeación de los futuros 
flujos de efectivo para asegurar el cumplimiento de los compromisos. El monitoreo consiste en la 
preparación de un reporte proyectado de los flujos de efectivo esperados y los desembolsos programados, 
el cual es revisado semanal y mensualmente. Para proyectar los flujos de efectivos esperados la Empresa 
considera la fecha de cobro de sus instrumentos financieros y los desembolsos programados basado en la 
fecha de vencimiento de las obligaciones. 

d) Riesgo de mercado 

La Empresa no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado durante el 
periodo. Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que la expongan al riesgo de 
mercado, ni mantiene activos importantes que generen ingresos por intereses, por lo tanto, sus flujos de 
caja operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado. 

22.1 Valor razonable de /os instrumentos financieros 

22.1.1 Valor razonable· de los activos y pasivos financieros no medido al valor razonable sobre una base 
recurrente, pero para los cuales se requiere una revaluación de valor razonable 

El valor razonable de los instrumentos financieros es la cantidad por la cual puede ser intercambiado un 
activo entre un comprador y un vendedor debidamente informados o puede ser cancelada una obligación 
entre un deudor y un acreedor que tienen suficiente información y que realizan una transacción libre. 

Excepto por los pasivos financieros incluidos en el cuadro de abajo, la Administración considera que el 
valor en libros de los activos y pasivos financieros en el estado de situación financiera se aproxima a su 
valor razonable por su naturaleza de corto plazo. 

2014 2013' 
Valoren Valor Valoren Valor 

libros razonable libros razonable 
Pasivos financieros: 
Nivel3: 

Bonos por pagar 105,136,835 105,136,835 117,218,283 117,218,283 

Deuda subordinada 157,123,985 158,993,486 157,123,985 160,542,726 

Total de pasivos financieros 262,260,820 264,130,321 274,342,268 277,761,009 
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Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administración para estimar el valor razonable de los 
financiamientos recibidos; 

Bonos por pagar- El valor razonable de los bonos por pagar se aproxima a su valor en libros, ya que los 
instrumentos están pactados a tasa de interés variable y el diferencial crediticio está relacionado al 
desempeño de la Empresa tomando en consideración el EBITDA. 

Deuda subordinada- Tasa de descuento de 5.37% (2012: 5.38%) en base a tasas promedio de mercado 
vigentes para operaciones similares. 

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos criticas de 
juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los supuestos o criterios 
pueden afectar en forma significativa las estimaciones. 

El valor razonable de los pasivos financieros incluidos en el Nivel 3 se han determinado de acuerdo con 
los modelos de valoración generalmente aceptados sobre la base de un análisis de flujo de caja 
descontado, y el insumo más importante es la tasa de descuento que refleja el riesgo de crédito de la 
contraparte. 

23. Información por segmento 

Como se revela en la Nota 1, la Empresa se dedica al negocio de generación de energfa termoeléctrica a 
través de una concesión otorgada por el Gobierno de Panamá. La en·ergla producida es vendida 
principalmente a las tres distribuidoras de energfa en el pafs. Conforme a la Administración, la 
información reportada al encargado de toma de decisiones está basada en los datos financieros y 
operativos de la Empresa; en consecuencia, en opinión de la Administración, la información financiera que 
se incluye en el estado de situación financiera y el estado de ganancias o pérdidas y otro resultado 
integral. 

24. Aprobación de los estados financieros 

Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre de 2014 fueron aprobados por la 
Administración y autorizados para su emisión según acta de reunión de Junta de Accionistas el 24 de abril 
de 2015. 
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